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Les investissements ®trangers en 
Pologne 

Résumé 

En rejoignant lôUE, la Pologne a enregistr® une nouvelle vague dôacquisitions, de fusions et dôinvestissements 

dans de nouveaux projets avant dô°tre touch®e en flux de capitaux ®trangers par la crise financi¯re, puis 

significativement par la crise de la dette souveraine (2011-2013), de laquelle elle ne sortira quôen 2014. 

Fortement dépendante des capitaux étrangers, la Pologne a enregistré, après deux années fastes en termes 

dôinvestissements entrants (10,75 Mds ú en 2014, puis 13,76 Mds ú en 2015), une forte inflexion des flux 

IDE en 2016 à 12,6 Mds ú (-8,5%) portant, cependant, la position dôIDE entrants de 176 Mds ú (+3,4%) à plus 

de 40% du PIB (selon le principe directionnel). En moyenne annuelle depuis 2004, les flux dôIDE sô®l¯vent ¨ 

10,3 Mds ú. Pour 2017, le cabinet de consultance EY sôattend ¨ une nouvelle croissance de 10%, la Pologne 

pouvant profiter des relocalisations des centres dôop®rations implant®s au Royaume-Uni. 

Selon le récent rapport de Polityka Insight, lôafflux dôIDE aurait accru le PIB polonais de 0,7% par an sur la 

période 1991-2015. Par cons®quent, le PIB polonais aurait ®t®, en 2015, de 15,6% sup®rieur ¨ ce quôil aurait 

avec une position dôIDE restée au niveau de 1991. 

Implantées précocement en Pologne après la transition démocratique, la France et lôAllemagne sont tr¯s bien 

positionnées au niveau des stocks. En tenant compte du siège de la maison-m¯re (et non de lôorigine de 

lôinvestissement), lôAllemagne (19,1% des IDE), b®n®ficiant de sa proximit®, fait figure, en données retraitées, 

de premier investisseur direct étranger, après correction des distorsions induites par les flux indirects, devant 

les Etats-Unis et la France (près de 11% chacun). 

Les investisseurs étrangers ont principalement placé leur capital dans les secteurs des services, en particulier 

le secteur financier (19,0%), le commerce de gros et de d®tail (14,7%), lôimmobilier (8,2%) et les 

télécommunications (6,2%) ainsi que dans les services spécialisés aux entreprises et ménages (9,5%). 

Toutefois, lôindustrie manufacturi¯re, avec une part de 32%, demeure la première bénéficiaire des IDE et se 

caractérise par une forte diversification. 

Plus ou pr¯s de 50% du capital des secteurs du commerce (61,6%), de lôindustrie manufacturi¯re (53,5%) et 

de lôinformation et de la communication (49,7%) sont détenus par des non-résidents. Les quelque 26.000 

entreprises à capital étranger recensées par le GUS assureraient ainsi pr¯s de la moiti® de lôensemble 

des échanges extérieurs de biens polonais (contre un peu plus des trois cinquièmes au milieu des 

ann®es 2000), g®n®reraient un tiers de la valeur ajout®e de lô®conomie polonaise et emploieraient un 

dixi¯me de la main dôîuvre. 

I. Contexte régional des investissements étrangers 

Dôapr¯s les donn®es de la CNUCED1, si la Bulgarie (+317%) et la Roumanie (+151%) ont observé les plus 

fortes croissances en termes de stock dôIDE entrants en volume sur la p®riode 2004-2016, la Pologne 

(+121%), la République tchèque (+101%) et la Slovaquie (+48%) se distinguent par une structure plus 

favorable aux capitaux ®trangers puisque, b®n®ficiant dôune proximité géographique aux marchés d'Europe 

occidentale, les investissements dans ces trois pays sont principalement destinés à la transformation 

industrielle et aux services aux entreprises. Au cours des années 2010-2016, les Etats baltes (Lettonie et 

                                                      
1 Les chiffres de la CNUCED ®tant exprim®s en dollars, il convient dôinterpr®ter avec prudence les ®volutions des stocks dôIDE, qui peuvent 
r®sulter des variations de lôeuro et du zloty face ¨ la devise am®ricaine. 
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Estonie), en pleine reprise apr¯s la crise financi¯re, ont affich® les plus fortes croissances dôIDE entrants 

(+30,3% et +23,4%, respectivement). Rapport®s au PIB, les flux dôIDE en Bulgarie ont logiquement surpass® 

le reste de la région (16,9%) entre 2004-2009 devant lôEstonie (10,5%). A lôexception notable de la Slov®nie 

(1,4%), lôensemble des PECO affichaient des flux sup®rieurs ¨ 3% du PIB sur la p®riode. Apr¯s la crise, seules 

lôEstonie (4,1%) et la Bulgarie (3,5%) ont réussi à excéder ce niveau en 2010-2016, alors qu'en Pologne il 

atteignait seulement 2,4% en raison, au d®nominateur, dôune croissance du PIB sup®rieure ¨ la croissance 

des investissements en absolu. 

