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Wstep

Transformacja systemowa i towarzyszace jej urynkowienie gospodarki przyczynity
si¢ do wzrostu zainteresowania inwestorow zagranicznych angazowaniem kapitatu
w Polsce. Zainteresowanie to wzrosto jeszcze bardziej po wejsciu Polski w struktu-
ry unijne. Inwestycje zagraniczne stanowily i w dalszym ciggu stanowiag pozadany
czynnik wspierajacy rozwoj gospodarczy. Przyczyniaja si¢ rowniez do umocnienia
pozycji konkurencyjnej Polski na arenie migdzynarodowej. Obok pozytywnych efek-
tow oddzialywania kapitatu zagranicznego na gospodarke, nalezy dostrzegac rowniez
zagrozenia. Sg one zwigzane m.in. z wahaniami koniunktury gospodarcze;j.

Celem artykutu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu de-
stabilizacja warunkow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, b¢daca nastepstwem
globalnego kryzysu finansowego, wptyneta na decyzje inwestorow zagranicznych
dotyczace lokowania kapitatu w Polsce. Podstawg tak sformutowanego celu stanowi
nastgpujaca hipoteza badawcza: w okresach kryzysowych inwestorzy zagraniczni
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przedktadajg stabilnos¢ systemu finansowego kraju, w ktérym ma siedzibg spotka
macierzysta nad bezpieczenstwem systemu finansowego kraju goszczacego spotki
zalezne. Podjeta problematyka jest czgstym tematem publikacji zaréwno w literatu-
rze $wiatowej, jak i krajowej. Wigkszo$¢ autorow koncentruje si¢ na bezposrednich
inwestycjach zagranicznych [Jasiniak, 2014; Rozanski, 2013; Ktysik-Uryszek, 2012].
W opracowaniu analizie poddano og6t kapitalu zagranicznego, a wigc zar6wno
inwestycje bezposrednie, jak i portfelowe, a takze instrumenty pochodne i instru-
menty o charakterze kredytowym. W empirycznej czesci artykutu, obejmujacej okres
2008-2013, wykorzystano informacje publikowane przez NBP.

1. Symptomy destabilizacji makroekonomicznej

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne charakteryzujace polskg gospodarke
po 2007 r. jednoznacznie informuja, Ze mamy do czynienia z destabilizacja warunkow
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. W swietle danych zawartych w tab. 1
wyraznie jest widoczne, ze pogorszenie koniunktury byto nastgpstwem globalnego
kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat si¢ w drugiej potowie 2007 r. w Stanach Zjed-
noczonych, po czym przetoczyt si¢ przez wigkszos¢ krajow na §wiecie, szczegdlnie
wysoko rozwinietych. Jego skutki odcisnely si¢ na catej gospodarce swiatowej za-
rowno w sferze makro-, jak i mikroekonomicznej. Dotyczyly roéwniez przeptywow
kapitatowych. Poniewaz wspotczesng gospodarke swiatowa cechujg $ciste powig-
zania pomigdzy poszczegolnymi krajami, wahania koniunkturalne jednego kraju
wplywaja na sytuacj¢ w innych krajach. Relacje polskiej gospodarki z globalnymi
rynkami towarowymi i kapitalowymi sprawily, ze w naszym kraju nie mozna byto
unikng¢ konsekwencji kryzysu finansowego.

Tab. 1. Wybrane wielkosci makroekonomiczne w gospodarce polskiej w latach 2007-2013 (ujgcie roczne) w %

Analogiczny okres poprzedniego roku =100
Lata Produkt krajowy | Produkcja sprzedana Naklady Eksport | Kapitalizacja gieldowa
brutto przemyshu inwestycyjne (stan na 31 grudnia)
2007 107,2 110,7 120,4 110,2 169,9
2008 103,9 103,6 110,7 107,0 43,1
2009 102,6 95,5 99,2 93,7 153,9
2010 103,7 109.0 100,2 112,9 111,3
2011 104,8 107,5 110,6 107,9 80,7
2012 101,8 100,5 97,2 104,3 114,2
2013 101,7 102,1 99,0 105,0 108,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Roczne wskazniki makroekonomiczne].

