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Streszczenie

Ekspertyza ma na celu okreSlenie mozliwego rozwoju bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce po pandemii COVID-19. W opracowaniu skupiono sie na ocenie skali
mozliwej redukcji w naptywie tej formy kapitatu z powodu skutkéw koronakryzysu. Analize
przeprowadzono przy zatozeniu wystgpienia kazdego z trzech hipotetycznych scenariuszy
rozwoju pandemii: optymistycznego (pandemia pod petng kontrolg, niewielkie i stabilne
wskazniki zachorowan oraz zgonéw wywotanych wirusem SARS-CoV-2), umiarkowanego
(okresowe nawroty epidemii z rosnaca liczbg zgondéw i zakazen) oraz pesymistycznego
(niekontrolowany rozwdj pandemii z duzg liczbg zgondéw i zakazen). Analize przewidywanej
skali ograniczen w naptywie BIZ do Polski w perspektywie rocznej przeprowadzono
w odniesieniu do catej gospodarki, jej gtdwnych sektoréw, a takze poszczegbdlnych
wojewodztw oraz krajow pochodzenia kapitatu inwestowanego w formie BIZ. Dodatkowo
wskazano czynniki, ktéore z punktu widzenia inwestoréw w istotny sposéb zwiekszajg ryzyko
ograniczenia eksportu BIZ w warunkach pandemii COVID-19. Istotno$¢ tych czynnikéw i ich
interakcji testowano przy réznych scenariuszach rozwoju sytuacji epidemicznej. Metodyke
badawcza oparto na narzedziach wnioskowania statystycznego (estymacja parametrow
populacji) i modelowania ekonometrycznego (modele logitowe uwzgledniajace interakcje
czynnikow). W analizie wykorzystano dane z badania ankietowego przeprowadzonego wsréd
inwestorow zagranicznych w kwietniu 2020 r. oraz dane pochodzace z baz Orbis, Zephyr, jak

rowniez z NBP i GUS.



Kluczowe ustalenia diagnostyczne

Prognozowanie naptywu BIZ w okresie po pandemii generuje istotne trudnosci przede
wszystkim ze wzgledu na bezprecedensowos¢ zjawiska koronakryzysu, jego powszechnosé,
uzaleznienie wielu sektoréw od miedzynarodowych tancuchow dostaw, wreszcie trudny do
przewidzenia okres zakonczenia pandemii na S$wiecie. Majac na wzgledzie powyzsze
ograniczenia, projekcje mozliwych scenariuszy naptywu BIZ utworzono w oparciu o badanie
biezacych nastrojow wsréd inwestoréow zagranicznych oraz ich sktonnosci do ograniczenia
eksportu BIZ w warunkach dalszego hipotetycznego rozwoju koronakryzysu. Pod uwage
wzieto trzy warianty rozwoju pandemii COVID-19: optymistyczny, umiarkowany
i pesymistyczny. taczac wyniki badania ankietowego z danymi z baz danych Orbis, Zephyr,
jak réowniez NBP i GUS, oszacowano prawdopodobne poziomy redukcji w naptywie BIZ do
Polski w perspektywie rocznej. Ustalono m.in., ze w wariancie optymistycznym, tj. petnej
kontroli nad pandemig COVID-19 zmniejszenie naptywu BIZ w skutek dezinwestycji wyniesie
9077 min zt (834 mIn zt), co stanowi okoto 18,5% naptywajacych BIZ w okresie rocznym
poprzedzajacym pandemie, natomiast w skrajnie pesymistycznym scenariuszu rozwoju
pandemii naptyw BIZ do Polski zostanie zredukowany o ok. 16 179 min zt (+1 666 min zt), co
stanowi okoto 33% poziomu naptywajacych inwestycji sprzed okresu pandemii. W przekroju
gtownych sektoréw gospodarki polskiej w najwiekszym stopniu skutki koronakryzysu
w przypadku kazdego z rozwazanych 3 scenariuszy odczuje sektor przemystowy wraz
z budownictwem (w ujeciu wzglednym). W przypadku optymistycznego wariantu rozwoju
pandemii skala dezinwestycji w ujeciu absolutnym w tym sektorze wyniesie ok. 4 046 min zt
(#453 min z), a w przypadku skrajnie pesymistycznego scenariusza: ok. 8 023 min zt
(£1 240 min zt). Sektor ustug okazat sie bardziej odporny na koronakryzys, chociaz w ujeciu
absolutnym przy zatozeniu wariantu optymistycznego i umiarkowanego poziom redukcji BIZ
w ustugach przewyzsza poziom dezinwestycji w przemysle. Wzgledng odpornoscia na
koronakryzys na tle catej branzy ustug cechowata sie branza IT. Wykorzystujagc modele
ekonometryczne udato sie znalezé czynniki, ktore w istotny sposéb moga oddziatywaé na
decyzje inwestoréw o ograniczeniu naptywu BIZ do Polski. Czynniki te z r6znym natezeniem

wptywajg na ryzyko dezinwestycji w zaleznosci od rozpatrywanego wariantu rozwoju



pandemii, a przy najbardziej pesymistycznym scenariuszu w najwiekszym stopniu ryzyko
dezinwestycji podnosza: zmniejszenie wskaznika otwartosci rynkow, wzrost jednostkowego
kosztu pracy, kierowanie BIZ w sektor przemystowy i budownictwo oraz znaczne
»Zamrozenie” gospodarki w celu przeciwdziatania niekontrolowanemu rozwojowi pandemii.
Analiza zmian w naptywie BIZ w ukfadzie przestrzennym wykazata, ze najwiekszych
dezinwestycji w ujeciu nominalnym mogga spodziewac sie przede wszystkim te wojewodztwa,
w ktorych dotychczas zasoby BIZ byty najwieksze (mazowieckie, $laskie, dolnoslaskie,
wielkopolskie i matopolskie), natomiast w ujeciu wzglednym na wiekszg redukcje BIZ
narazone s3 wojewodztwa ekonomicznie stabsze (np. podlaskie). Badanie nastrojow
inwestycyjnych wséréd krajow bedacych gtéwnymi eksporterami BIZ do Polski pozwolito
zbudowaé projekcje zmian w naptywie BIZ wedtug krajow pochodzenia kapitatu. Wyniki
badania pokazujg, ze niezaleznie od rozpatrywanego scenariusza rozwoju pandemii
najwiekszy poziom dezinwestycji w Polsce nastapi w zwigzku z redukcja BIZ pochodzacych z

Holandii, Niemiec, Francji i Luksemburga.



Wstep

Ogtoszenie pandemii COVID-19 ma i bedzie miato znaczace skutki spoteczno-gospodarcze dla
wielu gospodarek na $wiecie. Zamrozenie wielu dziatéw gospodarek, wprowadzenie ostrych
reziméw sanitarnych, wreszcie zamkniecie granic spowodowato redukcje mocy wytwérczych
licznych sektoréw gospodarek, przerwanie tancuch dostaw krajowych i miedzynarodowych.
Efektem tego na poziomie makroekonomicznym jest spadek PKB, wzrost dtugu publicznego
z powodu uruchamiania pomocowych srodkéw publicznych w ramach tarcz antykryzysowych
i zmniejszonych wptywoéw z podatkéw, wzrost bezrobocia, nasilenie bankructw
przedsiebiorstw i dalsze powazne skutki spoteczno-ekonomiczne. Regres nie ominat takze
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére zostaty ograniczone, odtozone w czasie lub
wycofane z powoddéw sytuacji epidemicznej w krajach goszczacych, jak i w krajach
dostarczajacych te forme kapitatu. Rozmiary redukcji naptywu BIZ w warunkach pandemii sg
zalezne od roznych czynnikéw, ale gtéwnie zalezg od struktury samej gospodarki kraju
goszczacego BIZ. Ograniczenia rezimu sanitarnego w niektére sektory uderzyty bardziej
doprowadzajac praktycznie do wytaczenia produkcji badz ustug, a w inne mniej (tam gdzie
ryzyko transmisji wirusa jest mniejsze lub gdy sektor jest strategicznie wazny dla
funkcjonowania gospodarki, zapewniajacy np. produkcje i zaopatrzenie w zywnosci,
obronnos¢ kraju itp.). Sktania to inwestorow do wiekszego ograniczenia lub wstrzymania
inwestycji w branzach bardziej wrazliwych na skutki pandemii, gdzie potencjalne straty
zwigzane z zatrzymaniem produkcji lub $wiadczenia ustug mogg by¢ znaczne. S to gtdéwnie
niektére sektory przetwérstwa przemystowego, transport i turystyka. Duza wrazliwo$é
kapitatu zagranicznego na koronakryzys wynika tez z gtebokich proceséw globalizacyjnych,
ktérym towarzyszyto powstanie globalnych tancuchéw wartosci (ang. lobal value chains -
GVC) wykorzystujacych miedzynarodowy podziat pracy’. Rozproszenie procesu produkcji i
ustug pomiedzy kraje, ktérych poszczegélne ogniwa tancucha wartosci GVC wytwarzane s3
najtaniej w ramach miedzynarodowe] kooperacji nadzorowanej przez przedsiebiorstwa
transnarodowe (ang. offshoring), dziata jak zasada naczyn potaczonych i naruszenie ogniwa

tego tancucha w jednym kraju ma natychmiastowe skutki w pozostatych krajach, bedacych

1 Por. G. Gereffi, A global value chain perspective on industrial policy and development in emerging markets,
Duke Journal of Comparative and International Law, 2014, Vol. 24, Iss. 3, s. 433-458.



kolejnymi ogniwami tancucha. Inwestowanie w przedsiewziecia bedace elementem tego
typu powigzan miedzynarodowych w okresie pandemii wydaje sie bardziej ryzykowane i
moze sktania¢ do zmniejszonej aktywnosci inwestycyjnej. Moze ona przyja¢ postaé
ograniczenia w naptywie BIZ (np. braku nowych BIZ) badZ dezinwestycji’>. Dezinwestycja
polega na ograniczeniu dotychczasowego zakresu i skali dziatalnosci przedsiebiorstwa
docelowego bezposredniego inwestowania w wyniku rezygnacji z czesci dziatalnosci lub
catkowitego zbycia przedsiebiorstwa przez inwestora. W praktyce dezinwestycje dotycza nie
tyle zamkniecia przedsiebiorstwa, co zmiany jego wiasciciela (wspotwiasciciela). Sktonnosé
do takich zachowan rynkowych zazwyczaj zwieksza sie w okresie zwiekszonych turbulencji
gospodarczych, politycznych, ktére powodujg wzrost niepewnosci inwestycyjnej i tym
samym wzrost ryzyka catego przedsiewziecia. Sektory i branze bazujace na nowych
technologiach, wymagajacych innowacyjnej gospodarki, umiejetnosci i kompetencji
cyfrowych pracownikéw, gdzie w wiekszym zakresie mozliwe jest Swiadczenie pracy zdalnej
mogg w mniejszym stopniu obawia¢ sie spadku inwestycji zagranicznych. Przyktadowo
branza IT nie jest w tak silnym stopniu uzalezniona od tancuchéw dostaw (zrywanych w
okresie pandemii) jak sektor produkcyjny, a utrzymywanie dystansu spotecznego wsréd
pracownikdédw narzuconego przez rezim sanitarny jest fatwiejsze do wyegzekwowania niz w
innych branzach. Polska z tego punktu widzenia ma wzglednie korzystng sytuacje, bo sektor
ustug opartych na nowych technologiach w ostatnich latach byt intensywnie rozwijany i ten
obszar gospodarki wydaje sie bardziej odporny na koronakryzys. Ponadto skutki restrykcji
sanitarnych w znacznym stopniu ominety szczegblnie wazny dla gospodarki sektor
budowlany, zatem nie wszystkie branze i sektory zostaty dotkniete skutkami pandemii w
jednakowym stopniu. To oczywiscie ma ibedzie miato wptyw na decyzje inwestoréw
zagranicznych, co do lokowania badz wycofywania BIZ w przekroju sektoréw gospodarczych
Polski. Nalezy przy tym bra¢ pod uwage, ze takze otoczenie zewnetrzne Polski, sytuacja
epidemiczna na $wiecie, restrykcje i ograniczenie wystepujgce w innych krajach, w tym
rowniez w krajach inwestujacych bedag miaty wptyw na kondycje samych inwestorow i ich
decyzje inwestycyjne®. Zatem czynnikéw, ktore wptywaja na zamierzenia inwestycyjne

czynione przez inwestorow zagranicznych, jest wiele i cze$é z nich jest niezalezna od polskiej

2 Por. W. Nowara, Teoretyczne podstawy zagranicznych dezinwestycji bezposrednich, Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny, 2013, nr 1.

3 Por. G.R. Benito, Divestment and international business strategy, Journal of Economic Geography, 2005, 5(2),
s. 235-251.



gospodarki i aktualnej sytuacji epidemicznej w kraju. Wydaje sie, ze Polska w poréwnaniu z
innymi krajami np. z Niemcami powinna w mniejszym stopniu doswiadczy¢ skutkéw
koronakryzysu i w efekcie doznaé¢ mniejszych dezinwestycji zagranicznych, a to dzieki
odpowiednio dobrze zdywersyfikowanej strukturze gospodarki, stosunkowo wysokiemu
tempu wzrostu gospodarczego, co do pewnego stopnia powinno zniwelowaé skutki mozliwej

reces;ji.