 

Les IDE diffèrent des investissements de portefeuille dans la mesure où ils sont effectués dans le but de 

prendre le contrôle ou d'acquérir une participation active et un intérêt durable2 dans la gestion dôune entit® 

opérant au sein d'une économie autre que celle de l'investisseur. Dans le cas de l'investissement direct 

étranger, qui a donc généralement un horizon de temps plus long que l'investissement de portefeuille, un 

projet d'investissement peut générer des taux de rentabilité significativement différents en fonction de la région 

ou de la ville que lôinvestisseur choisira. C'est pourquoi l'analyse de l'environnement est cruciale : sa 

dynamique de développement, le niveau et les caractéristiques de sa compétitivité, la qualité de ses 

ressources (les infrastructures, l'accès aux marchés, la main dôîuvre) et des institutions. 

II. Les investissements directs ont reculé en 2016 en raison de 

cessions de participations étrangères 

Il existe deux types d'IDE : dôune part, la cr®ation d'actifs productifs par des ®trangers et, dôautre part, l'achat 

d'actifs existants par des étrangers (par exemple au moyen d'opérations de fusions et acquisitions ou de prises 

de contr¹le). Les investissements directs ®trangers comptabilis®s par les banques centrales, lôOCDE et la 

CNUCED comprennent tant lô®tablissement de projets dôinvestissement que les op®rations de fusions et 

acquisitions. 

En rejoignant lôUE, la Pologne a enregistr® une nouvelle vague dôacquisitions, de fusions et dôinvestissements 

dans de nouveaux projets avant dô°tre touch®e en flux de capitaux ®trangers par la crise financière, puis 

significativement par la crise de la dette souveraine (2011-2013), de laquelle elle ne sortira quôen 2014. 

Fortement dépendante des capitaux étrangers, la Pologne a enregistré, après deux années fastes en termes 

dôinvestissements entrants (10,75 Mds ú en 2014, puis 13,76 Mds ú en 2015), une forte inflexion des flux 

dôIDE en 2016 à 12,6 Mds ú (-8,5%) portant, cependant, la position dôIDE entrants de 176 Mds ú (+3,4%) à 

plus de 40% du PIB (selon le principe directionnel3), dôapr¯s les donn®es de la Banque centrale polonaise 

(NBP). En moyenne annuelle depuis 2004, les flux dôIDE sô®l¯vent ¨ 10,3 Mds ú. Pour 2017, le cabinet de 

                                                      
2 L'intérêt durable est considéré comme existant si l'investisseur acquiert au moins 10 % des capitaux propres de l'entreprise. 
3 Pour lôanalyse des investissements directs, nous privilégions les données en « principe directionnel » qui permettent de mieux 
différencier les opérations des investisseurs directs résidents de celles des non-r®sidents. Sont ainsi retrait®s les pr°ts dôune filiale ¨ sa 
maison m¯re ou les investissements en capital dôune filiale dans sa maison m¯re. 
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consultance EY sôattend ¨ une nouvelle croissance de 10%, la Pologne pouvant profiter des relocalisations 

des centres dôop®rations implant®s au Royaume-Uni. 

Selon la NBP (en principe directionnel, voir ci-dessus), lôinflexion des flux dôIDE entrants est principalement 

due à la chute de 63,1% des titres de participation, tandis que les bénéfices réinvestis ont augmenté de 

12,6% et que les instruments de créance affichent une croissance de 79,9% sur lôann®e. Cela peut être mis 

en perspective par le repli de lôinvestissement en 2016 (-7,9%), relevé dans tous les secteurs ¨ lôexception du 

secteur manufacturier (+1,9%) et du commerce (+0,3%) ainsi que par lôatonie des importations (+0,9%) qui 

illustre plutôt bien lôestompement des IDE entrants en 2016, ceux-ci étant souvent et logiquement 

accompagn®s dôimportations de biens dô®quipement industriel. Dans lôintervalle, de nombreuses cessions sont 

intervenues pendant lôann®e (Pekao, BPH, Multimedia Allegro), bien que de nombreux projets soient sortis de 

terre. Toutes les institutions internationales ont ainsi relevé un recul des investissements étrangers en 

2016 (Eurostat : -9,0% en euros ; OCDE : -14,7% en dollars et -10,7% en zlotys ; CNUCED : -15,7% en 

dollars). En réalité, lôinflexion observée en 2016 se justifie tant par la série d'opérations de 

désinvestissement que par la dépréciation du zloty, alors que les flux dôIDE libellés en monnaie locale ont 

baissé de 4,6% selon la NBP. 

Parmi les Etats membres de l'UE dôEurope centrale et orientale, les flux dôIDE entrants, dôaprès les données 

de la CNUCED4, se sont g®n®ralement stabilis®s ou se sont repris en 2016, apr¯s sô°tre fortement contract®s 

en 2015. En Hongrie, on observe, pour la seconde année consécutive, un flux net négatif (cession nette), mais 

moindre qu'en 2015 à (-5,3 Mds $) à la faveur du rebond des prêts intragroupe. Les flux entrants en République 

tchèque ont rebondi de manière significative, le prêt intragroupe négatif entrant responsable principalement 

du déclin en 2015 étant redevenu positif. 