W 2008 r. dynamika PKB w stosunku do roku poprzedniego ulegla znacza-
cemu obnizeniu. To samo dotyczyto produkcji sprzedanej przemystu, naktadow
inwestycyjnych i eksportu. Nastgpstwa spowolnienia gospodarczego najszybciej
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1 w najwigkszym stopniu odczul rynek kapitatowy. Wartos¢ akcji notowanych na
gietdzie warszawskiej w 2008 r. obnizyta si¢ w poréwnaniu do roku poprzedniego
o blisko 57%, a w kolejnych latach dynamike kapitalizacji gietdowej charakteryzuje
duza zmiennos¢.

W 2009 r. wartos¢ eksportu, naktadow inwestycyjnych i produkcji sprzedanej prze-
mystu byla niZsza niz rok wczesniej. Poprawa sytuacji w kolejnych latach byta przej-
sciowa. Wahania dynamiki produkcji przemystowej i naktadéw inwestycyjnych moga
swiadczy¢ o niepelnym wykorzystaniu mocy wytworczych w przedsigbiorstwach, co
z kolei przektada si¢ na brak zainteresowania tworzeniem nowych miejsc pracy.

2. Podstawowe formy i instrumenty finansowe inwestycji zagranicznych

Charakteryzujac znaczenie inwestycji zagranicznych w gospodarce narodowe;j,
nalezy wyraznie podkresli¢, ze przyjmuja one r6zng postac. Za gtéwne formy zaan-
gazowania kapitatu zagranicznego powszechnie uznaje si¢ inwestycje bezposred-
nie i inwestycje portfelowe. Z punktu widzenia wplywu inwestycji zagranicznych
na efektywno$¢ gospodarki, a w szczegolnosci przemystu, podstawowe znaczenie
przypisuje si¢ tym pierwszym. Inwestycje portfelowe maja bowiem w duzej mierze
charakter spekulacyjny, a ich skala zalezy gtéwnie od ksztattowania si¢ poziomu stop
procentowych. Nie wptywaja one znaczaco na przeobrazenia strukturalne gospodarki
narodowej i jej konkurencyjno$é, shuzg przede wszystkim finansowaniu deficytu
budzetowego oraz w pewnym zakresie determinuja rozwoj rynku gietdowego [Wyz-
nikiewicz, 2001, s. 7; Rzepka, 2005, s. 54]. Zarowno inwestycje bezposrednie, jak
i portfelowe obejmujg dwa rodzaje instrumentéw finansowych: instrumenty o cha-
rakterze wlasnosciowym (akcje i inne formy udziatow kapitatowych) i instrumenty
o charakterze wierzytelno$ciowym (dtuzne papiery warto§ciowe).

W odniesieniu do inwestycji bezposrednich istotny jest aspekt prawny angazowa-
nia kapitalu przez inwestorow zagranicznych. Podmiot zagraniczny moze prowadzi¢
dziatalnos$¢ gospodarcza we wlasnym imieniu (aktywno$¢ bezposrednia) albo party-
cypowaé w prowadzeniu i rezultatach takiej dziatalno$ci realizowanej przez podmiot
krajowy (aktywno$¢ posrednia). Dla ustalenia, czy spotka posiada charakter spotki
z udziatem zagranicznym, decydujace i wylaczne znaczenie ma okolicznos¢, czy prawo
wiasnosci udziatow (lub akcji) przyshuguje jakiemukolwiek podmiotowi zagraniczne-
mu. Rzeczywista wielko$¢ udzialu podmiotu zagranicznego w kapitale zaktadowym
spotki jest w tym przypadku bez znaczenia, aczkolwiek stopien zaangazowania ka-
pitalowego inwestora zagranicznego decyduje o zakresie jego kontroli nad spotka.