Rozdziat 1. Hipotetyczne scenariusze naptywu BIZ do Polski po pandemii

Na podstawie rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 20 marca 2020 r. (Dz.U. poz. 491 z
pdzn. zm.) w zwigzku z zakazeniami wirusem SARS-CoV-2 na ternie Polski zostat ogtoszony
stan epidemii. Wprowadzenie tego stanu dato rzadowi liczne instrumenty stuzace
przeciwdziataniu rozprzestrzeniania pandemii, ktére byty i s3 wdrazane w zycie kolejnymi
rozporzadzeniami. Wigzg sie one m.in. z cata gama nakazéw, zakazéw i ograniczen, a
niektére z nich spowodowaty znaczne ,zamrozenie” wielu branz i sektoréw gospodarczych.
Obecnie restrykcje sanitarne sg znacznie poluzowane, cze$¢ branz gospodarczych jest
czesciowo lub catkowicie ,odmrozona”, ale formalnie stan pandemii jest utrzymywany na
terenie kraju. Z tego wzgledu prognozowanie sytuacji zwigzanej z ruchami inwestycji
zagranicznych lokowanych w Polsce w najblizszej przysztosci (w czasie dalszego trwania

pandemii COVID-19 i po jej zakonczeniu) rodzi komplikacje z uwagi m.in. na:

= bezprecedensowos¢ zjawiska jakim jest wirus SARS-CoV-2, ktory doprowadzit do kryzyséw
gospodarczych i reces;ji,

= rozlegto$¢ koronakryzysu pogtebiona przez procesy globalizacji, powigzania gospodarcze
w ramach miedzynarodowego podziatu pracy (co w prognozach kaze uwzglednia¢ czynniki
zewnetrzne),

= odmienny przebieg koronakryzysu od dotychczasowych wspétczesnych kryzysow
ekonomicznych wystepujacych na swiecie,

» trudnosci w przewidywaniu kierunkéw i intensywnosci dalszego rozwoju pandemii
koronawirusa w Polsce i na $wiecie,

» trudnosci w pozyskaniu aktualnych, petnych i oficjalnych danych dotyczacych naptywu

BIZ.

Obserwujac obecny rozwdj sytuacji pandemii na Swiecie nalezy w niedalekiej przysztosci
spodziewac sie kolejnych fal zachorowan na COVID-19, co zmusi rzady wielu panstw do
zamrazania gospodarek, wprowadzania dystanséw spotecznych, czy byé moze zamykania
granic, aby ograniczy¢ zakazenia i rozprzestrzenianie sie zarazy. Pytanie jest tez o skale
nawrotéw zakazen i adekwatnych dziatah podejmowanych przez poszczegélne kraje. Dotyczy

to rowniez Polski. Biorgc pod uwage spory margines niepewnosci, jesli chodzi o rozwéj



sytuacji epidemicznej na $wiecie, prognozowanie naptywu BIZ na najblizszy okres kilku-

kilkunastu miesiecy wymaga rozwazenia réznych scenariuszy rozwoju epidemicznego.

W niniejszym opracowaniu podjeto prébe oszacowania poziomu naptywu kapitatu
zagranicznego do Polski w formie inwestycji bezposrednich w perspektywie najblizszych
kilkunastu miesiecy, przy zatozeniu trzech podstawowych wariantéw rozwoju sytuacji
epidemicznej w Polsce i na Swiecie. Kazdy z tych wariantéw bedzie skutkowat okreslonymi
dziataniami wtadz zmierzajgcymi do ograniczenia transmisji wirusa, co przetozy sie z jednej
strony w sposob automatyczny na ograniczenia w funkcjonowaniu gospodarki, a z drugiej
zostang uruchomione adekwatne dziatania ochronne pozwalajace na zminimalizowanie
negatywnych konsekwencji spoteczno-gospodarczych zamrozenia gospodarki. Rozwazono

zatem trzy hipotetyczne scenariusze:

1. Wariant I. (optymistyczny): pandemia jest w petni pod kontrolg; powszechnos$¢ testow
identyfikujacych zakazonych, postep w metodach leczenia COVID-19 moga skutecznie
zmniejszy¢ liczbe zgondéw i powaznych choréb wywotanych wirusem. W tym scenariuszu
stosowane obostrzenia w gospodarce sg niewielkie, skuteczne i dotyczg niektoérych jej
sektorow i branz najbardziej narazonych na skutki wirusa (np. sektor matych i srednich
przedsiebiorstw, branza turystyczna), ale instrumenty rzadowej tarczy antykryzysowej
znaczaco ztagodza ekonomiczne skutki obostrzeh gospodarczych. Gospodarka jako catosé¢
w nieznacznym stopniu odczuwa skutki kontrolowanej epidemii.

2. Wariant Il ($Sredni): pandemia nie jest catkowicie pod kontrolg, zdarzajg sie nawroty
choroby wywotanej wirusem SARS-CoV-2, szczepionka w dalszym ciggu nie jest
wynaleziona lub nie jest powszechnie dostepna, poziom zgonéw i zakazen w okresach
nawrotéw choroby - wysoki. Zamrozeniu podlega okresowo cze$¢ sektorow
gospodarczych, ale dziatania interwencyjne wtadz nie sg w petni skuteczne, okresy recesji
gospodarczej przeplataja sie okresami nietrwatego i stabego ozywienia gospodarczego.

3. Wariant Ill. (pesymistyczny): pandemia jest poza kontrola, wysoka liczba zachorowan
i zgonow, brak szczepionki i skutecznego leczenia skutkéw zakazenia wirusem SARS-CoV-
2. Rzad wprowadza szerokie i dotkliwe restrykcje w gospodarce, chociaz i to nie
powstrzymuje rozprzestrzeniania sie zakazen. Dziatania pomocowe w gospodarce

w ramach tarczy antykryzysowej okazujg sie niewystarczajgce, aby zréwnowazyé
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negatywne skutki wywotane zamrazaniem kolejnych sektoréow gospodarki. Gospodarka

pograza sie w recesji, rosnie bezrobocie i liczba bankructw firm.

Kazdy z tych scenariuszy zostat poddany ocenie przez inwestoréw zagranicznych w
kontekscie mozliwej redukcji BIZ lokowanych przez nich w Polsce. Zasadnicze dane
pozyskano z badania ankietowego przeprowadzonego wséréd wylosowanych przedsiebiorcéw
z réznych krajéw, ktérzy inwestowali w Polsce. Wartosci ocenianych przez nich cech
ilosciowych ujeto w postaci szeregéw rozdzielczych przedziatowych lub tez dokonywano
pomiaru cech na skalach stabych®. Taki zabieg utatwit udzielenie odpowiedzi, gdyz trudno
oczekiwac¢ aby w warunkach niepewnosci zwigzanej z rozwojem sytuacji epidemicznej na
Swiecie ekspert mogt precyzyjnie ocenic, jaka cze$¢ bezposrednich inwestycji wycofa z rynku.
Ankiety skierowano tacznie do przedstawicieli blisko 500 inwestoréw reprezentujacych rézne
kraje i branze, ktérzy w ostatnich 5 latach ulokowali BIZ w Polsce. Drugim waznym zrédtem
danych do analizy byly informacje o zrealizowanych oraz zapowiedzianych inwestycjach
zagranicznych w Polsce w postaci fuzji i przejeé¢, nabycia udziatébw w przedsiebiorstwach, a
takze budowy projektéw od podstaw. Dane te pozyskano z baz Orbis oraz Zephyr. Na
podstawie zgromadzonych wynikéw oszacowano rozktady mozliwych rozmiaréw redukcji
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce dla kazdego z 3 scenariuszy rozwoju
pandemii dla catego kraju, w przekroju sektoréw, wojewddztw, jak réwniez najwiekszych
krajow-eksporterow BIZ do Polski. Dodatkowo na podstawie zgromadzonych danych z
badania ankietowego zbudowano ekonometryczne modele logitowe uwzgledniajgce réwniez
mozliwe interakcje pomiedzy czynnikami makroekonomicznymi, ktére moga wptywac na

decyzje inwestycyjne.

4 Dzieki temu zwiekszono szanse na kompletne uzupetnienie formularza ankiety.
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Rozdziat 2. Analiza rozktadow przewidywanej skali redukcji BIZ w Polsce

w perspektywie rocznej

W badaniu oszacowano szanse redukcji naptywu BIZ do Polski, ktore sg wypadkowa zaréwno
zmniejszonego naptywu tej formy kapitatu, jak i jego wycofywania w konsekwencji
dezinwestycji. To dwa istotne elementy decydujace o ograniczeniu catkowitego eksportu BlZ,
jednak w opracowaniu wynikéw nie beda one wyraZnie rozréznione, ze wzgledu na trudnosci
w pozyskaniu informacji ex ante o planowanych dezinwestycjach sensu stricto. Natomiast
z czysto praktycznych powoddw w niniejszej ekspertyzie termin dezinwestycja zagraniczna
bywa zamiennie uzywany z terminem redukcja (ograniczenie) BIZ°.

Na rys. 1 przedstawiono histogram ilustrujacy rozktad przewidywanej skali redukcji
inwestycji zagranicznych lokowanych w Polsce w przypadku, gdy respondenci mieli oceniaé
wariant optymistyczny w petni kontrolowanej pandemii. Z analizy wykresu wynika, ze
najwiecej, bo ponad 38% inwestoréw rozwaza w takiej sytuacji zmniejszenie naptywu BIZ
pomiedzy 10-20% w stosunku do okresu sprzed pandemii. Blisko % inwestoréw deklarowata
zmniejszenie naptywu BIZ nie wiecej niz o 10% (wsrdd nich tacy, ktérzy nie przewidywali w
ogole redukcji BIZ) i podobny odsetek inwestoréw bytby sktonny zmniejszy¢ inwestycje od
20% do 30%. Rozktad przewidywanej redukcji BIZ w hipotetycznym scenariuszu
optymistycznym jest wyraznie prawostronny, co oznacza ze wiekszo$¢ inwestorow
zredukowataby naptyw BIZ o mniej niz wynosi przecietny poziom redukcji BIZ w omawianych

warunkach.

Dla ustalenia nominalnej kwoty mozliwej redukcji BIZ w warunkach scenariusza | postuzono
sie danymi z badania ankietowego, a takze danymi z NBP, GUS, bazy Orbis i Zephyr. Na ich
podstawie oszacowano przecietny przewidywany (w przeciaggu 12 miesiecy) poziom
dezinwestycji w Polsce wynoszacy tacznie 9 076,93 min zt (+ 834,36 min zt), co stanowi okoto

18,5% naptywajacych BIZ w okresie rocznym poprzedzajagcym pandemie.

5 Termin redukcja BIZ jest oczywiscie znaczeniowo szerszy niz termin dezinwestycja zagraniczna. W sytuacji
jednak, gdyby Zrédtem zmniejszenia BIZ byty wytacznie dezinwestycje zagraniczne, to mozna oba terminy uznaé
za rbwnowazne.
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Rysunek 1. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w Polsce wsrdod inwestoréw w warunkach
wystapienia scenariusza optymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na rys. 2 zobrazowano histogram ilustrujacy rozktad przewidywanej skali dezinwestycji
zagranicznych w przypadku drugiego (Sredniego) scenariusza rozwoju pandemii.
Z przeprowadzonego badania wynika, ze najwiecej inwestoréw (ponad 38%) w przypadku
drugiego scenariusza planowatoby redukcje BIZ pomiedzy 20-30% w stosunku do okresu
sprzed pandemii. Okoto 22% inwestoréw deklarowato zmniejszenie naptywu BIZ na poziomie
pomiedzy 10% a 20% i podobny odsetek inwestoréw (20%) bytby sktonny zmniejszyé
inwestycje na poziomie od 30% do 40%. Stosunkowo niewielka cze$¢ inwestorow (ok. 14%)
planowataby w takich warunkach redukcje BIZ na poziomie wyzszym niz 40% inwestycji
zokresu sprzed pandemii, czy tez wyzszym niz 50% wartosci inwestycji z okresu
poprzedniego (4,58% inwestoréw). Przecietny prognozowany poziom dezinwestycji w
warunkach scenariusza Il w Polsce wynosi tacznie 12 428,6 min zt (1 425,97 min z), co

stanowi okoto 25,38% naptywajacych BIZ w okresie rocznym poprzedzajacym pandemie.
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Rysunek 2. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w Polsce wséréd inwestoréw w warunkach
wystapienia $redniego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na rys. 3 przedstawiono histogram obrazujacy rozktad przewidywanej skali dezinwestycji
zagranicznych w  warunkach  pesymistycznego scenariusza rozwoju  pandemii.
Z przeprowadzonego badania wynika, ze najwiecej inwestoréw (ponad 24%) w przypadku
trzeciego scenariusza planowatoby redukcje BIZ pomiedzy 20%-30% w stosunku do okresu
sprzed pandemii. Okoto 20% inwestoréw deklarowato zmniejszenie naptywu BIZ na poziomie
pomiedzy 30% a 40% i podobny odsetek inwestoréw (ok. 19%) bytby sktonny zmniejszy¢
inwestycje na poziomie od 40% do 50%. Stosunkowo niewielka cze$¢ inwestoréw (ok. 5%)
planowataby w takich warunkach redukcje BIZ na poziomie nizszym niz 10% inwestycji z
okresu sprzed pandemii. Przedmiotowy rozktad jest wyraznie lewoskos$ny, co oznacza, ze
wiekszos$¢ inwestoréw w przypadku wystgpienia niekontrolowanego rozwoju pandemii i
gtebokiego koronakryzysu planowataby wieksza redukcje BIZ niz wynosi przecietny
dezinwestycji zagranicznych. Sredni prognozowany poziom dezinwestycji w warunkach
scenariusza Ill w Polsce wynosi tacznie 16 178,98 min zt (1 665,65 min z1), co stanowi okoto

33,04% naptywajacych BIZ w okresie rocznym poprzedzajacym pandemie.
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Rysunek 3. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w Polsce wsrdod inwestoréw w warunkach
wystapienia pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Aby oceni¢ jakie czynniki mogg ewentualnie ksztattowac decyzje inwestoréw w kwestii
redukcji BIZ w kazdym z rozpatrywanych scenariuszy, przeprowadzono modelowane
prawdopodobienstwa podejmowania takich decyzji przy zastosowaniu modelu logitowego
uwzgledniajacego takze interakcje pomiedzy zmiennymi objasniajacymié. W $wietle
dotychczasowych teorii ekonomii istniejg cate grupy czynnikéw, ktére mogg wptywac na
dezinwestycje w ogéle. Mozna tu przytoczy¢ chocby teorie ttumaczace motywy
podejmowania BIZ, ktére przy odpowiednim odwréceniu kierunkédw zmian czynnikow beda
wyjasnialy dezinwestycje, jak paradygmat OLI, teoria internacjonalizacji, lokalizacji i inne’.