A. Les projets dôinvestissement se tournent de plus en plus vers les services 

Depuis le début de sa transformation économique, la Pologne a été choisie par de nombreux investisseurs 

étrangers (publics et privés) pour y implanter des usines ou des centres de services. En 2016, de nombreux 

projets étaient encore annoncés : 

× Daimler : construction d'une usine de fabrication de moteurs automobiles modernes à Jawor (Basse 

Silésie) pour un montant de 2 Mds PLN ; 

× Zalando : construction d'un centre logistique international à Gryfin près de Szczecin pour un montant 

de 800 M PLN ; 

× Volkswagen : construction d'une usine automobile ¨ BiağňŨyce (pr¯s de WrzeŜnia), où sera assemblé 

le nouveau Crafter, pour un montant de 3,4 Mds PLN ; 

× LG Chem : construction de la première usine en Europe dans laquelle des batteries pour voitures 

électriques seront fabriquées pour un montant de 1,3 Md PLN ; 

× Toyota : construction de nouvelles lignes de production à Wağbrzych en 2018 (bo´tes de vitesses 

hybrides) et à Jelcz-Laskowice en 2017 et 2019 (moteurs à essence) pour un montant de 650 M PLN 

portant à 4 Mds PLN la valeur des investissements totaux du constructeur japonais en Pologne. 

La CNUCED a relevé, en 2016, 311 projets dôinvestissement en installations nouvelles (ç greenfield 

investments è) annonc®s par les entreprises (+65 par rapport ¨ 2015) dôune valeur de 10,8 Mds $. En 

forte hausse de 66% par rapport ¨ 2015, il sôagit ®galement du montant le plus ®lev® depuis 2012, alors que 

le niveau de 2008 semble inatteignable (29 Mds $). Avec une part de 7,6% dans les projets européens totaux 

(7,4% de lôUE), la Pologne devient le 5e b®n®ficiaire de projets dôinvestissement en Europe en 2016 derri¯re 

le R-U, la France, lôAllemagne et lôEspagne. Depuis 2008, lôafflux de projets dôinvestissement a d®c®l®r® de 

manière considérable passant de quasiment 30 Mds $ à 10 Mds $ sur la période 2009-2016 en moyenne. Les 

réductions les plus importantes ont été observées dans les secteurs de l'énergie renouvelable, de 

                                                      
4 UNCTAD, World Investment Report 2017: Investment and the Digital Economy, juin 2017 
(http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2017_en.pdf)  

http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2017_en.pdf
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l'électronique grand public, des composants électroniques, des transports et, dans une moindre mesure, de 

l'automobile. L'immobilier, ¨ lôinverse, est l'un des rares secteurs ayant connu une forte croissance5. 

  

Le rapport 2017 de fDi Intelligence6, qui comprend les projets dôinvestissement ®trangers annonc®s ou 

finalisés par une entreprise (et donc ne diffère que légèrement des données « announced greenfield projects » 

de la CNUCED), fait état de 272 projets lancés en 2016 (+36%) pour un montant de près de 10 Mds $ 

(+75%) plaçant la Pologne au 5e rang des destinations des investissements étrangers en Europe. La France 

serait la 2nde destination dôIDE avec 13 Mds $, en hausse de 54% par rapport ¨ 2015, loin derrière les 34 Mds 

$ dôinvestissements au Royaume-Uni. La Hongrie affiche la plus forte croissance des investissements avec 

une hausse de 79% pour un montant de 4,6 Mds $. Selon tant la CNUCED que fDI Markets, la part des 

projets dôinstallations nouvelles en Pologne dans le total de lôUE (6-7%) est plus de deux fois 

sup®rieure ¨ la contribution de lô®conomie polonaise dans le PIB européen (3%).  

  

Le rapport du Financial Times semble donc contredire la thèse suggérant que le ralentissement de 

l'investissement en 2016 r®sultait de l'incertitude croissante pesant sur lôenvironnement des affaires en liaison 

avec lôintroduction de nouvelles taxes sectorielles (bancaire et distribution), les r®glementations restrictives 

(terres agricoles, projets éoliens) et la détérioration des relations entre Varsovie et Bruxelles (réformes 

judicaires). En outre, il est fort logique quô®tant donn® le long processus de prise de d®cision et de financement, 

la strat®gie dôune entreprise ne puisse °tre modifi®e en raison de la ç seule incertitude politique ». Au niveau 

sectoriel, la plus forte croissance a été enregistrée dans la construction (plus de 100%) devant le transport, 

lôentreposage et les projets logistiques (+60%) ainsi que lôindustrie manufacturi¯re (+47%). Or, ¨ un horizon 

de cinq ans, il semble que les projets de d®veloppement et dôinvestissement dans les si¯ges sociaux 

d'entreprises afficheront la plus forte hausse créant une plus forte valeur ajoutée que les usines dôassemblage. 