W przypadku inwestycji portfelowych nie dochodzi do przejecia aktywnej kon-
troli nad emitentem papierow wartoSciowych, inwestorzy zadowalajg si¢ realiza-
cjg zyskow. Zysk jest generowany przez roznice w wahaniach stop procentowych,
kurséw walut, kurséw akcji. Z tego wzgledu inwestorzy zainteresowani papierami
warto$ciowymi opieraja swoje decyzje najczgséciej na tzw. ratingu danego panstwa.
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Jest on sporzadzany przez niezalezne organizacje finansowe (agencje ratingowe)
1 ma za zadanie odzwierciedlenie ryzyka zwigzanego z danym panstwem.

Obok inwestycji bezposrednich i portfelowych do kapitatu zagranicznego zalicza
si¢ rowniez takie instrumenty, jak kredyty handlowe (zwigzane z odraczaniem ptat-
nosci i zaliczkami w transakcjach eksportowych i importowych), kredyty i pozyczki
otrzymywane od podmiotow powiazanych kapitalowo, $rodki pieni¢zne w gotdwce
1 na rachunkach bankowych, bedace wlasno$cig podmiotu zagranicznego, a ulokowa-
ne w kraju przyjmujacym itp. (okresla sig¢ je jako ,,pozostate inwestycje”). Ponadto
odrebna i specyficzng kategori¢ stanowia instrumenty pochodne, tzw. derywaty, ktore
nie sg papierami warto$ciowymi, ktorych warto$¢ zalezy od instrumentu bazowego,
np. kursu akcji, rentownosci obligacji, poziomu stopy procentowej, wartosci indeksu
gietdowego itp. [Miedzynarodowa pozycja..., 2014, s. 49-50].

3. Dynamika i struktura inwestycji zagranicznych w latach 2008-2013

Polska gospodarka odczuta wprawdzie negatywne konsekwencje $wiatowego
kryzysu finansowego, nie odnotowata jednak ujemnej dynamiki PKB. Na taki stan
rzeczy wptyw miato m.in. zainteresowanie naszym krajem ze strony inwestorow za-
granicznych. Mimo spowolnienia naplywu kapitatu zagranicznego po 2008 r. Polska
wedlug raportu Ernst & Young jest liderem wzrostu inwestycji w Europie. W 2012 1.
odnotowata najwyzszy wsrod krajow europejskich przyrost liczby projektéw inwe-
stycyjnych (o 22% wigcej niz w 2011 r.), podczas gdy Europa zanotowata spadek
02,8%. Bezpos$rednie inwestycje zagraniczne stworzyty w Polsce 0 67% miejsc pracy
wigcej niz rok wczesniej (wynik catej Europy to +8%). Raport uplasowat tez Polske
na pierwszym miejscu w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej pod wzgledem
konkurencyjnos$ci inwestycyjnej. Rowniez w 2013 r. w badaniu atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej Europy, przeprowadzonym przez firm¢ Emst & Young, Polska okazata si¢
najbardziej atrakcyjnym krajem w Europie Srodkowo-Wschodniej [Atrakcyjnosé
inwestycyjna Europy, 2014].

Poziom zainwestowanego kapitalu zagranicznego w Polsce wyrazony w war-
tosciach bezwzglednych w latach 2008-2013 zwigkszyt si¢ o 60% (z 1152,6 do
1840,5 mld zt, w tym bezposrednich inwestycji zagranicznych z 510,2 do 814,1
mld zt). Informacje dotyczace zmian w poziomie wartosci inwestycji zagranicznych
z uwzglednieniem ich struktury rodzajowej przedstawiono w tab. 2.

Przez caly okres obserwujemy dodatnig dynamike wartosci kapitalu zagranicz-
nego ogoétem. Dotyczy to rowniez inwestycji bezposrednich. W odniesieniu do inwe-
stycji portfelowych zatamanie odnotowano w 2008 r. (spadek o 10% w poréwnaniu
do 2007 r.), a wigc na poczatku okresu spowolnienia. W kolejnej fazie spowolnienia
takze poziom inwestycji portfelowych ulegt zahamowaniu. Wahania wystepuja w od-
niesieniu do pozostatych rodzajow inwestycji, a zwlaszcza kredytow handlowych
oraz instrumentow pochodnych. Kredyty handlowe sa zwigzane glownie z wymiang
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Tab. 2. Indeksy zmian wartosci inwestycji zagranicznych w latach 2008-2013 z uwzglednieniem ich
rodzajoéw (rok poprzedni = 100)

Wyszczegélnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inwestycje bezposrednie, w tym: 111,8 108,7 126,3 105,6 105,1 104,8
udziatowe 107,1 109,3 121,7 99,4 107,0 104,9
dhuzne 126,0 106,9 138,3 119,9 101,4 104,3
Inwestycje portfelowe, w tym: 90,3 126,2 1334 110,7 122,0 100,2
udziatowe 59,2 136,8 152,0 87,6 132,6 110,5
dhuzne 105,3 123,5 128,0 118,6 119,3 97,4
Pozostate inwestycje, w tym: 142,7 105,2 105,0 114,6 92,3 103,0
kredyty handlowe 119,1 98,3 95,6 122,4 88,6 101,5
kredyty i pozyczki 148,7 103,5 104,5 118,0 96,7 100,3
$rodki pienigzne 140,1 105,5 120,6 103,0 76,7 108,1
Instrumenty pochodne 342,8 29,7 457,1 136,0 89,5 83,5
Kapitat zagraniczny ogdtem 115,8 110,0 122,1 109,8 105,3 102,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Miedzynarodowa pozycja..., 2014, aneks statystyczny].

dobr i ustug, znaczna ich czgé¢ dotyczy powiazan miedzy spotkami macierzystymi
majacymi siedzib¢ za granicg a spétkami zaleznymi umiejscowionymi w Polsce.
Instrumenty pochodne sg obarczone wysokim ryzykiem i dlatego w najwigkszym
stopniu reaguja na wszelkie zmiany w poziomie wskaznikow makroekonomicznych,
takich jak stopy procentowe, kursy walut, kursy akc;ji.

Wahania dynamiki inwestycji bezposrednich sag mniejsze od wahan dynamiki
inwestycji portfelowych, natomiast wahania dynamiki inwestycji w instrumenty
udzialowe sa wigksze w poréwnaniu do inwestycji w instrumenty dtuzne. Wynika
to ze specyfiki instrumentow finansowych — instrumenty dtuzne w wigkszym stop-
niu reaguja na zmiany poziomu stop procentowych, natomiast akcje sg obarczone
wigkszym ryzykiem niz obligacje. Potwierdzenie postawionej na wstepie hipotezy
najbardziej jest widoczne w odniesieniu do pozostatych inwestycji. Ograniczenie
poziomu kredytowania i $rodkow pienigznych w latach 2009—2012 bezposrednio
laczy sie ze zjawiskami recesji zaobserwowanymi w krajach, z ktérych pochodzi
wigkszos$¢ kapitatu naptywajacego do Polski (Niemcy, Francja, Holandia).

Tab. 3 zawiera informacje dotyczace struktury inwestycji zagranicznych wedtug
instrumentow finansowych.

Tab. 3. Struktura kapitatu zagranicznego wedtug instrumentow finansowych w latach 2008-2013

Udzial 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Instrumenty udzialowe 35,9 36,7 37,2 33,5 35,3 36,5
Instrumenty dtuzne, w tym: 28,4 30,0 32,4 352 37,3 36,2

obligacje i bony skarbowe 14,6 16,5 18,4 20,1 23,0 21,6
Kredyty handlowe 43 3,8 3,1 3,3 2,8 2,7
Kredyty i pozyczki, w tym: 22,6 21,2 18,5 19,6 18,0 17,3