Badanie empiryczne prowadzone w tym zakresie wskazuja, ze poziom dezinwestycji zalezy

6 Por. M. Salamaga, Analiza sktonnosci do podejmowania BIZ przez polskie firmy z wykorzystaniem modeli
logitowych, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2018, Nr 507, s. 228-236.

7 Por. Nowara W. (2013), Teoretyczne podstawy zagranicznych dezinwestycji bezposrednich, Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 1; M. Borga, I.P. Flores, M. Sztajerowska, Drivers of divestment decisions of
multinational enterprises - A crosscountry firm-level perspective, OECD Working Papers on International
Investment, No. 2019/03.
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m.in. od koniunktury gospodarczej w kraju goszczacym, cen czynnikéw produkgciji, stabilnosci

politycznej i innych®.

W badaniu brano pod uwage m.in. czynniki gospodarcze i spoteczne, ktérych zmiany moga

potencjalnie wptywa¢ na decyzje o dezinwestycjach zagranicznych, przy czym respondenci

sami wskazywali przedstawiony im mozliwy zakres zmian ocenianych czynnikdw jako

najbardziej prawdopodobny w warunkach danego scenariusza rozwoju koronakryzysu.

W modelach zmienna zalezna Y wyraza decyzje o dezinwestycji o okreSlonym zakresie (Y=1)

lub brak takiej decyzji (Y=0). Jako zmienne objasniajace w modelach uwzgledniono:

= AGDP_c - oczekiwana przez inwestora zmiana PKB w jego kraju mierzona na skali
porzadkowej (1 - spadek PKB do 5%; 2 - spadek PKB od 5% do 10%; 3 - spadek PKB od
10% do 15%; 4 - spadek PKB w granicach od 15% do 20%),

= AGDP_PL - oczekiwana przez inwestora zmiana PKB w Polsce mierzona na skali
porzadkowej (1 - spadek PKB do 5%; 2 - spadek PKB od 5% do 10%; 3 - spadek PKB od
10% do 15%; 4 - spadek PKB w granicach od 15% do 20%),

= AEx- oczekiwana przez inwestora deprecjacja walut polskiej do euro mierzona na skali
porzadkowej (1 - wzrost kursu euro do 5%; 2 - wzrost kursu euro od 5% do 10%; 3 -
wzrost kursu euro od 10% do 15%; 4 - wzrost kursu euro od 15% do 20%),

= AOMI- oczekiwana przez inwestora zmiana wskaznika otwartosci rynkéw (OMI - Open
Markets Index) mierzona na skali porzadkowej (1 - spadek wskaznika OMI do 5%;
2 - spadek wskaznika OMI od 5% do 10%; 3 - spadek wskaZnika OMI od 10% do 15%;
4 - spadek wskaznika OMI od 15% do 20%),

= ALC - oczekiwana przez inwestora zmiana jednostkowych kosztow pracy w Polsce
mierzona na skali porzadkowej (1 - wzrost jednostkowych kosztéw pracy do 5%; 2 -
wzrost jednostkowych kosztéw pracy od 5% do 10%; 3 - wzrost jednostkowych kosztow
pracy od 10% do 15%; 4 - wzrost jednostkowych kosztow pracy od 15% do 20%),

= Ai - oczekiwana przez inwestora zmiana poziomu inflacji w Polsce mierzona na skali

porzadkowej (1 - wzrost stopy inflacji do 3 p.p.; 2 - wzrost stopy inflacji od 3 p.p. do 6

8 Por. R. Belderbos, J. Zou, Foreign Investment, Divestment and Relocation by Japanese Electronics Firms in East
Asia, Asian Economic Journal, 2006, Vol. 20 No. 1, s. 1-27; M. Domiter, W. Michalczyk (2012), Handel i
inwestycje w semiglobalnym otoczeniu, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 267, t.
2, s. 132-143; P.S. Martins, L.A. Esteves, Foreign Ownership, Employment and Wages in Brazil: Evidence from
Acquisitions, Divestments and Job Movers, 2008, I1ZA Discussion Papers 3542, Institute for the Study of Labor
(1ZA).
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p.p.; 3 - wzrost stopy inflacji od 6 p.p. do 9 p.p.; 4 - wzrost stopy inflacji od 9 p.p. do 12
p-p.),

= ABR - zmiana krajowych naktadow na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w relacji do PKB
mierzona na skali porzadkowej (1 - wzrost naktadéw na B+R do 0,5 p.p.; 2 - wzrost
naktadéw na B+R od 0,5 p.p. do 1 p.p.; 3 - wzrost naktadéw na B+R od 1 p.p. do 1,5 p.p.;
4 - wzrost naktadéw na B+R od 1,5 p.p. do 2 p.p.),

= DC - dystans pomiedzy Warszawg i stolicg kraju inwestora mierzony na skali porzagdkowej
(1 - odlegtos¢ do 700 km; 2 - odlegtos¢ od 700 do 1 400 km; 3 - odlegto$¢ od 1 400 do
2 100 km; 4 - odlegtos¢ powyzej 2 100 km),

= L1 - przewidywanie co najwyzej niewielkich restrykcji w polskiej gospodarce w zwigzku
Z zagrozeniem epidemicznym; zmienna mierzona na skali nominalnej,

= |2 - przewidywanie $rednio uciazliwych restrykcji w polskiej gospodarce i czeSciowe
zamrozenie gospodarki w zwigzku z rozwojem pandemii COVID-19; zmienna mierzona na
skali nominalnej,

= L3 - przewidywanie mocno ucigzliwych restrykcji w polskiej gospodarce i znaczne
zamrozenie gospodarki w zwigzku z rozwojem pandemii COVID-19; zmienna mierzona na

skali nominalne;j.

Ponadto uwzgledniono sektory, do ktorych eksportowane sg BlIZ; zmienne mierzone na skali

nominalne;j:

= M - sektor przemystowy i branza budowlana (1 - kierowanie BIZ do sektora
przemystowego i branzy budowlanej; 0 - brak inwestycji w tym sektorze),

= S- sektor ustug (1 - kierowanie BIZ do sektora ustug; O - brak inwestycji w tym sektorze),

= |T - branza IT (1 - kierowanie BIZ do branzy IT; O - brak inwestycji w tej branzy),

= O - pozostate sektory (1 - kierowanie BIZ do innych niz wymieniono sektoréw; O - brak

inwestycji w takich sektorach).

Modele budowano w roéznych wariantach, aby oceni¢ szanse zaréwno niewielkich
dezinwestycji, umiarkowanych dezinwestycji, jak i znacznego wycofania kapitatu
zagranicznego z Polski, dlatego moga sie one rézni¢ pod wzgledem specyfikacji zmiennych,
ktére ostatecznie znalazty sie w modelu (wybierajac optymalny model w danej kategorii
kierowano sie wartosciami wspotczynnika pseudo-R2  McFaddena, testu ilorazu

wiarygodnosci (LRT) oraz statystyczng istotnoscig samych parametréow.
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W tabelach 1-3 przedstawiono wyniki estymacji modeli opisujacych sktonnos¢ inwestorow
zagranicznych do dezinwestycji zagranicznych odpowiednio: o nie wiecej niz 20%, od 20% do
40% oraz powyzej 40% w stosunku do okresu sprzed pandemii. Inny sposob agregacji danych
dotyczacych skali dezinwestycji niz przedstawiony na rys. 1-3 byt konieczny dla uzyskania

stabilnych ocen parametrow modeli.

Tabela 1. Wyniki estymacji modelu logitowego opisujacego sktonno$¢ inwestoréw zagranicznych
do dezinwestycji zagranicznych o nie wiecej niz 20% w stosunku do okresu sprzed pandemii COVID-
19

Ocena lloraz szans na
Parametr . .
parametru | dezinwestycje

stata -12,154™" 0,000
AGDP_c 0,124~ 1,132
AGDP_PL 0,299 1,349
AEX 0,214~ 1,239
AOMI 0,428 1,534
ALC 0,368 1,445

M -0,187" 0,829

S 0,425~ 1,530

IT 08457 2,328

o -0,245™" 0,783

Ai 0,021 1,021
ABR 0,078 1,081
DC 0,371 1,449

L1 0,754 2,125

L2 0,354 1,425

L3 -0,265 0,767
IT*L1 0,895 2,447
S*L1 0,745~ 2,106
ALC *L2 0,642 1,900
AGDP_PL *M 0,169 1,184
AOMI *M 0,548 1,730
M*L2 0,235 1,265

R? 0,216

LR -127,25

LRT 70,117

BIC 338,658

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych. Istotno$¢ parametréw na poziomie ponizej 1%, 5% i 10% oznaczono nastepujaco:

ok ok, kok, ok
’ .

Analizujac wyniki modelu 1 nalezy stwierdzié, ze sposrod pojedynczych czynnikéw najwiekszy

wptyw na wzrost szans na redukcje naptywu BIZ do Polski maksymalnie do jednej piatej ich
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wartosci sprzed pandemii ma dziatalnos$¢ inwestora w branzy IT i wprowadzenie co najwyzej
niewielkich ograniczen w gospodarce z tytutu pandemii. Pierwszy z tych czynnikow zwieksza
szanse na dezinwestycje o ok. 132,8%, a drugi o ok. 112,5%. Warto zaznaczy¢, ze spadek PKB
w Polsce o kazde kolejne 5 p.p. przetozy sie na wzrost szans na przedmiotowe dezinwestycje
tylko o ok. 34,9%, a w analogiczny spadek PKB w kraju inwestora bedzie skutkowat wzrostem
szansy na dezinwestycje o ok. 13,2%. Sposréd czynnikéw, ktére moga zredukowaé ryzyko
dezinwestycji mozna wymieni¢ m.in. inwestowanie w sektor przemystowy i budownictwo
(szansa na redukcje BIZ maksymalnie do 20% maleje o ok. 17,1%). Interakcje niektorych
czynnikdbw réwniez maja znaczacy wptyw na wzrost szans na redukcje BIZ do jednej piatej
stanu sprzed ogtoszenia pandemii. Przyktadowo inwestycje w branze IT przy jednoczesnych
niewielkich ograniczeniach w gospodarce zwiekszajg szanse na dezinwestycje w omawianym
zakresie o ok. 144,7%. Z kolei skierowanie BIZ do sektora ustug, przy jednoczesnie
niewielkich ograniczeniach w gospodarce, zwiekszy szanse na dezinwestycje w omawianym
zakresie o ok. 110,6%, natomiast redukcja jednostkowych kosztéw pracy o 5 p.p. przy
jednoczes$nie $rednio ucigzliwych restrykcjach w polskiej gospodarce i czeSciowym jej

zamrozeniu zwiekszg prawdopodobienstwo dezinwestycji o ok. 90%°.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu logitowego opisujacego sktonno$¢ inwestoréw zagranicznych
do dezinwestycji zagranicznych w rozmiarach od 20% do 40% w stosunku do okresu sprzed
pandemii COVID-19

Parametr Ocena ”0I'?Z szans na

parametru | dezinwestycje
stata -9,124"" 0,000
AGDP_c 0,147 1158
AGDP_PL 0,328" 1,388
AEX 0,104 1,110
AOMI 0,621 1,861
ALC 0,604 1,829
M 0,378 1,459
> 0,220 1,246
IT 0417 1517

9Te i inne interpretacje interakcji czynnikdw sa w niniejszym opracowaniu nieco uproszczone. Przyktadowo
petna interpretacja w omawianym przypadku bytaby nastepujaca: przedsiebiorstwa zagraniczne przewidujace
spadek PKB w Polsce o 5 p.p. (tj. przyznajace jeden punkt wiecej na przyjetej skali oceny zmian PKB) i
oczekujace $rednich restrykcji w polskiej gospodarce w zwigzku z pandemia COVID 19 maja o ok. 90% wieksze
szanse na redukcje swoich BIZ w Polsce o jedng piagta niz firmy, ktére przewiduja analogiczny spadek PKB, ale
nie spodziewajg sie $rednio ucigzliwych restrykcji w gospodarce i jej czeSciowego zamrozenia. Poniewaz
autorowi zalezy bardziej na zasygnalizowaniu znaczenia okres$lonych czynnikdéw lub ich interakcji w kontekscie
ich wptywu na decyzje o dezinwestycjach, to w pracy ograniczono sie do interpretacji uproszczonych.
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Ocena lloraz szans na
Parametr . .
parametru | dezinwestycje

0 -0,192 0,825

Ai -0,216° 0,806
ABR -0,278" 0,757
DC 0,217 1,242

L1 -0,045 0,956

L2 0,642"" 1,900

L3 0,255 1,290
IT*L2 0,763 2,145
AOMI*L1 0,632 1,881
ALC *L3 0,583 1,791
AGDP_PL *M 0,501 1,650
AGDP_c *IT 0,368 1,445
S*L3 0,314~ 1,369
ABR*IT -0,354" 0,702

R? 0,225

LR -134,500

LRT 78,097

BIC 353,158

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych. Istotno$é parametréw na poziomie ponizej 1%, 5% i 10% oznaczono nastepujaco:

kkk Kk K
’ ’ .

Sposéréd pojedynczych czynnikéw najwiekszy wptyw na wzrost szans na dezinwestycje BIZ
w Polsce w rozmiarach od 20% do 40% ich wartosci sprzed pandemii maja: zmiana wskaznika
otwartosci rynkow OMI, zmiana jednostkowych kosztéw pracy i wprowadzenie $rednio
uciagzliwych restrykcji w polskiej gospodarce i czeSciowe zamrozenie gospodarki w zwigzku
z rozwojem pandemii COVID-19. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy o kazde dodatkowe
5 p.p. zwieksza szanse na dezinwestycje w omawianym zakresie o ok. 92,9%, a spadek
wskaznika otwartosci rynkow o kazde 5 p.p. bedzie skutkowat wzrostem
prawdopodobienstwa dezinwestycji o ok. 86,1%. Wystapienie $rednio ucigzliwych restrykcji
w polskiej gospodarce i czeSciowe zamrozenie gospodarki zwiekszy szanse na przedmiotowe
dezinwestycje o ok. 90%. Réwnoczesnie inwestycje zagraniczne w branze IT potaczone
z czeSciowym zamrozeniem gospodarki zwiekszg prawdopodobienstwo dezinwestycji
w Polsce o ok. 114,5%, natomiast zmniejszenie wskaznika otwartosci rynkéw (o kazde
kolejne 5 p.p.) przy jednoczesnie stabych ograniczeniach w gospodarce z powodu pandemii
i kontrolowanej liczbie zachorowan, beda skutkowaty wzrostem szans na dezinwestycje

o ok. 88,1%. Nieco nizszy wzrost szans na dezinwestycje wynoszacy 79,1% daje interakcja
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wzrostu jednostkowych kosztéw pracy oraz wprowadzenie silnych restrykcji w gospodarce

(zamrozeniu gospodarki).