Selon Grzegorz Maliszewski, économiste en chef de la banque Millennium, si le gouvernement polonais 

peut se satisfaire du nouveau capital d'investissement, il doit garder à l'esprit que les coûts de main-

                                                      
5 ING, Worldwide investment hotspots, December 2016 
6 fDi Intelligence, The fDi Report 2017, Global greenfield investment trends, 2017 
(http://forms.fdiintelligence.com/report2017/files/The_fDi_Report_2017.pdf). 

http://forms.fdiintelligence.com/report2017/files/The_fDi_Report_2017.pdf
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d'îuvre sont encore le facteur principal dôattractivit® des investissements ®trangers. 

Pour 2017, les prévisions de fDi pour la Pologne sont relativement bonnes, tablant principalement sur 

poursuite de la reprise économique en zone euro, principal partenaire commercial de la Pologne, qui pourrait 

également trouver des opportunités dans le Brexit pour accueillir certains établissements actuellement 

localisés au Royaume-Uni. Enfin, les investissements chinois, attirés par le marché de consommateurs et la 

robustesse de la croissance, pourraient encore monter en régime. Toutefois, la hausse des taux d'intérêt aux 

États-Unis ainsi que les tentatives de la Chine de limiter les sorties de capitaux pourraient avoir un impact 

négatif sur le climat mondial des investissements. 

B. La Pologne et les PECO auraient attiré en 2016 plus de la moitié des emplois générés 

par lôafflux dôIDE  

5e destination européenne des IDE en 2016, la Pologne aurait accueilli 256 projets dôinvestissement, 

soit une hausse de 21% par rapport ¨ lôann®e pr®c®dente dôapr¯s la société de consultance EY7. La 

République tchèque a attiré 110 projets, en hausse de 57%, la Hongrie 107 (+14%) et la Slovaquie 70 (+30%). 

Les Etats baltes, qui bénéficient d'une concentration dans les secteurs du numérique, ont attiré plus de 100 

projets. Au total, lôEurope centrale et orientale a capt® 23% des projets dôIDE. Ayant accueilli toutes trois 51% 

des projets d'investissement en Europe, la Grande-Bretagne, l'Allemagne et la France étaient les principales 

destinations des investissements étrangers en 2016.  

 

Concernant les cr®ations dôemploi, la Pologne en fut le 2e bénéficiaire avec 22.074 emplois créés en 

2016, en hausse de 12%. En lien avec la forte hausse du nombre de projets, la République tchèque a observé 

la création de 14.292 nouveaux emplois (+53%). Si 12.450 nouveaux emplois ont été créés en Hongrie (+6%), 

au nombre de 8.308 en Slovaquie ils se sont contract®s de 13% en 2016 par rapport ¨ 2015. Les cr®ations 

dôemploi en Europe centrale et orientale ont accaparé 52% du total en Europe.  

En raison dôune main dôîuvre qualifi®e et abordable en termes de co¾ts, la r®gion dôEurope centrale est 

devenue un lieu privilégié pour implanter des usines automobiles comme lôillustre le choix de la Slovaquie qui 

est devenue en une seule décennie le premier producteur européen par tête de véhicules motorisés. De 

nombreux fournisseurs de pi¯ces d®tach®es et dôappareils ®lectrom®nagers et ®lectroniques sont ®galement 

présents dans la région, note EY. La Pologne et ses voisins, y compris les Etats baltes, attirent également 

une troisième vague de centres de services partagés (+83% pour les PECO en 2016) et d'autres activités 

                                                      
7 EY, EYôs Attractiveness Survey Poland, Mai 2017. 
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fournissant des services aux entreprises. Les investisseurs permettent ainsi aux économies de progresser 

dans la chaîne de valeur europ®enne : par exemple, une implantation qui a d®but® en tant que centre d'appels 

peut °tre ®largie ¨ une fonction de support informatique, impliquant des d®veloppeurs de logiciels 

sophistiqués, des fabricants de sites, qui localisent l'assemblage et accroissent les capacités de R&D. En 

2016, le nombre de projets de R&D dans les PECO a ainsi progressé de 36%.  

Cependant, alors qu'ils cherchent ¨ ®tendre leurs op®rations, les premiers arriv®s constatent que, bien que 

les compétences élevées et les faibles salaires demeurent des forts atouts, le resserrement des conditions 

sur les march®s du travail, engendrant p®nuries de main dôîuvre qualifi®e et pression ¨ la hausse sur 

les salaires (en particulier, dans des villes comme Varsovie et Prague) les incite ¨ se d®velopper dans 

des villes de deuxi¯me ou troisi¯me zones telles que Lodz ou Brno, voire ¨ sôimplanter en Europe du 

sud dans des pays hors-UE. 