rzadowe 2,9 3,3 3,2 3,7 3,6 4,1
Srodki pienigzne 7,5 73 72 6,7 49 5,1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Miedzynarodowa pozycja..., 2014, aneks statystyczny].
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Najwigksze znaczenie majg inwestycje bezposrednie, wrodd ktorych dominuja in-
strumenty udziatowe (ponad 2/3). Z punktu widzenia gospodarki sytuacja ta jest bardzo
korzystna, poniewaz zarowno bezposrednie inwestycje, jak i instrumenty udzialowe
charakteryzuja si¢ stosunkowo duzg stabilnoscia. Angazowanie kapitatu w takiej formie
aczy si¢ bowiem z decyzjami dtugofalowymi. Dochodowo$¢ tych inwestycji okreslaja
takie czynniki, jak: perspektywy wzrostu popytu krajowego, wielko$¢ rynku, warto$¢
i pozycja konkurencyjna przedsigbiorstw, w ktorych jest ulokowany kapitat. Gdy oka-
7e sig, ze sytuacja gospodarcza kraju goszczacego inwestora i warunki prowadzenia
dzialalnosci ulegaja pogorszeniu, znacznie trudniej jest wycofa¢ kapitat zaangazowany
w inwestycje bezposrednie i instrumenty udzialowe. Inwestorzy zmuszeni sg wowczas
do podejmowania dziatan restrukturyzacyjnych minimalizujacych straty, starajac si¢
mimo wszystko osiaga¢ zyski [Konieczny, Wypych, 2008, s. 265].

Na podkres$lenie zastuguje wzrost udziatu skarbowych instrumentéw dtuznych
(gtéwnie obligacji skarbowych) oraz kredytow rzadowych w ogolnej wartosci kapita-
hu zagranicznego. Warto§¢ wyemitowanych przez Skarb Panstwa obligacji bedacych
W posiadaniu inwestorow zagranicznych, wynoszaca w 2000 r. 37,6 mld zt, zwigk-
szyta si¢ do 108,3 mld zt w 2004 r. (przystapienie Polski do UE), a w 2012 r. prze-
kroczyta 400 mld zt. Obligacje skarbowe stanowig ponad 97% wszystkich obligacji
bedacych w portfelu inwestorow zagranicznych. Z kolei warto$¢ kredytoéw i pozyczek
udzielonych sektorowi rzadowemu ulega wahaniom w zalezno$ci od aktualnego
zapotrzebowania. Przyktadowo w 2004 r. wyniosta 64,2 mld zt, w 2008 r. — 32,7
mld zt,aw 2012 r. — 62,6 mld zt. Inwestycje zagraniczne majg wigc znaczacy udziat
w finansowaniu deficytu budzetowego. Znajduje to odzwierciedlenie w zadluzeniu
kraju. Zadtuzenie zagraniczne Polski na koniec 2013 r. w relacji do wartos$ci kapitatu
zagranicznego wynosito 62,5%, natomiast udziat sektora rzadowego w zadluzeniu
zagranicznym wynosit 40,2% [Miedzynarodowa pozycja..., 2014, s. 27].

Nawigzujac do sformutowanej na wstgpie hipotezy badawczej, nalezy zwrdcicé
uwage na kwesti¢ dochodow osiaganych z tytutu inwestycji zagranicznych. Ze
wzgledu na ograniczenia objetosciowe artykutu skoncentrujemy si¢ na bezposred-
nich inwestycjach zagranicznych. Informacje na ten temat przedstawiono w tab. 4.

Destabilizacja gospodarcza nie przyczynita si¢ do obnizenia tacznych docho-
déw osigganych przez inwestorow zagranicznych. Wrgcz przeciwnie, obserwuje sig

Tab. 4. Dochody z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w latach 2008-2013 (mld z})

Lata Rodzaje dochodéw Dochody Kapitat
Dywidendy Reinwestycje Odsetki razem W tranzycie
2008 28,1 -1,5 4,9 31,5 21,9
2009 233 17,7 5,5 46,5 30,2
2010 22,8 22,4 6,9 52,1 35,2
2011 28,4 21,3 9,0 58,7 45,1
2012 30,5 18,6 10,1 59,2 30,9
2013 33,0 17,3 7,3 57,6 11,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Polskie i zagraniczne inwestycje..., 2014; Miedzynarodowa pozycja...,
2014, s. 53].
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tendencje ich powigkszania. Zmienia si¢ struktura dochodow, systematycznie ro$nie
poziom wyptacanych dywidend i otrzymywanych odsetek. Z kolei od 2011 r. zmniej-
sza si¢ warto$¢ zatrzymywanego zysku, co oznacza odptyw kapitalow za granice.
Przyczyng takiego stanu rzeczy jest nie tylko ograniczony dostep do atrakcyjnych
projektéw inwestycyjnych, ale i $wiadome dziatania w celu zasilania kapitatowe-
go korporacji macierzystych, majacych siedzibe za granica, przez zlokalizowane

w Polsce spotki zalezne.