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu logitowego opisujacego sktonnos$¢ inwestoréw zagranicznych
do dezinwestycji zagranicznych w rozmiarach powyzej 40% w stosunku do okresu sprzed pandemii
COVID-19

Ocena lloraz szans na
Parametr . .
parametru | dezinwestycje

stata -7,024"" 0,000
AGDP_c -0,098"" 0,907
AGDP_PL 0,063 1,065
AEX -0,058 0,944
AOMI 0,897 2,452
ALC 0,458 1,581

M 0,854 2,349

S 0,421" 1,523

IT 0,216 1,241

o -0,058"" 0,944

Ai -0,173" 0,841
ABR -0,682" 0,506
DC 0,318 1,374

L1 -0,232 0,793

L2 0,109 1,115

L3 0,869 2,385
IT*L3 0,762 2,143
AOMI*L3 0,753 2,123
ALC *L3 0,583 1,791
AGDP_PL *M 0,468 1,597
AGDP_c * M 0,871 2,389
IT*L3 0,276 1,318
AO* Ai -0,316° 0,729

R? 0,191

LR -151,000

LRT 71,208

BIC 386,158

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych. Istotnosé¢ parametréw na poziomie ponizej 1%, 5% i 10% oznaczono nastepujaco:

kok ok koko ok
’ s .

Zgodnie z wynikami modelowania zaprezentowanymi w tabeli 3 najwiekszy wptyw na
decyzje o ograniczeniu naptywu BIZ do Polski o ponad 40% bedzie miato zmniejszenie
wskaznika otwartosci rynkéw OMI, podwyzszenie jednostkowego kosztu pracy, lokowanie
BIZ w sektorze przemystowym i budownictwie oraz znaczne zamrozenie gospodarki na

skutek niekontrolowanego rozwoju pandemii, a ponadto nastepujace interakcje czynnikéw:
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inwestowanie w branze IT pofaczone z silnymi restrykcjami gospodarczymi, obnizenie
wskaznika otwartosci rynku OMI przy jednoczesnym znacznym zamrozeniu gospodarki,
spadek PKB w kraju inwestora potaczony z eksportem BIZ do sektora przemystowego i branzy
budowlanej w Polsce. Obnizenie wartosci wskaZnika otwartosci rynku dla Polski o kazde 5
p.p. spowoduje wzrost prawdopodobienstwa znacznej redukcji BIZ o ok. 145,2%, natomiast
zwiekszenie jednostkowych kosztéw pracy o kazde dodatkowe 5 p.p. implikuje wzrost szansy
na gteboka dezinwestycje srednio o ok. 58,1%. Skierowanie BIZ do sektora przemystowego
i budownictwa skutkuje wzrostem szans na dezinwestycje o ok. 134,9%, a z kolei
niekontrolowany nawrét pandemii i znaczne restrykcje w gospodarce zwiekszajg szanse na
redukcje BIZ w Polsce o ok. 138,5%. Z kolei wystepowanie takich restrykcji potaczone
z rédwnoczesnym kierowaniem BIZ do branzy IT zwieksza szanse na gtebokie dezinwestycje
ook. 114,3%. Rowniez wystgpienie takiej sytuacji epidemicznej w potaczeniu ze
zmniejszeniem wskaznika otwartosci rynku o kazde 5 p.p. implikuje wzrost szans na redukcje
BIZ o ok. 112,3%. Natomiast spadek PKB w kraju inwestora o kazde kolejne 5 p.p. w interakcji
z kierowaniem BIZ do sektora przemystowego i budownictwa powoduje wzrost
prawdopodobienstwa gtebokich dezinwestycji o ok. 138,9%.

Wrazliwos¢ réznych sektoréw i branz gospodarki na koronakryzys jest rézna i w réznym
stopniu dotkniete moga by¢ one jego skutkami. Z tego wzgledu zasadna jest analiza
mozliwych redukcji naptywu BIZ w przekroju sektorowym w Polsce w kontekscie trzech

omoéwionych tu scenariuszy sytuacji epidemiczne;j.
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Rozdziat 3. Oszacowanie dezinwestycji zagranicznych w uktadzie sektorowym

Bezposrednie inwestycje zagraniczne kierowane s do réznych dziatow i sektoréw
gospodarczych z r6zna intensywnoscia i w réznej formie. W zaleznosci od rodzaju branzy i jej
specyfiki, a takze strategii inwestycyjnej inwestora zagranicznego, mogg one przybraé forme
nabycia udziatéw w przedsiebiorstwie zlokalizowanym za granica, budowy przedsiebiorstwa
od podstaw (tzw. greenfield), przejecia przedsiebiorstwa istniejacego (tzw. brownfield),
kooperacji z krajowg spétkg w formie joint venture itd. W opracowaniu skupiono sie na
prognozie naptywu BIZ do gléwnych dziatbw gospodarki, bo prognozowanie na
szczegbtowym poziomie dezagregacji branzowej w niektérych przypadkach jest sporym
wyzwaniem gtéwnie z uwagi na trudnosci w pozyskaniu biezacych i rzetelnych danych od
inwestorow.

Oprécz trzech podstawowych dziatbw gospodarki, tj. rolnictwa (z leSnictwem
i rybotéwstwem), przemystu (z budownictwem) i ustug ogétem wyodrebniono dodatkowo
sektor ustugi IT, ktéry wykazuje w ostatnich latach bardzo dynamiczny rozwdj, a nastepnie
zbadano rozktad przewidywanej skali dezinwestycji zagranicznych w kazdym z 3 scenariuszy
rozwoju epidemicznego w Polsce.

Rys. 4 ilustruje rozktad przewidywanej skali dezinwestycji zagranicznych lokowanych
w rolnictwie® w Polsce w przypadku, gdy ankietowani eksperci mieli ocenia¢ wariant
optymistyczny w petni kontrolowanej pandemii. Na podstawie histogramu mozna stwierdzi¢,
Ze najwiecej - bo ponad 32% inwestoréw - rozwaza w zmniejszenie naptywu BIZ do sektora
rolniczego od 10% do 20% w stosunku do okresu sprzed pandemii. Blisko 30% inwestoréw
deklarowata zmniejszenie naptywu BIZ nie wiecej niz o 10%, natomiast co czwarty inwestor
bytby sktonny zmniejszy¢ inwestycje w sektorze rolnym w granicach od 20% do 30%. Rozktad
przewidywanej redukcji BIZ w sektorze rolnym jest prawoskosny, co oznacza ze wiekszo$¢
inwestorow zredukowataby naptyw BIZ o mniej niz wynosi przecietny poziom redukcji BIZ

w sektorze rolnym w warunkach optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii.

10 Do rolnictwa wtgczono tu takze le$nictwo i rybotéwstwo.
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Rysunek 4. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze rolnym wsréd inwestoréw
w warunkach wystapienia scenariusza optymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Rys. 5. obrazuje rozktad przewidywanych dezinwestycji zagranicznych w polskim rolnictwie
w sytuacji wariantu umiarkowanego rozwoju pandemii. Z przeprowadzonego badania
wynika, Ze najwiecej inwestorow (okoto 30,5%) planowatoby redukcje BIZ w rolnictwie
pomiedzy

20-30% w stosunku do okresu sprzed pandemii. Okoto 23% inwestoréw deklarowato
zmniejszenie naptywu BIZ do omawianego sektora na poziomie pomiedzy 10% a 20%
i podobny odsetek inwestoréw (ok. 20%) bytby sktonny zmniejszyé inwestycje na poziomie
od 30% do 40%. Stosunkowo niewielka cze$¢ inwestorow (ok. 16%) planowataby w takich

warunkach redukcje BIZ na poziomie wyzszym niz 40% inwestycji z okresu sprzed pandemii.
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Rysunek 5. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze rolnym wsréd inwestoréw
w warunkach wystapienia umiarkowanego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na rys. 6 zilustrowano rozktad przewidywanej skali dezinwestycji zagranicznych w rolnictwie

w warunkach pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze w przypadku pesymistycznego scenariusza
najwiecej inwestorow (po ok. 28%) planowatoby redukcje BIZ w sektorze rolnym w granicach
pomiedzy 30% a 40%, a takze pomiedzy 40% a 50% w stosunku do okresu sprzed pandemii.
Okoto 19% inwestorow deklarowato zmniejszenie naptywu BIZ do sektora rolniczego na
poziomie pomiedzy 20% a 30% i blisko 17% inwestorow bytby sktonnych zmniejszyc
inwestycje na poziomie powyzej 50%. Stosunkowo niewielka cze$¢ inwestoréow (ok. 8%)
planowataby w takich warunkach redukcje BIZ w sektorze rolniczym na poziomie nizszym niz
20% inwestycji z okresu sprzed pandemii. Przedmiotowy rozktad ma wyrazng asymetrie
lewostronng, co oznacza, ze wiekszo$¢ inwestoréw w przypadku wystapienia
niekontrolowanego rozwoju pandemii i gtebokiego koronakryzysu planowataby wiekszg

redukcje BIZ w sektorze rolniczy niz wynosi przecietny poziom dezinwestycji BIZ.
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Rysunek 6. Rozkitad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze rolnym wsréd inwestoréw
w warunkach wystapienia pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na podstawie danych pozyskanych z bazy Orbis, Zephyr, jak réwniez wynikéw badania
ankietowego, oszacowano warto$¢ BIZ, ktére inwestorzy mogg wycofac z sektora rolniczego
do kwietnia 2020 r. Wyniki zamieszczono w tabeli 4. W zaleznosci od scenariusza rozwoju
pandemii wielko$¢ dezinwestycji moze siegna¢ od ok. 43,74 min zt (£10,60) do 91,07 min zt
(¥19,62).

Tabela 4. Sredni poziom dezinwestycji w sektorze rolniczym (w min zt) w zaleznosci od rozwoju
sytuacji epidemicznej w Polsce

Scenariusz rozwoju pandemii | optymistyczny | umiarkowany | pesymistyczny
Srednia 43,74 63,08 91,07
Btad standardowy 10,60 15,13 19,62

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych oraz danych z bazy Orbis i Zephyr.

Na rys. 7 przedstawiono wykres ilustrujacy rozktad przewidywanej skali dezinwestycji

zagranicznych lokowanych w sektorze przemystowym™™ w Polsce w sytuacji wystapienia

11 W niniejszym opracowanie sektor przemystowy potaczono réwniez budownictwem.
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wariantu optymistycznego rozwoju pandemii. Wynika z niego, ze ok. 44% inwestoréw
rozwaza zmniejszenie naptywu BIZ do sektora przemystowego od 10% do 20% w stosunku do
okresu sprzed pandemii. Blisko 21% inwestoréw planuje zmniejszenie naptywu BIZ w
przemysle i budownictwie w granicach od 20% do 30%, a po 14,5% inwestoréw planuje
dezinwestycje w przemysle do 10% lub miedzy 30% a 40%.

Prawoskosno$¢ rozktadu dezinwestycji BIZ w przemysle i budownictwie, co oznacza ze
wiekszo$é¢ inwestorow zredukowataby naptyw BIZ o mniej niz wynosi przecietny poziom
redukcji BIZ w przedmiotowych sektorach w warunkach optymistycznego scenariusza

rozwoju pandemii.

Rysunek 7. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze przemystowym wsréd inwestoréw
w warunkach wystapienia scenariusza optymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Jesli chodzi o scenariusz umiarkowanego rozwoju pandemii (por. rys. 8), to najwiecej
inwestorow (okoto 32%) planowatoby redukcje BIZ w przemysle i budownictwie na poziomie
20-30% w stosunku do okresu sprzed pandemii. Okoto 29% inwestoréw deklarowato

zmniejszenie naptywu BIZ w przedmiotowym sektorze na poziomie pomiedzy 30% a 40%.
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Odsetki inwestorow przewidujgcych dezinwestycje na poziomie do 10% lub powyzej 50% sa

zblizone i wynoszg okoto 8%.

Rysunek 8. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze przemystowym wsréd inwestorow
w warunkach wystapienia scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

W przypadku pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii najwiecej inwestoréw (ok.
30%) planowatoby redukcje BIZ w sektorze przemystowym i budowlanym w perspektywie

roku w granicach pomiedzy 40% a 50% w stosunku do okresu sprzed pandemii.

Stosunkowo wysoki odsetek inwestoréw (ok. 26%) deklarowat zmniejszenie naptywu BIZ do
sektora przemystowego na poziomie pomiedzy 30% a 40% i blisko 23% inwestoréw bytoby
sktonnych zredukowaé inwestycje na poziomie od 10% do 20%. Lewostronna asymetria
w rozktadzie dezinwestycji w przemysle i budownictwie pozwala stwierdzi¢, ze wiekszo$é
inwestorow zagranicznych zmniejszytaby inwestycje o wiecej niz wynosi przecietny

prognozowany poziom dezinwestycji w sektorze przemystowym i budowlanym.
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Rysunek 9. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze przemystowym wsréd inwestoréw
w warunkach wystapienia scenariusza pesymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

W tabeli 5 przedstawiono przecietne prognozowane poziomy dezinwestycji w sektorze
przemystowym i budowlanym dla 3 scenariuszy rozwoju pandemii. Zaleznie od scenariusza
wielkos¢ dezinwestycji moze siegna¢ od ok. 4045,70 min zt (£453,15) (wariant

optymistyczny) do 8 022,57 min zt (1 240,22) (wariant pesymistyczny).