C. Les opérations de fusions et acquisitions ont été altérées par les cessions de 

participations étrangères 

Bien que lôon observe depuis 2007 un nombre croissant dôop®rations de fusions et acquisitions parmi les 

PECO, la Pologne a connu une nette baisse du nombre de transactions en 2016 (de 278 à 216 dôapr¯s EY et 

de 241 à 177 selon la CNUCED). Toutefois, le volume total des M&A est revenu à un niveau proche de 2013 

à la faveur dôune multiplication de grosses op®rations en fin dôann®e (Pekao, SABMiller et Allegro). Dans les 

PECO, la valeur des transactions sôest ainsi accrue de 29,5% en 2016, dôapr¯s les chiffres dôEY8. La Pologne, 

où des op®rations dôune valeur de 11,62 Mds $ ont été relevées en 2016, affiche la plus forte hausse 

par rapport à 2015 (+54%) en Europe centrale et orientale. 

  

Les transactions ont été dominées par des fusions et acquisitions sur le marché domestique polonais (49%), 

alors que 37% des op®rations consistaient en des fusions et acquisitions provenant de lô®tranger, soit une part 

dans les opérations bien inférieure à celles relevées en Slovaquie (le Chinois CEFC a acquis 40% des parts 

dans le capital du groupe financier J&T) et Slov®nie (lôEtat slov¯ne a notamment c®d® NKBM au fonds 

Appollo). Les Etats-Unis (avec 16 op®rations), lôAllemagne (9) et le Royaume-Uni (6) étaient en 2016 les 

principales ®conomies dôorigine des op®rations de M&A en Pologne (voir Annexe 2). 

La cession au brasseur japonais Asahi du portefeuille de marques de bières d'Europe centrale de SABMiller 

pour 7,8 Mds $ (7,3 Mds ú) ï dans le cadre de lôacquisition de ce dernier par AB Inbev ï constitue la plus 

importante transaction de lôann®e 2016 au sein des PECO. En Pologne, le groupe sud-africain Naspers, 

spécialisé dans les médias et lô®lectronique, a cédé Allegro, le premier site de ventes aux enchères, pour un 

montant de 3,25 Mds $ (2,96 Mds ú), à un véhicule de financement luxembourgeois (SPV) formé par un 

consortium composé de divers fonds dôinvestissement britanniques (Cinven, Permira et lôacteur régional Mid 

Europa). L'accord, qui en fait la plus grande opération de fusions et acquisitions en Pologne depuis juin 

2011, r®v¯le lôattrait des fonds de capital-investissement pour la r®gion dôEurope centrale et illustre la 

                                                      
8 EY, M&A Barometer 2016 
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pr®dominance du secteur des technologies de lôinformation dans lôactivit® des M&A. Dans le même temps, 

lôAm®ricain Liberty Global PLC a acquis le câblo-opérateur Multimedia pour 763,16 M$ via sa filiale polonaise 

UPC Poland Holding BV établie aux Pays-Bas. Le fonds MidEuropa PE a, dans lôintervalle, nommé un 

conseiller financier en vue de la cession de ŧabka, la chaîne de magasins de proximité, pour lequel le marché 

estime un prix de vente de 1 Mdú. Enfin, le fonds mexicain Grupo Finaccess a augmenté sa part dans le 

capital dôAmrest, la chaîne de restauration rapide (exploitant les franchises de KFC, Pizza Hut, Burger King, 

Starbucks et Applebee's), de 33 à 66% pour un montant de 424 M$ (385 Mú).  

 

En termes nets, le volume des opérations de fusions et acquisitions transfrontalières laisse apparaître, 

selon la CNUCED, un flux négatif de 835,4 M$ (le volume des ventes ayant excédé le volume des 

acquisitions par des non-résidents) en raison dôimportantes cessions de filiales polonaises dôentit®s non-

résidentes à des acteurs locaux. Si le nombre de cessions (opérations de fusions et acquisitions par 

lesquelles les groupes multinationaux cèdent leurs participations étrangères aux investisseurs nationaux dans 

le pays hôte) a progressivement diminué en Europe, passant de 554 en 2005 à 469 en 2016, seize opérations 

de fusions et acquisitions de ce genre ont ainsi été enregistrées dans les Etats baltes et 56 dans les pays 

d'Europe centrale et orientale en 2016, ce qui laisse suggérer une tendance clairement à la hausse depuis 

2010 de la « re-domestication è des ®conomies dôEurope centrale et baltique. LôEtat polonais aurait ainsi, 

selon les chiffres du cabinet dôavocats de droit des affaires CMS9, repris pour 3,6 Mds ú dôactifs en 

2016 (voir Annexe 3). 