Przejawem negatywnego oddzialywania inwestycji zagranicznych na gospodarke
jest takze wystepowanie zjawiska kapitatu w tranzycie, ktore faczy si¢ z tworzeniem
podmiotow specjalnego przeznaczenia, za posrednictwem ktorych sa dokonywane
odpowiednie transfery kapitatowe w ramach spotek tworzacych grupy kapitalowe
[Polskie i zagraniczne inwestycje..., 2014, s. 37]. Podmioty te s3 zakladane m.in.
w celu ominigcia obcigzen podatkowych i unikania uciagzliwych obowiazkéw infor-
macyjnych. Czesto nie zatrudniajg one pracownikdéw i nie prowadzg dziatalnosci

operacyjnej na terenie kraju, w ktorym sg zaktadane.

Skala zjawiska kapitalu w tranzycie, a zwtaszcza znaczace wahania jego poziomu,
jak rowniez wysoki poziom dochodéow w formie dywidend i odsetek przy jednocze-
snym ograniczaniu reinwestycji zyskow moze swiadczy¢ o tzw. tunelowaniu, ktore
jest definiowane jako transfer aktywow i zyskow ze spotki w celu osiagnigcia korzysci
przez kontrolujacego spotke inwestora [Zalega, 2002, s. 35]. Wykorzystuje si¢ w tym
celu m.in. ceny transferowe, udzielanie pozyczek, gwarancji i por¢czen, dywidendy.

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza z jednej strony wskazuje, ze w okresie spowolnienia
gospodarczego Polska byta atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu zagranicz-
nego, z drugiej za$ potwierdza prawdziwos¢ sformutowanej na wstepie hipotezy.
W okresach kryzysowych inwestorzy zagraniczni przedktadaja stabilno$¢ systemu
finansowego kraju, w ktérym maja siedzibg spotki macierzyste nad bezpieczen-
stwem systemu finansowego kraju goszczacego spoiki zalezne. Potwierdzeniem tego
jest wzrost poziomu wyplacanych inwestorom zagranicznym dywidend i odsetek,
tendencja spadkowa poziomu reinwestycji zyskow oraz znaczacy udziat transakcji

zwigzanych ze zjawiskiem kapitalu w tranzycie.
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Foreign Investment in Poland in Terms of Macroeconomic Destabilization

The purpose of the submitted paper is to assess changes in the level and structure of foreign investments
in Poland during the years 2008-2013, so in the period of destabilization of the business environment, which
was a consequence of the global financial crisis. The analysis, based on National Bank of Poland’s data
showed that investment attractiveness of Poland has not been significantly reduced; however, the transfer
of capital and profits has been observed. It can be concluded that in times of crisis, foreign investors prefer
the stability of the financial system of the country in which the parent companies are residing to the financial
system’s safety of the country that hosts subsidiary companies.

Inwestycje zagraniczne w Polsce w warunkach destabilizacji makroekonomicznej

Celem artykutu jest ocena zmian poziomu i struktury inwestycji zagranicznych w Polsce w latach
2008-2013, a wigc w okresie destabilizacji warunkéw prowadzenia dzialalnosci gospodarczej bedacej na-
stepstwem globalnego kryzysu finansowego. Analiza przeprowadzona na podstawie informacji Narodowego
Banku Polskiego wykazala, ze atrakcyjno$¢ inwestycyjna Polski nie ulegta istotnemu ostabieniu, zaobser-
wowano jednak zjawisko transferu kapitatu i zyskoéw za granicg. Mozna zatem wnioskowaé, ze w okresach
kryzysowych inwestorzy zagraniczni przedktadaja stabilno$¢ systemu finansowego kraju, w ktorym maja
siedzibe spotki macierzyste nad bezpieczenstwem systemu finansowego kraju goszczacego spotki zalezne.
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