Tabela 5. Sredni poziom dezinwestycji w sektorze przemystowym (w min zt) w zaleznosci od
rozwoju sytuacji epidemicznej w Polsce

Scenariusz rozwoju pandemii | optymistyczny | umiarkowany | pesymistyczny
Srednia 4 045,70 5 957,66 8 022,57

Btad standardowy 453,15 1212,15 1240,22
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych oraz danych z bazy Orbis i Zephyr.

Na rys. 10 przedstawiono wykres ilustrujacy rozktad przewidywanej skali zmniejszenia
inwestycji zagranicznych lokowanych w sektorze ustug w Polsce w przypadku wariantu
optymistycznego rozwoju pandemii. Wynika z niego, ze ok. 39% inwestoréw rozwaza
zmniejszenie naptywu BIZ do sektora ustug na poziomie od 10% do 20% w stosunku do

okresu sprzed pandemii. Blisko 27% inwestoréw planuje zmniejszenie naptywu BIZ w
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ustugach o nie wiecej niz 10%, a ponad 21% inwestoréw planuje dezinwestycje w ustugach w
granicach od 20% do 30%.

Kierunek asymetrii rozktadu prognozowanych dezinwestycji wskazuje, Zze wiekszos¢
inwestoréow zredukowataby naptyw BIZ o mniej niz wynosi przecietny poziom redukcji BIZ

w sektorze ustug w warunkach optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii.

Rysunek 10. Rozkitad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze ustug ws$réd inwestoréw
w warunkach wystapienia scenariusza optymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Rozktad ograniczenia BIZ w sektorze ustug w przypadku u scenariusza umiarkowanego
rozwoju pandemii wyglada podobnie (rys. 11) jak w przypadku scenariusza optymistycznego;
cechuje go prawostronna skos$nosé, czyli wiekszos¢ inwestorow dokonataby mniejszych
dezinwestycji niz wynosi przecietny poziom redukcji BIZ w sektorze ustug. Analogicznie jak w
przypadku scenariusza optymistycznego, najwiecej inwestoréw (ok. 32%) zmniejszytoby
naptyw BIZ od 10% do 20% wedtug stanu sprzed ogtoszenia epidemii. Blisko 28% inwestorow
ograniczytoby naptyw BIZ do sektora inwestycji w granicach od 20% do 30%, a ok. 21%
inwestorow zmniejszytoby naptyw BIZ o co najwyzej 10%. Odsetek inwestorow zmniejsza sie

w miare wzrostu przewidywanej skali redukcji BIZ.
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Rysunek 11. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze ustug wsréd inwestorow
w warunkach wystapienia scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Rys. 12 obrazuje rozktad redukcji BIZ w sektorze ustug w sytuacji pesymistycznego
scenariusza rozwoju pandemii. Charakter tego rozktadu jest zblizony do rozktadow dla
redukcji BIZ w scenariuszach optymistycznym i pesymistycznym. | tu dominujg inwestorzy,
ktérzy sktonni byliby ograniczy¢ BIZ od 10% do 20% (ok. 32% inwestoréw), a nieco nizszy jest
odsetek inwestorow (31%), ktérzy ograniczyliby naptyw BIZ w zakresie od 20% do 30%
wzgledem stanu sprzed ogtoszenia epidemii COVID-19.

Poréwnujac wyniki mozliwych dezinwestycji pomiedzy omawianymi scenariuszami mozna
stwierdzi¢, ze postepowanie inwestoréw w odniesieniu do sektora ustug bytoby podobne
niezaleznie od rodzaju scenariusza rozwoju pandemii. Oczekiwane turbulencje gospodarcze
i wysoki rezim sanitarny w umiarkowanym stopniu przetoza sie na wzrost skali dezinwestycji

w tym sektorze.
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Rysunek 12. Rozkitad przewidywanej skali redukcji BIZ w sektorze ustug wsréd inwestoréw
w warunkach wystapienia scenariusza pesymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Przecietne prognozowane poziomy redukcji BIZ w sektorze ustug przedstawiono w tabeli 6.
Wielko$¢ dezinwestycji moze siegna¢ - w zaleznosci od rozpatrywanego scenariusza - od
ok.5411,34 min zt (£866,47) (wariant optymistyczny) do 6 677,57 min zt (1 258,64)

(wariant pesymistyczny).

Tabela 6. Sredni poziom dezinwestycji w sektorze ustug (w min zt) w zaleznosci od rozwoju sytuacji
epidemicznej w Polsce

Scenariusz rozwoju pandemii optymistyczny | umiarkowany | pesymistyczny
Srednia 5411,34 6 343,09 6 677,57
Btad standardowy 866,47 1 330,20 1 258,64

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wérod
inwestoréw zagranicznych oraz danych z bazy Orbis i Zephyr.

W ostatnich latach obserwuje sie w Polsce intensywny rozwéj branzy IT (ang. information
technology), a zgodnie z zapowiedziami decydentéow politycznych w dalszym ciggu beda
czynione dziatania majace na celu stworzenie coraz dogodniejszych warunkéw dla rozwoju

gospodarki opartej na wiedzy i innowacyjnosci. Branza IT bazujaca na najnowszych
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technologiach informatycznych wydaje sie dobrze reprezentowac ten nurt gospodarczy.
Ztego tez wzgledu w opracowaniu te branze réwniez oceniono pod wzgledem jej
wrazliwosci na decyzje inwestorow w zakresie BIZ przy réznych wariantach rozwoju
epidemii.

Rys. 13 obrazuje przewidywany poziom dezinwestycji w branzy IT w przypadku wystgpienia
wariantu optymistycznego rozwoju pandemii koronawirusa. Wiekszo$¢ inwestoréw w takich
warunkach jest sktonna do ograniczenia BIZ lokowanych w branzy IT maksymalnie o 10%
(badZ nie zmniejszania ich naptywu w ogodle). Nastepna w kolejnosci grupa inwestorow (ok.
21%) jest sktonna do ograniczenia BIZ pomiedzy 10% a 20% w stosunku do okresu sprzed
pandemii i zblizony odsetek inwestoréow (ok. 20%) zmniejszytby naptyw BIZ do branzy IT w
granicach miedzy 20% a 30%. Asymetria w rozkfadzie dezinwestycji jest tutaj skrajnie
prawostronna: odsetek inwestoréow chcacych ograniczy¢é BIZ w branzy IT systematycznie

spada wraz ze wzrostem skali dezinwestycji.

Rysunek 13. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w branzy IT wsréd inwestorow w warunkach
wystapienia scenariusza optymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wséréd
inwestoréw zagranicznych.

Rozktad redukcji BIZ w branzy IT w warunkach umiarkowanego scenariusza rozwoju

pandemii cechuje sie rowniez silng prawoskosnoscig (rys. 14) i w dalszym ciggu dominuja
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inwestorzy, ktérzy przewiduja niewielkg redukcje BIZ (do 10%). Stanowia oni ok. 43%
wszystkich ankietowanych inwestoréw. Podobnie jak w przypadku poprzedniego
scenariusza, dalsze pod wzgledem liczebnosci grupy tworza inwestorzy, ktérzy zmniejszyliby
naptyw BIZ do branzy IT w zakresie od 10% do 20% (ok. 33% inwestorow) oraz od 20% do
30% (ok. 20% inwestorow). Wystgpienie scenariusza z nawrotami choroby wywotanej
wirusem SARS-CoV-2, cze$ciowym zamrozeniem gospodarki nie powinno zatem znaczaco

wptynaé na decyzje o dezinwestycjach w branzy IT.

Rysunek 14. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w branzy IT wsréd inwestorow w warunkach
wystapienia scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

W przypadku wystgpienia pesymistycznego wariantu rozwoju pandemii COVID-19
dominowac bedg inwestorzy (ok. 38%), ktorzy ograniczg naptyw BIZ do branzy IT w granicach
od 10% do 20%. Ponad 29% inwestorow bedzie sktonnych ograniczy¢ wéwczas naptyw BIZ do
przedmiotowej branzy miedzy 20% a 30%, natomiast ok. 22% inwestoréw planowatoby
zmniejszy¢ naptyw BIZ o nie wiecej niz 10%. Prawostronnych charakter rozktadu

dezinwestycji w pesymistycznym wariancie rozwoju epidemii wskazuje na korzystna sytuacje
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dla branzy IT, gdyz wiekszos$¢ inwestoréw bedzie chciato zmniejszy¢ naptyw BIZ o mniej niz

$redni poziom dezinwestycji.

Rysunek 15. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ w branzy IT wsrod inwestoréw w warunkach
wystapienia scenariusza pesymistycznego rozwoju pandemii COVID-19
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Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Tabela 7 zwiera przecietne prognozowane poziomy redukcji BIZ w branzy IT. Wielko$¢
dezinwestycji waha sie w zaleznosci od rozpatrywanego scenariusza od ok. 639,95 min zt

(£120,79) (wariant optymistyczny) do 896,69 min zt (£124,52) (wariant pesymistyczny).

Tabela 7. Sredni poziom dezinwestycji w branzy IT (w min z) w zaleznosci od rozwoju sytuacji
epidemicznej w Polsce

Scenariusz rozwoju pandemii optymistyczny | umiarkowany | pesymistyczny
Srednia 639,95 677,71 896,69
Btad standardowy 120,79 145,22 124,52

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych oraz danych z bazy Orbis i Zephyr.

Na podstawie zaprezentowanych wynikow prognozy ograniczenia naptywu inwestycji do
branzy IT mozna stwierdzi¢, ze jest to branza bardzo odporna na koronakryzys

i w najmniejszym stopniu odczuje skutki ewentualnego nawrotu pandemii COVID-19.
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Prognozy absolutnych poziomoéw dezinwestycji obliczono réwniez dla innych wybranych

waskich sektoréw ustugowych. Odpowiednie wyniki zamieszczono w tabeli 8.

Tabela 8. Sredni poziom dezinwestycji w wybranych sektorach ustugowych (w min zt) w zaleznosci
od rozwoju sytuacji epidemicznej w Polsce

Scenariusz rozwoju pandemii optymistyczny | umiarkowany | pesymistyczny
Handel Srednia 1816,88 1 956,64 2 236,16
Btad standardowy 334,67 421,07 419,06
Transport i gospodarka Srednia 465,88 543,52 595,29
magazynowa Btad standardowy 90,75 89,74 98,10
Ustugi gastronomiczne Srednia 162,15 197,40 232,65
i hotelarskie Btad standardowy 23,14 26,81 27,64
Dziatalnos¢ finansowa Srednia 557,78 529,89 650,75
i ubezpieczeniowa Btad standardowy 77,25 92,47 86,45
Obstuga nieruchomosci Srednia 408,62 463,10 490,34
Btad standardowy 50,50 78,67 66,26
Dziatalno$¢ profesjonalna, | Srednia 777,62 907,23 972,03
naukowa i techniczna Btad standardowy 82,02 112,95 96,10

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych oraz danych z bazy Orbis i Zephyr.

Z rezultatéw prognoz zamieszczonych w tabeli 8 wynika, ze sposréd analizowanych sektoréw
ustugowych najwieksze ograniczenie w naptywie BIZ w wielkosciach nominalnych odczuje
handel hurtowy i detaliczny. Wielko$¢ dezinwestycji waha sie tu w zaleznosci od
rozpatrywanego scenariusza od ok. 1816,88 min zt (£334,67) (wariant optymistyczny) do
2 236,16 min zt (+419,06) (wariant pesymistyczny). Drugi w kolejnosci sektor ustug z duzymi
ograniczeniami w naptywie BIZ to dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna. W tym
przypadku poziom w ograniczeniu naptywu BIZ waha sie od 777,62 min zt (£82,02) w
wariancie optymistycznym do 972,03 min zt (£96,10) w wariancie pesymistycznym.
Najmniejszy poziom dezinwestycji w wyrazeniu bezwzglednym przewidywany jest w
ustugach gastronomicznych i hotelarskich. W tym przypadku ograniczenie naptywu BIZ waha
sie od 162,15 min zt (£23,14) w wariancie optymistycznym do 232,65 min zt (+27,64) w
wariancie pesymistycznym. Relatywnie nieduzy ubytek w doptywie BIZ w poréwnaniu z
innymi sektorami ustugowymi odczuje dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci. Tutaj
poziom dezinwestycji w zaleznosci od scenariusza rozwoju koronakryzysu oscyluje pomiedzy

408,62 min zt (£50,50) a 490,34 min zt (£66,26).

Dla poréwnania skali dezinwestycji w gtownych sektorach na rys. 16-18 zestawiono

przecietne prognozowane poziomy redukcji BIZ w uktadzie sektorowym.
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Rysunek 16. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w gtéwnych sektorach w Polsce
w warunkach optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

W  przypadku optymistycznego wariantu rozwoju sytuacji epidemicznej w Polsce
najwiekszych redukcji BIZ w ujeciu wzglednym w poréwnaniu do okresu sprzed pandemii
nalezy spodziewac sie w sektorze przemystowym i budownictwie (spadek o ok. 20%), a
najmniejszy spadek w ujeciu procentowym odczuje branza IT (spadek o ok. 13%). W
wyrazeniu absolutnym najwiecej BIZ moze straci¢ sektor ustug (ok. 5 411 min zt), a najmniej
rolnictwo z leSnictwem irybotowstwem (ok. 44 min zi). W sektorze przemystowym i
budownictwie $rednia redukcja BIZ to ok. 4 046 min, a w sektorze IT odpowiednio ok. 640

min zt.
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Rysunek 17. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w gtéwnych sektorach w Polsce
w warunkach scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

W przypadku scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii w Polsce w dalszym ciggu
najwiekszych redukcji BIZ w ujeciu wzglednym w poréwnaniu do okresu sprzed pandemii
nalezy spodziewac¢ sie w sektorze przemystowym i budownictwie (spadek o ok. 30%).
Redukcja w naptywie BIZ do tego sektora jest zatem o ok. 9,5 p.p. wieksza niz przy zatozeniu
wariantu optymistycznego. Réwniez w branzy IT redukcja BIZ bedzie najmniejsza w ujeciu
wzglednym w zestawieniu z pozostatymi sektorami. W tym przypadku oczekiwany spadek
naptywu BIZ wynosi ok. 14%, co jest wynikiem zblizonym do tego, jaki odnotowano przy
wariancie optymistycznym. W przypadku wystgpienia scenariusza umiarkowanego rozwoju
pandemii redukcja BIZ w ustugach ogétem bedzie wynosic¢ ok. 21%, zatem bedzie o ok. 3 p.p.
wieksza niz w wariancie optymistycznym. W rolnictwie, lesnictwie i rybotéwstwie
spodziewany spadek BIZ wyniesie w tym scenariuszu ok. 26%, co jest wynikiem o ok. 8 p.p.
WyzZszym niz w scenariuszu optymistycznym. Porzadek poréwnywanych sektoréw pod
wzgledem redukcji BIZ w wielkosciach absolutnych w przedmiotowym scenariuszu rozwoju
sytuacji pandemicznej jest taki sam jak w scenariuszu optymistycznym, ale skala

dezinwestycji jest odpowiednio wieksza.
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W ujeciu absolutnym najwiekszy spadek dynamiki BIZ odczuje sektor ustug (ok. 6 343 min zi),
co jest kwotg o ok. 932 miIn zt wyzsza niz w wariancie optymistycznym. W sektorze
przemystowym i budownictwie przecietna redukcja BIZ w ujeciu nominalnym to
ok.5958 minzt, co jest wynikiem o ok. 1912 min zt wyzszym niz w wariancie
optymistycznym. Najmniejszy spadek w ujeciu absolutnym w naptywie BIZ jest spodziewany
w sektorze rolnym. Wyniesie on ok. 63,08 min zt, co jest kwotg o ok. 19 min zt wyzszg niz w
wariancie optymistycznym. Analogiczny wynik dla branzy IT to redukcja BIZ o ok. 677,71 min
zt, co daje kwote o ok. 38 min zt wyzszg niz w wariancie optymistycznym.