En Pologne, une politique de « repolonisation » a été poursuivie ï par les gouvernements successifs ï après 

la crise financière mondiale, dont la compagnie dôassurance publique, PZU, est le fer de lance. En 2016, Alior 

Bank, contr¹l® majoritairement par lôEtat via PZU, a acquis les actifs polonais de lôAm®ricain GE Capital (dont 

sa filiale BPH) pour une transaction dôune valeur de 678 M$, lui permettant de devenir la 9ème banque polonaise 

par taille d'actifs. Alior Bank avait cédé en 2015 à PZU, 25,3% de son capital pour 395 Mú. LôItalien UniCredit 

a annoncé en décembre 2016 un accord visant à céder ses participations dans la banque locale Pekao, la 

deuxième plus grande banque polonaise, pour 2,5 Mds ú ¨ un consortium compos® de PZU et du Fonds de 

développement polonais nouvellement créé, le PFR (voir Annexe 1). Enfin, le groupe financier sous contrôle 

étatique, PKO BP, a racheté la filiale polonaise de Raiffeisen spécialisée dans le leasing pour 850 M PLN. 

Côté investisseurs, les cessions réalisées par GE Capital, Raiffeisen et UniCredit ont été motivées par une 

restructuration de leurs portefeuilles dôactifs dans le sillon de la crise financi¯re de 2008. Dans d'autres cas, le 

Suédois Nordea avait cédé PKO Bank Polski en 2014 afin de se conformer aux changements réglementaires 

(voir VIII pour plus de détails). 

                                                      
9 CMS, Emerging Europe M&A Report 2016/17 
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III. Lôinvestissement direct ®tranger demeure fortement concentr® 

en terme géographique 

Selon le critère de provenance directe des investissements, les Pays-Bas, lôAllemagne et le Luxembourg 

forment le trio de tête des investisseurs étrangers en Pologne devant la France. Implantées précocement 

en Pologne apr¯s la transition d®mocratique, la France et lôAllemagne sont tr¯s bien positionn®es au niveau 

des stocks. Dôapr¯s les chiffres de la Banque centrale polonaise (NBP), lôAllemagne, dont le stock de 29,2 

Mds ú est essentiellement compos® dôinstruments de participation (à 81,7%), est dépassée par les Pays-Bas, 

dont les stocks atteignaient 33,9 Mds ú au 31 d®cembre 2016. La France, quatrième source dôIDE avec un 

stock de 17,8 Mds ú, est, quant ¨ elle, devancée par le Luxembourg (23,5 Mds ú) ; le stock fran­ais se 

diff®rencie, au sein des principaux investisseurs, par une proportion dôinstruments de créance nettement 

supérieure (47,7% du total) ¨ celle de ses concurrents (25,5%). Suivent, apr¯s la France, lôEspagne (10,3 Mds 

ú), le Royaume-Uni (8,9 Mds ú), lôItalie (7,3 Mds ú), lôAutriche (7,0 Mds ú), la Belgique (6,2 Mds ú), Chypre 

(5,9 Mds ú), la Suisse (4,8 Mds ú) et les Etats-Unis (4,4 Mds ú), premier investisseur extra-européen ; le stock 

dôIDE russes, dont une partie transite vraisemblablement par Chypre, ne ressortait, pour sa part, quô¨ 270 Mú 

en 2016. Si les trois principaux pays dôorigine des IDE (Pays-Bas, Allemagne et Luxembourg) voient leurs 

positions progresser de 7,1%, 13,4% et 5,7%, respectivement, celles de lôIrlande et de lôItalie, cette dernière 

étant affectée par la cession de la filiale bancaire dôUniCredit, se réduisent de 35,7% et 13,5%, respectivement, 

au profit de lôAutriche (+12,2%) et de la Belgique (+17,5%) ; les stocks français (-1,0%) et espagnol  (-1,2%) 

demeurent quasiment stables. 

La Pologne accueille des capitaux de transit venant du Luxembourg, de Chypre, des Pays-Bas et dôIrlande : 

des investissements dans des véhicules à usage spécial (« special pupose vehicles ») qui sont principalement 

utilis®s pour lôoptimisation fiscale et qui nôentra´nent pas le d®veloppement dôactivit®s ®conomiques en 

Pologne. Selon le rapport de Polityka Insight et nos propres estimations, en tenant compte du siège de la 

maison-mère ultime (et non de lôorigine de lôinvestissement), lôAllemagne (19,1% des IDE), bénéficiant 

de sa proximité, fait figure de premier investisseur direct étranger, après correction des distorsions induites 

par les flux indirects, devant les Etats-Unis10 et la France (près de 11% chacun). Suite ¨ lôacquisition 

dôAllegro, le Royaume-Uni (7,5%) consolide sa cinquième place obtenue en 2015 (lors de laquelle il a affiché 

une hausse de 30% de son stock), tandis que les autres importants pays dôorigine des investissements 

demeurent les pays scandinaves (5,3%), lôItalie (4,8%) et lôEspagne (4,6%). 