Przy zatozeniu wystapienia pesymistycznego, niekontrolowanego wariantu rozwoju
pandemii, najwieksze redukcje w naptywie BIZ w ujeciu procentowym wystgpig w przemysle
i budownictwie (rys. 18). Inwestycje zmniejszg sie w tym sektorze o ok. 40% czyli o ok. 20
p.p. wiecej niz przy wystapieniu scenariusza optymistycznego. W ustugach ogétem redukcja
BIZ wyniesie ok. 21%, zatem tylko ok. 4 p.p. wiecej niz w przypadku | wariantu rozwoju
koronakryzysu. W ustugach IT redukcja BIZ w ujeciu procentowym to ok. 18% czyli o ponad
5 p.p. wiecej niz przy wystapieniu scenariusza I. W sektorze rolnym redukcja naptywu BIZ
wyniesie blisko 38% w stosunku do okresu sprzed ogtoszenia pandemii, co daje wzrost

o ok. 19 p.p. wzgledem najkorzystniejszego scenariusza rozwoju pandemii.
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Rysunek 18. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w gléwnych sektorach w Polsce
w warunkach pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19

45% 9000
8022,57
40% 8000
35% 6677,57 7000
30% 6000
25% 5000
20% 4000
18,13%
15% 3000
10% 2000
5% 896,69 1000
T
0% -0
Rolnictwo, lesnictwo Przemyst i Ustugi ogétem Ustugi IT
budownictwo
mmRedukcjaBIZw minzt  ——Redukcja BIZw %

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

W ujeciu absolutnym najwiekszy spadek naptywu BIZ wynoszacy 8 023 min zt dotknie branze
przemystowa i budownictwo, co jest kwotg o ok. 3 977 min zt wyzszg niz w wariancie
optymistycznym. W sektorze ustug przecietna redukcja BIZ w ujeciu nominalnym to
ok. 6 678 min zt. Jest to drugi sektor pod wzgledem wielkosSci redukcji BIZ w wyrazeniu
absolutnym. W branzy IT redukcja BIZ wyniesie ok. 897 min zt, a zatem o ok. 257 min zt
wiecej niz w wariancie optymistycznym. W sektorze rolnym przewidywany spadek BIZ to
ok. 91 min zt, co jest kwotg o ok. 47 mIn zt wyzsza, anizeli w sytuacji wystapienia najbardziej
korzystnego wariantu rozwoju epidemii. Podsumowujac, w Swietle otrzymanych wynikéw
nalezy stwierdzi¢, ze branza ustug, a zwtaszcza ustug wykorzystujagcych nowe technologie
i innowacyjnos$¢, okazuje sie najbardziej odpornym sektorem na skutki koronakryzysu.
Atrakcyjno$¢ dla inwestoréw takiego sektora moze wynika¢ z charakteru ustug w nim
Swiadczonych. W takich branzach na ogét istnieje mozliwo$¢ pracy zdalnej z uzyciem
Internetu, ktéra staje sie koniecznoscig w okresie silnych restrykcji stuzacych ograniczeniu
pandemii czy w sytuacji wprowadzenia tzw. lockdownu. Z drugiej za$ strony takie branze

wydajg sie perspektywiczne, a wiec zyskowne, zaréwno w krétkim jak i w dtugim okresie.
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Z kolei sektor przemystowy staje sie najmniej atrakcyjny dla inwestoréow przy silnych
obostrzeniach wprowadzanych w gospodarce celem ograniczenia pandemii. Wynika to
zapewne m.in. z trudnosci zamiany pracy $wiadczonej w tym sektorze na prace zdalna, co
prowadzi do ograniczenia produkcji w licznych gateziach badzZ catkowitego jej zaprzestania.
Taka perspektywa moze zniechecac potencjalnych inwestoréw do zwiekszania eksportu BIZ
do takich branz. Inwestycje bezpos$rednie w rolnictwie, le$nictwie i rybotéwstwie réwniez
okazaty sie wrazliwe na koronakryzys w Swietle przytoczonych wynikéw. Wzrost ryzyka
turbulencji gospodarczych zwigzanych z koronakryzysem okazuje sie czynnikiem mocno
zniechecajgcym inwestoréw zagranicznych do lokowania $rodkéw w tym sektorze. Nalezy
jednak zwréci¢ uwage, ze inwestycje bezposrednie w sektorze rolnym odgrywaja relatywnie

duzo mniejsza role niz w innych sektorach gospodarki.
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Rozdziat 4. Oszacowanie dezinwestycji zagranicznych w uktadzie

przestrzennym

Zasilenie poszczegodlnych regiondw Polski kapitatem zagranicznym jest zréznicowane
i uwarunkowane licznymi czynnikami. Obszary silniej zurbanizowane, z wiekszym
potencjatem gospodarczym, o odpowiedniej infrastrukturze bardziej przyciagajg inwestycje
zagraniczne inalezy oczekiwaé, ze proces dezinwestycji rowniez nie bedzie przebiegat z
jednakows intensywnoscig na catym terytorium kraju. Zalezy to nie tylko od dotychczasowej
wielkosci BIZ zasilajgcych poszczegdlne regiony, ale i od struktury branzowej regionu oraz
formy samych inwestycji zagranicznych w danym regionie. Potaczenie wynikow badan
ankietowych z danymi z bazy Orbis i Zephyr umozliwito zbudowanie projekcji naptywu BIZ w
przekroju wojewédztw w Polsce. Tak jak poprzednio, uwzgledniono 3 scenariusze rozwoju
sytuacji epidemicznej w kraju. Oceniono wiec sktonno$¢ inwestoréw do ograniczenia przez
nich inwestycji bezposrednich w zwigzku z koronakryzysem, a nastepnie oszacowano
absolutne poziomy redukcji naptywu BIZ w poszczegdlnych wojewéddztwach. Na rys. 19
zilustrowano rozktady przewidywanej skali redukcji naptywu BIZ do poszczegdlnych
wojewoddztw w sytuacji wystepowania najbardziej korzystnego scenariusza rozwoju
pandemii COVID-19. W przypadku wszystkich wojewodztw dominuje opinia inwestoréw, ze
zmniejszenie naptywu BIZ do tych wojewoddztw nie przekroczy 20%. Szczegblnie wysoki
odsetek inwestoréw z takg opinig zaobserwowano w przypadku wojewddztw z wiekszym
potencjatem gospodarczym lub lepszg infrastrukturg drogowg i komunikacyjna. Chodzi tu np.
o woj. mazowieckie, $laskie, matopolskie. Z przeprowadzonych obliczeh wynika, ze powinny
sie one wzglednie dobrze obroni¢ przed skutkami koronakryzysu przy zatozeniu
najtagodniejszego jego przebiegu. Z kolei sposréd wojewddztw, w ktérych inwestorzy
planuja redukcje BIZ w granicach od 20% do 40% wyrozniajg sie woj. opolskie, todzkie,
podlaskie i pomorskie (we wszystkich przypadkach odsetek respondentow przekraczat 34%).
Silnej redukcji naptywu BIZ (powyzej 40% w stosunku do okresu sprzed pandemii) przy
zatozeniu optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii inwestorzy spodziewaja sie przede

wszystkim w woj. lubelskim i kujawsko-pomorskim.
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Rysunek 19. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) wsréd inwestorow wedtug
wojewodztw w warunkach wystapienia optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na podstawie oczekiwanych poziomoéw redukcji BIZ w ujeciu wzglednym wyznaczono
przecietne prognozowane wielkosci inwestycji bezposrednich w ujeciu absolutnym (rys. 20).
Tu réznice w wysokosci BIZ wynikajg w znacznej mierze z ré6znego wyposazenia wojewodztw
w te forme kapitatu w okresie przed pandemia. Upraszczajgc mozna powiedzie¢, ze
wojewoddztwa, ktére odnotowywaly wieksze naptywy BIZ i miaty ich wieksze zasoby przed
ogtoszeniem pandemii, beda miaty przecietnie wiekszy ,deficyt” tej formy kapitatu w ujeciu
absolutnym. Najwieksza redukcje BIZ w perspektywie rocznej odnotuje mazowieckie (spadek
naptywu BIZ o ok. 3 723 min zt), co stanowi zmniejszenie BIZ przecietnie o ok. 15% w tym
wojewodztwie wzgledem okresu sprzed pandemii. Stosunkowo wyrazng redukcje naptywu
BIZ, przy zatozeniu najbardziej korzystnego wariantu rozwoju pandemii, odnotujg rowniez
wojewoddztwa: wielkopolskie (zmniejszenie BIZ o ok. 1 114 min zt, tj. ok. 17%), dolnoslaskie
(spadek naptywu BIZ o ok. 810 miIn zi, tj. ok. 18%), slaskie (spadek naptywu BIZ o ok. 718
min zt, tj. ok. 15 %) i matopolskie (spadek naptywu BIZ o ok. 662 min zi, tj. ok. 16 %).
Najmniejszy poziom dezinwestycji w ujeciu absolutnym wystgpi w wojewoddztwach

uchodzacych za ekonomicznie stabsze: podlaskim (spadek naptywu BIZ o ok. 35 mIn zt, tj. o
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ok. 21%), lubuskim (spadek naptywu BIZ o ok. 79 mIn zt, tj. o ok. 16%) oraz warminsko-

mazurskim (spadek naptywu BIZ o ok. 79 min zi, tj. o ok. 21%).

Rysunek 20. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w min zt wedtug wojewédztw
w warunkach optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Rys. 21 ilustruje rozktad przewidywanej skali redukcji naptywu BIZ do poszczegdblnych
wojewodztw w sytuacji wystepowania scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii.
WSsrdd inwestorow dominuje opinia, ze we wszystkich 16 wojewddztwach w perspektywie
rocznej zmniejszenie naptywu BIZ wyniesie od 20% do 40% wzgledem okresu sprzed
pandemii. Szczegblnie znaczaco wysoki odsetek inwestoréw (ok. 60%) z taka opinig
zaobserwowano w przypadku oceny wojewddztw: dolnoslaskiego, lubelskiego, opolskiego i
lubuskiego. Z kolei sposréd wojewddztw, w ktérych inwestorzy planuja redukcje BIZ o nie
wiecej niz 20%, wyrdzniajg sie wojewddztwa: matopolskie, mazowieckie, $laskie, tddzkie
(odsetek respondentéw jest tu zblizony do 40%). Najwiecej inwestorow przewiduje
ograniczenia naptywu BIZ powyzej 40% w stosunku do okresu sprzed pandemii przede
wszystkim w wojewoédztwach: mazowieckim, zachodniopomorskim, pomorskim i $laskim. Z

powyzszej analizy wynika, ze wystgpienie umiarkowanego scenariusza przebiegu
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koronakryzysu w Swietle przedstawionych wynikow bardziej dotknie wojewédztwa silniejsze
gospodarczo i lepiej zurbanizowane niz wojewddztwa ekonomicznie stabsze i to te pierwsze

odnotujg wyzszy poziom dezinwestycji.

Rysunek 21. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) wsréd inwestorow wedtug

wojewodztw w warunkach wystapienia scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Zwiekszony poziom prognozowanych dezinwestycji w  wyrazeniu absolutnym
w wojewddztwach najsilniejszych ekonomicznie widoczny jest tez na rys. 22. Najwieksza
redukcje BIZ w tym ujeciu w perspektywie rocznej odnotuje wojewddztwo mazowieckie
(spadek naptywu BIZ o ok. 5 617 min zi), co stanowi zmniejszenie BIZ przecietnie o ok. 23%
wzgledem okresu sprzed pandemii. Zatem wystgpienie scenariusza Il spowoduje wzrost
redukcji BIZ w wojewoddztwie mazowieckim o 1894 min zt (o ok. 8 p.p.) wzgledem
najbardziej optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii. Stosunkowo wysoki poziom
dezinwestycji w ramach omawianego scenariusza w wyrazeniu absolutnym moze wystgpic
w wojewddztwach: wielkopolskim (zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 1 459 min zi, tj. ok. 23%),
Slaskim (redukcja BIZ o ok. 1143 min zi, tj.

ok. 24%), dolnoslaskim (redukcja BIZ

o ok. 920 min zt, tj. ok. 20%) i matopolskim (redukcja BIZ o ok. 862 min zi, tj. ok. 20%).
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Wazrost redukcji BIZ w tych wojewddztwach w stosunku do scenariusza najbardziej
korzystnego przedstawia sie nastepujaco: wojewddztwo wielkopolskie: ok. 346 min zt
(wzrost o ok. 5 p.p.), Slaskie: 425 miIn zt (wzrost o 9 p.p.), dolnoslaskie 110 min zt (wzrost o
ok. 2 p.p.). Najmniejszy poziom dezinwestycji w ujeciu absolutnym przewidywany jest z kolei
w wojewoddztwach: podlaskim (spadek naptywu BIZ o ok. 37,6 min zi, tj. o ok. 22%), lubuskim
(spadek naptywu BIZ o ok.86 min zi, tj. o ok. 18%) oraz warminsko-mazurskim (spadek

naptywu BIZ o ok. 85 min zi, tj. o ok. 23%).

Rysunek 22. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w min zt wedtug wojewodztw
w warunkach scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na rys. 23 przedstawiono prognozowane rozktady redukcji naptywu BIZ do poszczegblnych
wojewddztw w warunkach wystepowania pesymistycznego wariantu rozwoju pandemii.
Mozna wskazaé¢ 6 wojewddztw, co do ktérych dominowaty opinie inwestoréw o mozliwych
redukcjach naptywu BIZ przekraczajacych 40%: woj. kujawsko-pomorskie (ok. 51%
respondentow), lubelskie (ok. 46% respondentéw), podkarpackie (ok. 47% respondentéw),
Swietokrzyskie (ok. 40% respondentow), wielkopolskie (ok. 43% respondentéw)

i zachodniopomorskie (ok. 49% respondentéow). W przypadku pozostatych wojewddztw

46



dominuje opinia, ze w perspektywie rocznej zmniejszenie naptywu BIZ wyniesie od 20% do
40% w stosunku do okresu sprzed pandemii. Szczegblnie znaczaco wysoki odsetek
inwestorow (powyzej 50% respondentéw) z taka opinia zaobserwowano w przypadku

wojewodztw tédzkiego, pomorskiego, $laskiego i warminsko-mazurskiego.

Rysunek 23. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) wsréd inwestoréw wedtug

wojewodztw w warunkach wystapienia pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wérod
inwestoréw zagranicznych.

Bezwzgledne poziomy dezinwestycji w warunkach scenariusza pesymistycznego
w poszczegdlnych wojewddztwach przedstawiono na rys. 24. Najwieksza redukcje BIZ w tym
ujeciu w perspektywie rocznej mozna zaobserwowac w wojewddztwie mazowieckim (spadek
naptywu BIZ o ok. 7 508 mln zt), co stanowi zmniejszenie BIZ przecietnie o ok. 31% wzgledem
okresu sprzed pandemii. Poroéwnujac zatem sytuacje w wojewodztwie mazowieckim
z najbardziej optymistycznym scenariuszem rozwoju pandemii, obserwujemy wzrost redukcji
BIZ 03784 mIn zt (o ok. 15 p.p.). Stosunkowo wysoki poziom dezinwestycji w ramach llI
scenariusza w wyrazeniu absolutnym (w stosunku do okresu sprzed ogtoszenia pandemii)
moze wystgpi¢ w wojewddztwach:  wielkopolskim  (zmniejszenie naptywu BIZ

ook.2099 min zt, tj. ok. 32%), $laskim (redukcja BIZ o ok. 1236 min zi, tj. ok. 26%),
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dolnoslaskim (redukcja BIZ o ok. 1138 min zi, tj. ok. 25%) i matopolskim (redukcja BIZ
o ok. 1 189 min zi, tj. ok. 28%). Wzrost redukcji BIZ w tych wojewodztwach w stosunku do
scenariusza najbardziej korzystnego przedstawia sie nastepujaco: wojewddztwo
wielkopolskie: ok. 985 min zt (wzrost o ok. 15 p.p.), $laskie: 518 min zt (wzrost o 11 p.p.),
dolnoslaskie 329 min zt (wzrost o ok. 7 p.p.). Najmniejszy poziom dezinwestycji w ujeciu
absolutnym przewidywany jest z kolei w wojewddztwach: podlaskim (spadek naptywu BIZ
o ok. 57 min zt, tj. o ok. 34%), lubuskim (spadek naptywu BIZ o ok. 166 min zi, tj. o ok. 34%)

oraz warminsko-mazurskim (spadek naptywu BIZ o ok. 96 mIn zi, tj. o ok. 25%).

Rysunek 24. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w min zt wedtug wojewédztw
w warunkach pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wérod
inwestoréw zagranicznych.
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Rozdziat 5. Prognozy zmian w naptywie BIZ do Polski wedtug krajow

pochodzenia kapitatu

Analiza danych pochodzacych z GUS i NBP o inwestycjach zagranicznych w Polsce wskazuje,
ze w ostatnich latach kapitat zewnetrzny zasilajgcy polska gospodarke pochodzit przede
wszystkim z Holandii (udziat w catkowitych zasobach BIZ lokowanych w Polsce: 21,3%),
Niemiec (17,5%), Luksemburga (14,2%) oraz Francji (9,1%)™. Do znaczacych krajow-
inwestoréw majacych udziaty w zasobach BIZ w Polsce nie przekraczajace 5% nalezg rowniez
Austria, Belgia, Cypr, Hiszpania, Wielka Brytania i Wiochy. Inwestorzy zagraniczni
podejmujacy decyzje o eksporcie BIZ muszg przewidywaé nie tylko sytuacje gospodarczg w
kraju goszczacym, ale sytuacje wewnetrzng w swoich krajach, jako ze koronakryzys, jak
pokazaly ostatnie miesiagce, ma charakter globalny®. Na podstawie badania ankietowego,
jakie przeprowadzono wsréd miedzynarodowych inwestoréw, wyznaczono przewidywany
rozktad redukcji naptywu BIZ dla krajéw stanowiacych najwazniejsze kierunki eksportu BIZ do
Polski. Analize przeprowadzono dla 3 hipotetycznych scenariuszy dalszego rozwoju pandemii
w ciggu najblizszego roku: optymistycznego, umiarkowanego i pesymistycznego. Na rys. 25
zobrazowano rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) wsrdod inwestorow wedtug
gtéwnych krajéw pochodzenia kapitatu w warunkach wystepowania optymistycznego
scenariusza rozwoju pandemii COVID-19. Wyniki pokazuja w sposéb jednoznaczny, ze
w przypadku tagodnego przebiegu sytuacji pandemicznej naptyw BIZ pochodzacy
z 10 poréwnywanych krajéw zostanie zredukowany najprawdopodobniej maksymalnie do
20%. W najwiekszym stopniu opinie te podzielaja inwestorzy z Belgii (ok. 75%
ankietowanych), Luksemburga (ok. 71%) i Wtoch (ok. 71%). Dezinwestycje w umiarkowanej
skali (od 20% do 40%) przewiduje przewaznie co czwarty lub co piagty inwestor w
przedmiotowych krajach (co trzeci we Francji i na Cyprze), a najmniej inwestoréw przewiduje
znaczng redukcje BIZ (powyzej 40%). Najbardziej pesymistyczni inwestorzy sa w Wielkiej

Brytanii (co piaty inwestor z tego kraju w sytuacji optymistycznego scenariusza przewiduje

12 Na podstawie danych z NPB, z dnia 15.05.2020.
13 Por. A.G. Gomez-Plana, M.C. Latorre, When Multinationals Leaves: A CGE. Analysis of the Impact
of Divestments, Economics Discussion Papers, 2013, No 2013-45, Kiel Institute for the World Economy.
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redukcje BIZ o wiecej niz 40%), a takze w Austrii i Niemczech, gdzie znaczng redukcje

naptywu BIZ przewiduje odpowiednio ok. 14% i 13% inwestorow.

Rysunek 25. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) wsréd inwestoréow wedtug gtéwnych
krajéw pochodzenia kapitatu w warunkach wystapienia optymistycznego scenariusza rozwoju
pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na podstawie oczekiwanych poziomoéw redukcji BIZ w ujeciu wzglednym obliczono
przecietne prognozowane wielkosci inwestycji bezposrednich w ujeciu absolutnym dla
najwazniejszych krajow inwestujacych w Polsce (rys. 26). Z rysunku wynika, ze w warunkach
najbardziej korzystnego scenariusza rozwoju pandemii kraje, ktére inwestowaty najwiecej
przed ogtoszeniem pandemii, w najwiekszym stopniu zredukujg naptyw BIZ do Polski.
Najwiekszg redukcje BIZ w ujeciu absolutnym w perspektywie rocznej odnotuje Holandia
(spadek naptywu BIZ o ok. 7 931 mlIn zt), co stanowi zmniejszenie przecietnie BIZ o ok. 17%
wzgledem okresu sprzed pandemii. Wyrazna redukcja naptywu BIZ do Polski przy zatozeniu
najbardziej korzystnego wariantu rozwoju pandemii bedzie miata miejsce rowniez w
Niemczech (redukcja BIZ o ok. 6 968 min zt, tj. ok. 21 %) i we Francji (spadek naptywu BIZ o
ok. 4769 min z, tj. ok. 19%). W ujeciu wzglednym najwiekszych dezinwestycji nalezy sie
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spodziewa¢ ze strony inwestoréw z Wielkiej Brytanii (redukcja BIZ o ok. 24%) oraz
inwestorow z Niemiec i Austrii (redukcja BIZ o ok. 21%). Z kolei najmniejsza redukcja
naptywu BIZ w ujeciu absolutnym jak iwzglednym bedzie mie¢ miejsce w przypadku
inwestoréw z Belgii (zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 828 min zt, tj. o ok. 16%) oraz

inwestorow z Witoch (zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 870 min zt, tj. o ok. 17%).

Rysunek 26. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w min zt wedtug gtéwnych krajow
pochodzenia kapitatu w warunkach optymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19

9000 30%

7931,4

8000

- 25%
A 24,2%

1.4% / \ P
20%
T —18-9%— 19,0% \—79‘7/'1/8’8% \

7000

6000

5000 4768,7 _= 16,9%
42630 T - 15%
4000
3000 10%
2000 1909,7
12646 14169 11536 - 5%
1000 I l . 828,1 870,0
; | nnn,
R A @ % @ & @ @ @ XY
* ¢ & S S N & N & &
N & S & A & BN X &
OO S & F &
¥ > ?
W N
&
mm Dezinwestycje zagraniczne w min zt -m-Dezinwestycje zagraniczne w %

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wséréd
inwestoréw zagranicznych.

Rys. 27 przedstawia przewidywang skali redukcji BIZ (w %) wsréd inwestoréw wedtug
gtéwnych krajow pochodzenia kapitalu w warunkach wystepowania scenariusza
umiarkowanego rozwoju pandemii. We wszystkich 10 poréwnywanych krajach przewazaja
opnie inwestorow, ze w warunkach przedmiotowego scenariusza naptyw BIZ zostanie
zredukowany maksymalnie w granicach od 20% do 40%. W najwiekszym stopniu opinie te
podzielajg inwestorzy z Luksemburga (ok. 62% ankietowanych inwestoréw), Hiszpanii (ok.
59% inwestorow) i Francji (ok. 57% inwestorow). Przy tym scenariuszu rozwoju pandemii

najbardziej optymistyczne nastawienie do eksportu BIZ wyrazaja inwestorzy z Holandii,
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Wielkiej Brytanii i Austrii, gdzie odsetek opinii o redukcji naptywu BIZ do Polski maksymalnie
o jedna piatg przekracza 40%.

Sposrod krajow, w ktorych inwestorzy w warunkach scenariusza Il przewidujg redukcje BIZ
o wiecej niz 40% relatywnie wysokim odsetkiem takich opinii wyrdzniajg sie Belgia (ok. 18%

respondentow) i Austria (ok. 16% respondentow).

Rysunek 27. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) ws$réd inwestoréow wedtug gtéwnych

krajow pochodzenia kapitalu w warunkach wystapienia scenariusza umiarkowanego rozwoju
pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Na rys. 28 przedstawiono przecietne prognozowane wielkosci redukcji inwestycji
bezposrednich w ujeciu absolutnym wsroéd najwazniejszych krajéw inwestujgcych w Polsce
w warunkach scenariusza Il. Podobnie jak w przypadku scenariusza optymistycznego, tak
i tutaj najwieksze przewidywane dezinwestycje zagraniczne w ujeciu nominalnym widoczne
sg w krajach, ktore eksportowaty najwiecej BIZ do Polski przed ogtoszeniem pandemii.
Najwiekszg redukcje BIZ w ujeciu absolutnym w perspektywie rocznej odnotuje Holandia.
Kraj ten zmniejszy naptyw BIZ o ok. 11 389 mln zi, czyli przecietnie o ok. 25% wzgledem

okresu sprzed pandemii. Wyrazna redukcja naptywu BIZ do Polski wystapi réwniez w
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Niemczech (spadek naptywu BIZ o ok. 8 455 min zi, tj. ok. 26%) i we Francji (spadek naptywu
BIZ o ok. 6 730 mIn zi, tj. ok. 27%). W ujeciu wzglednym najwiekszych dezinwestycji nalezy
sie spodziewac ze strony inwestoréw belgijskich (redukcja BIZ o ok. 28%) oraz inwestorow
hiszpanskich (w obu wypadkach redukcja BIZ o ok. 28%). Przejscie od scenariusza
optymistycznego do umiarkowanego powoduje wzrost redukcji BIZ w przypadku Holandii
o ok. 3458 min zt (wzrost o ok. 8 p.p.), w Niemczech - o 1 486 min zt (wzrost o ok. 5 p.p.),
a we Francji o 1 961 miIn zt (wzrost o ok. 8 p.p.).

Z kolei najmniejsza redukcja naptywu BIZ w ujeciu absolutnym bedzie mie¢ miejsce
w przypadku Wioch (zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 1 302 min zt, tj. o ok. 25%) oraz Austrii
(zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 1 349 min zi, tj. o ok. 26%).

Rysunek 28. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w min zt wedtug gtéwnych krajéw
pochodzenia kapitatu w warunkach scenariusza umiarkowanego rozwoju pandemii COVID-19
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wéréd
inwestoréw zagranicznych.