  

Les flux dôIDE en 2016 ont ®t® domin®s par les Pays-Bas (36,8% des IDE), lôAllemagne (25,0%), le 

Luxembourg (15,8%) et la France (7,4%), suivis de lôAutriche (7,3%) et la Suisse (6,4%).2016 illustre 

parfaitement lôutilisation des plateformes n®erlandaise et luxembourgeoise dans le cas de fusions-acquisitions 

(exemples de Multimedia et Allegro), puisque les IDE en provenance des Pays-Bas constituaient la quasi-

totalit® des investissements en capitaux propres (96%), dôimportants d®sinvestissements ayant, en 

contrepartie, été réalisés de la part des Italiens (-713,3 Mú) et des Am®ricains (-732,1 Mú)11. En outre, on 

                                                      
10 Le  montant de la cession de BPH par GE Capital a d¾ °tre compens® par lôacquisition de Multimedia par UPC. 
11 Cessions des banques Pekao et BPH, respectivement. 
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relève un flux net négatif du côté des IDE irlandais en raison de la probable échéance dôinstruments de créance 

dus à une entité étrangère (-517,8 Mú). 

Les IDE en Pologne ont g®n®r® 18,1 Mds ú de 

revenus en 2016, soit un ROI de 10,6% par rapport au 

stock fin 2015. Si le quatuor de tête (P-B, All., Lux. et 

France) affiche, en toute logique, les revenus 

dôinvestissement les plus conséquents, le taux de 

rentabilité des investissements français par rapport au 

stock de d®but dôann®e (6,9%) apparaît bien inférieur à 

celui de ses pairs en raison de la prédominance de 

certains secteurs (finance, commerce de gros et de 

détail, construction), dont la rentabilité est attendue sur 

une longue période. En particulier, les pays servant de 

plateformes financières et hébergeant des holdings affichent les retours sur investissement les plus 

élevés (Pays-Bas : 13,3% ; Suisse : 12,3% ; Luxembourg : 11,6%). Qui plus est, les pays ayant implanté des 

industries lourdes (machines industrielles, automobile) et des entreprises du secteur des TIC ont plus 

tendance à réinvestir leurs bénéfices (Suisse : 61,7% ; Suède : 57,3% ; Allemagne : 54,8% ; P-B : 48,9%) que 

ceux ayant investi dans les secteurs de lôimmobilier et de la construction (France : 26,9% ; Luxembourg : 

28,1% ; R-U : 36,2%) en raison de la moindre exigence de ces secteurs en investissements matériels. A cela 

sôajoute la nature du financement de certaines filiales qui requiert, dans le cas de lôutilisation dôinstruments de 

dette (souvent corrélée au taux élevé de lôIS dans le pays dôorigine), le paiement r®gulier dôint®r°ts ¨ lôentit® 

étrangère créancière. Si cela a pour conséquence de restreindre le réinvestissement des bénéfices, cela 

permet de déduire les dettes de lôassiette fiscale imposée en Pologne. 

Lôanalyse g®ographique des IDE re­us par la Pologne demeure donc obérée par la forte représentation, tant 

en flux quôen stocks, de petits pays depuis lesquels lôinvestissement semble en partie proc®der de flux indirects 

(Luxembourg, Chypre et Pays-Bas) et faussent, dès lors, la lecture des investissements effectifs de pays 

comme la France, lôAllemagne ou la Russie. Cependant, les chiffres de la NBP nôen confirment pas moins la 

concentration de lôessentiel des flux et stocks dôIDE autour de quelques investisseurs historiques : les quatre 

premiers investisseurs directs représentaient ainsi, en stocks, un investissement direct de 104,4 Mds ú fin 

2016, soit 59,3% du stock total selon la Banque centrale. 

IV. Les investissements étrangers se traduisent par un contrôle 

accru de lô®conomie polonaise 

A. Lôindustrie manufacturi¯re accapare pr¯s dôun tiers des investissements ®trangers 

Sur les 176 Mds ú de stocks dôIDE recensés par la Banque centrale polonaise (NBP) au 31 décembre 2016, 

les investisseurs étrangers ont principalement placé leur capital dans les secteurs des services, en particulier 

le secteur financier (19,0%), le commerce de gros et de d®tail (14,7%), lôimmobilier (8,2%) et les 

télécommunications (6,2%) ainsi que dans les services spécialisés aux entreprises et ménages (9,5%). 

Toutefois, lôindustrie manufacturi¯re, avec une part de 32%, demeure la premi¯re b®n®ficiaire des IDE et se 

caract®rise par une forte diversification. Parmi les 55,5 Mds ú de stocks dôIDE entrants dans le secteur 

manufacturier, 10,9 Mds ú ®taient ainsi d®volus aux industries agro-alimentaires (6,2%), 9,4 Mds ú ¨ la 

transformation des produits p®troliers, chimiques, pharmaceutiques et plastiques (5,3%), 9,2 Mds ú aux 

industries automobiles principalement consacrées à la fabrication de pi¯ces d®tach®es (5,2%) et 10,2 Mds ú 

aux autres secteurs manufacturiers (5,8%), qui comprennent notamment lôindustrie a®ronautique (0,7%) et le 

secteur du meuble. A lôinstar des voisins dôEurope centrale, le secteur du mat®riel de transport, en contribuant 

pour 6,3% ¨ la position dôIDE dans le pays, affiche une place pr®pond®rante. 
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B. Les IDE arrivent majoritairement sous la forme de participations dans des filiales 

locales 

Le revenu des entreprises étrangères provenant des investissements directs peut être divisé en trois 

catégories : 

× les dividendes, ou la partie du revenu d'une société étrangère perçue par l'investisseur ; 

× les bénéfices réinvestis, ou la partie qui reste dans l'entreprise pour stimuler son développement ; 

× les intérêts ou les revenus liés aux investissements dans des titres de créance, comme les prêts et 

les obligations. 