Przewidywane rozmiary redukcji BIZ (w %) wsréd inwestorow wedtug gtéwnych krajow
pochodzenia kapitatu w warunkach wystepowania pesymistycznego scenariusza rozwoju
pandemii przedstawiono na rys. 29. W 8 spos$réd poréwnywanych krajow przewazaja opinie

inwestoréw, ze w warunkach rozwazanego scenariusza naptyw BIZ zostanie zredukowany
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maksymalnie w granicach od 20% do 40%. W najwiekszym stopniu opinie te podzielajg
inwestorzy z Belgii (ok. 59% ankietowanych inwestoréw), Holandii (ok. 53% inwestoréw),
Witoch i Niemiec (po ok. 52% inwestorow). W przypadku Luksemburga i Francji dominowali
inwestorzy, ktorzy przewidywali dezinwestycje na poziomie powyzej 40% w stosunku do
okresu sprzed pandemii. Odsetek takich respondentéw wynosit w kazdym z tych krajéw
odpowiednio ok. 51% oraz ok. 42%. Sposroéd krajow, w ktorych inwestorzy przewidywali
redukcje BIZ o nie wiecej niz 20% wyrdznia sie Belgia (ok. 30% inwestorow) i Hiszpania

(ok. 29% inwestoréw).

Rysunek 29. Rozktad przewidywanej skali redukcji BIZ (w %) wsréd inwestoréw wedtug gtéwnych
krajow pochodzenia kapitatu w warunkach wystapienia pesymistycznego scenariusza rozwoju
pandemii COVID-19
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego w kwietniu 2020 r. wérod
inwestoréw zagranicznych.

Przecietne prognozowane wielkosci redukcji naptywu BIZ w ujeciu absolutnym
w pesymistycznym scenariuszu rozwoju pandemii w analizowanych krajach inwestujacych
w Polsce przedstawiono na rys. 30. Analogicznie jak w przypadkach wcze$niej omawianych
scenariuszy rozwoju pandemii, tak i tutaj najwieksze przewidywane redukcje BIZ w ujeciu

nominalnym widoczne sg w krajach, ktére eksportowaty najwiecej BlZ do Polski przed
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ogtoszeniem pandemii. Zatem najwiekszy spadek naptywu BIZ do Polski w ujeciu absolutnym
w perspektywie rocznej odnotuje Holandia. Naptyw BIZ z Holandii zmniejszy sie
o ok. 16 876 min zt, czyli przecietnie o ok. 37% wzgledem okresu sprzed pandemii. Wyrazna
redukcja naptywu BIZ do Polski w warunkach pesymistycznego wariantu rozwoju pandemii
wystapi rowniez w przypadku Niemiec (redukcja naptywu BIZ o ok. 10 746 min zi, tj. ok. 33%)
i Francji (spadek naptywu BIZ o ok. 9447 min zi, tj. ok. 37%). W ujeciu wzglednym
najwiekszych dezinwestycji nalezy spodziewac sie ze strony Luksemburga (redukcja naptywu
BIZ o ok. 39%) a najmniejszych ze strony Belgii (redukcja naptywu BIZ o ok. 27%). W
przypadku wystgpienia najbardziej pesymistycznego wariantu rozwoju koronakryzysu,
wzrost dezinwestycji zagranicznych w poréwnaniu z najbardziej optymistycznym
scenariuszem wyniesie: w Holandii ok. 8 945 min zt (wzrost o ok. 20 p.p.), w Niemczech - ok.
3778 mIn zt (wzrost o ok. 12 p.p.), a we Francji ok. 4 678 min zt (wzrost o ok. 19 p.p.).

Z kolei najmniejsza redukcja naptywu BIZ w ujeciu absolutnym bedzie mie¢ miejsce
w przypadku Belgii (zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 1 402 min zt, tj. o ok. 27%) oraz Austrii
(zmniejszenie naptywu BIZ o ok. 1 869 min zi, tj. o ok. 35%). Poréwnujac wielkosci wzgledne
przewidywanych redukcji w naptywie BIZ pomiedzy scenariuszem najbardziej
pesymistycznym i optymistycznym mozna stwierdzi¢, ze sposréd inwestoréw zagranicznych
najbardziej ,odporni” na zmieniajgce sie warunki koronakryzysu sg inwestorzy z Belgii,
Niemiec i Wielkiej Brytanii, a najmniej odporni sg inwestorzy z Luksemburga, Holandii,

Francji.
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Rysunek 30. Przecietny poziom prognozowanych dezinwestycji w min zt wedtug gtéwnych krajow

pochodzenia kapitatu w warunkach pesymistycznego scenariusza rozwoju pandemii COVID-19
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Whioski

Koronakryzys to we wspotczesnym Swiecie nowe zjawisko zagrazajace stabilnosci wielu
sektoréow gospodarki Swiatowej i gospodarek pojedynczych panstw. Catkowite konsekwencje
oddziatywania pandemii na ekonomie nie sg jeszcze w petni zbadane z uwagi na krotki
horyzont czasowy wystepowania tego zjawiska i jego prawdopodobne nawroty. Bez
watpienia jednak pandemia COVID-19 prowadzi do powaznych turbulencji gospodarczych na
wielu ptfaszczyznach. Koronakryzys pokazat, ze istniejace procesy globalizacji, globalne
tancuchy dostaw, miedzynarodowy podziat pracy i powigzania kapitatowe niestety w wielu
gospodarkach  sprzyjajg  pogtebieniu  recesji  gospodarczej.  Przerwanie  tych
»2miedzynarodowych naczyn potaczonych” w jednych krajach wywotuje problemy w innych,
nawet tych, w ktorych zasieg pandemii moze by¢ mniejszy. Bezpos$rednie inwestycje
zagraniczne, podobnie jak kazda forma inwestycji, sg obarczone réznymi rodzajami ryzyka.
Kazde turbulencje gospodarcze w kraju goszczacym, niestabilno$¢, zagrozenie utraty zyskow,
ryzyko przerwania dostaw materiatow, Srodkéw produkcji, ryzyko ograniczenia badz
wstrzymania produkcji sg czynnikami, ktére kazdy inwestor zagraniczny uwzglednia w swojej
krotko i dtugookresowej strategii inwestycyjnej. Istniejgce teorie przyczyn dezinwestycji nie
wyczerpujg w petni czynnikoéw ryzyka inwestycyjnego, ktére przyniost koronakryzys gtéwnie
za wzgledu na jego powszechnos$é i gteboko$¢ oddziatywania na prawie wszystkie sfery zycia
spoteczno-gospodarczego. Dotychczasowe badania pokazujg, ze poziom dezinwestycji jest
najczesciej skorelowany z koniunkturg gospodarczg kraju goszczacego i zalezy od stabilnosci
politycznej w tym kraju, warunkdéw prowadzenia biznesu oraz wielu wskaznikéw
makroekonomicznych, jak kurs walutowy, stopy procentowe, ceny czynnikoéw produkcji
i innych. Koronakryzys pokazat, ze wptyw na decyzje inwestoréw zagranicznych odnosnie
ograniczenia eksportu BIZ moze miec¢ réwniez: stopien odpornosci poszczegdlnych branz
gospodarki kraju goszczacego na wprowadzane ograniczenia rzadowe (majace na celu
ograniczenie rozwoju pandemii), poziom uzaleznienia branzy od miedzynarodowych
tancuchow dostaw (ktére moga zosta¢ przerwane w czasie kryzysu), czy ryzyko decyzji
administracyjnych zawieszajacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Nalezy przy tym
pamieta¢, ze koronakryzys dotyka rowniez kraj macierzysty inwestora, oddziatuje na jego

poszczegblne branze, co moze wptynagé na ogélna kondycje ekonomiczng inwestora i zmusic
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go do rewizji planéw inwestycyjnych. Samo prognozowanie naptywu BIZ w okresie po
pandemii rodzi trudnosci przede wszystkim ze wzgledu na bezprecedensowo$é zjawiska
koronakryzysu, jego powszechno$¢, a takze wuzaleznienie wielu sektoréw od
miedzynarodowych tancuchéw dostaw, wreszcie trudny do przewidzenia okres zakonhczenia
pandemii na $wiecie. Ze wzgledu na powyzsze ograniczenia, projekcje mozliwych scenariuszy
naptywu BIZ stworzono badajac biezace nastroje wéréd inwestoréw zagranicznych oraz ich
sktonno$¢ do ograniczenia eksportu BlZ. Pod uwage wzieto trzy hipotetyczne warianty
rozwoju pandemii COVID-19: optymistyczny, umiarkowany i pesymistyczny. Wyniki
przeprowadzonych badan przedstawiono w niniejszym opracowaniu i na ich podstawie
oszacowano prawdopodobne poziomy redukcji w naptywie BIZ do Polski w perspektywie
rocznej (do kwietnia 2021 r.). Ustalono m.in., Ze w wariancie optymistycznym, tj. petnej
kontroli nad pandemia COVID-19, zmniejszenie naptywu BIZ wyniesie 9 076,93 min zt (+
834,36 min z1), co stanowi ok. 18,5% naptywajacych BIZ w okresie rocznym poprzedzajagcym
pandemie, natomiast w skrajnie pesymistycznym scenariuszu rozwoju pandemii naptyw BIZ
do Polski zostanie zredukowany o ok. 16 178,98 min zt (1 665,65 min zt), co stanowi ok. 33%
poziomu naptywajacych inwestycji sprzed okresu pandemii. W przekroju gtéwnych sektoréw
gospodarki w najwiekszym stopniu skutki koronakryzysu w przypadku kazdego
z 3rozwazanych scenariuszy rozwoju pandemii odczuje sektor przemystowy wraz
z budownictwem (w ujeciu wzglednym). W przypadku optymistycznego wariantu rozwoju
pandemii skala dezinwestycji w ujeciu absolutnym wyniesie w tym sektorze ok. 4 045,70
min zt (+453,15 min zi), a w przypadku skrajnie pesymistycznego scenariusza: ok. 8 022,57
min zt (1 240,22 min z1). Sektor ustug okazat sie bardziej odporny na koronakryzys, chociaz
w ujeciu absolutnym przy zatozeniu wariantu optymistycznego i umiarkowanego poziom
redukcji BIZ przewyzsza poziom dezinwestycji w przemysle. Uwage zwraca branza IT, ktéra
powinna wzglednie skutecznie oprzeé sie skutkom pandemii COVID-19. Prognozowana
wielko$¢ dezinwestycji waha sie w tej branzy od ok. 639,95 min zt (120,79 min zt) - wariant
optymistyczny, do 896,69 min zt (124,52 min zt) - wariant pesymistyczny. Wzgledna
odpornos¢ branzy IT wynika m.in. ze sporej elastycznosci w $wiadczeniu ustug w tej branzy
z wykorzystaniem pracy zdalnej, ktéra moze by¢ $Swiadczona poza siedzibg firmy, co ma
znaczenie w przypadku silnych obostrzen stosowanych w ramach przeciwdziatania pandemii.
Z drugiej za$ strony branze wykorzystujgce innowacyjnosé i najnowsze technologie wydaja

sie perspektywiczne dla inwestoréw, zaréwno w krétkim, jak i w dtugim horyzoncie.
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Wykorzystujagc modele ekonometryczne udato sie znalez¢ czynniki, ktore w istotny sposéb
moga oddziatywaé na decyzje inwestoréw o ograniczeniu naptywu BIZ do Polski. Czynniki te
zréznym natezeniem wptywaja na ryzyko dezinwestycji zagranicznych - w zaleznosci od
rozpatrywanego wariantu rozwoju pandemii, a przy najbardziej pesymistycznym scenariuszu
w najwiekszym stopniu ryzyko to podnosza: zmniejszenie wskaZznika otwartosci rynkéw,
wzrost jednostkowego kosztu pracy, inwestowanie BIZ w sektor przemystowy i budownictwo
oraz znaczne zamrozenie gospodarki na skutek niekontrolowanego rozwoju pandemii, jak
rowniez niektére interakcje czynnikow oméwione w zasadniczej czesci opracowania. Analiza
zmian w naptywie BIZ w uktadzie przestrzennym wykazata, ze najwiekszych dezinwestycji
zagranicznych w ujeciu absolutnym mogg spodziewac sie przede wszystkim te wojewédztwa,
w ktérych dotychczas zasoby BIZ byly najwieksze. Chodzi tu gtdéwnie o wojewddztwa:
mazowieckie, $laskie, dolnoslaskie, matopolskie, czy wielkopolskie, natomiast w ujeciu
wzglednym na wiekszg redukcje BIZ narazone s3 wojewddztwa ekonomicznie stabsze, np.
podlaskie. Badanie nastrojow inwestycyjnych wséréd krajow bedacych gtownymi
eksporterami BIZ do Polski pozwolito zbudowa¢ projekcje zmian w naptywie BIZ wedtug
krajow pochodzenia kapitatu. Wyniki badania pokazuja, ze niezaleznie od rozpatrywanego
scenariusza rozwoju pandemii najwiekszy poziom dezinwestycji w Polsce nastgpi w zwigzku z
redukcja holenderskich, niemieckich, francuskich i luksemburskich BIZ. Reasumujac, wiele
wskazuje na to, ze nastgpi zmniejszenie naptywu BIZ do Polski, jak i do wielu innych krajow
dotknietych koronakryzysem. Wydaje sie jednak, ze ze wzgledu na dobrg kondycje
ekonomiczng Polski przed ogtoszeniem pandemii, jej stosunkowo dobrze zdywersyfikowang
strukture gospodarki, relatywnie maty udziat branzy turystycznej w gospodarce (branzy
szczegblnie narazonej na skutki pandemii), dynamiczny rozwéj ustug wykorzystujacych nowe
technologie (relatywnie odpornych na skutki pandemii), Polska bedzie dalej atrakcyjnym
kierunkiem inwestycji zagranicznych. Nalezy tez oczekiwaé, ze po wygaszaniu pandemii
COVID-19 wiele zamrozonych projektéw inwestycyjnych bedzie wznowionych, bo cze$é
inwestorow przyjmuje postawe wyczekujacg na rozwdj sytuacji epidemicznej i tymczasowo
wstrzymuje sie z decyzjami inwestycyjnymi. Wiele jednak zalezy od tego, jak dtugo na
Swiecie potrwa koronakryzys, jak bedzie gteboki i czy nastgpig kolejne fale nawrotu

pandemii.
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