La dynamique et la structure des IDE en Pologne sont donc à relier logiquement aux étapes de développement 

des entreprises non-résidentes. Lorsquôune entreprise étrangère sôimplante dans un pays ®tranger, elle 

investit, dans un premier temps, dans un secteur donné sous la forme de titres de participations en reprenant 

le contrôle de diverses entités nationales ou en établissant une nouvelle entité. Dans un deuxième temps, la 

maison-m¯re (ou une filiale sîur) peut octroyer des prêts intragroupe à ses filiales polonaises. En parallèle, 

ces derni¯res ont le loisir de r®investir dans lôappareil productif les b®n®fices quôelles r®alisent ou de les verser 

à leurs actionnaires, sans omettre de payer les intérêts portant sur leurs emprunts contractés auprès dôentit®s 

de leurs groupes. 

  

En 2016, la majeure partie des flux dôinvestissement consistait en des titres de participation (77,7% des flux 

totaux), dont principalement des bénéfices réinvestis (62,3%), malgr® lôoctroi de forts dividendes par les 

investisseurs étrangers (45,7% des revenus dôinvestissement en 2016). 

C. Les secteurs-clés apparaissent majoritairement sous contrôle étranger 

Lôimportance continue des flux dôIDE au titre de participation jusque 2011 ont permis aux investisseurs 

étrangers de monter graduellement dans le capital de certains secteurs. Ainsi, plus ou près de 50% du capital 

des secteurs du commerce (61,6%), de lôindustrie manufacturi¯re (53,5%) et de lôinformation et de la 
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communication (49,7%) sont détenus par des non-résidents selon les données du Bureau des statistiques 

(GUS) de 2015. Parmi les activit®s de finance et dôassurance, les non-résidents, ostracisés par la montée 

progressive en régime de lôEtat dans le secteur via la compagnie dôassurance PZU, détiennent 35% du capital. 

  

Selon les données du GUS, le nombre d'entités sous contrôle étranger s'élevait à 25.961 entreprises en 2015. 

La majeure partie du capital étranger a été relevée dans les entreprises du secteur manufacturier (45,8%), le 

commerce (27,0%) et les TIC (6,1%). Notons que si les activités financières et dôassurance accaparent près 

de 19% des IDE, le secteur financier ne représente que 2% du capital étranger en Pologne et devrait aller en 

diminuant en raison des cessions de plusieurs banques à des acteurs locaux. Les capitaux étrangers situés 

en Pologne proviennent de 127 pays, dont 90,8% en provenance de l'Union européenne et 93,9% des pays 

membres de l'OCDE. Les premiers pays investisseurs sont les Pays-Bas (18,6% du capital étranger total), 

lôAllemagne (17,5%) et la France (14,3%). Fin 2015, 1,818 million de personnes ®taient employ®es dans des 

entreprises ¨ capitaux ®trangers, principalement dans lôindustrie manufacturière (45,5% du total) et le 

commerce (23,3%). Selon les donn®es IFATS dôEurostat, la France, avec 166.217 employés, apparaissait 

comme le troisi¯me employeur apr¯s lôAllemagne (303.364 employ®s) et les Etats-Unis (175.580). 

  

Les 11.132 entreprises exportatrices ¨ capital ®tranger repr®sentaient ainsi, en 2015, pas moins de le moitié 

des exportations polonaises de biens et de matériaux, contre 40% des exportations totales de services ; leurs 

d®penses dôinvestissement atteignaient, quant ¨ elles, 4,3% du PIB, soit plus dôun cinqui¯me de lôensemble 

des d®penses dôinvestissement des entreprises polonaises pour une main dôîuvre totale de 1,82 million 

dôemploy®s, soit un dixi¯me de la population salari®e. 
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V. Les investissements étrangers constituent un levier de 

financement essentiel pour lô®conomie polonaise 

Partageant avec la plupart des ®conomies dôEurope centrale et balte une insuffisance chronique de capitaux 

internes, la Pologne voit, afin de faire face aux besoins de financement de son économie depuis la chute du 

rideau de fer, sa d®pendance au capital ®tranger exacerb®e par lôinsuffisance structurelle de lô®pargne 

domestique brute (elle sô®tablit en Pologne à 19,1% du PIB en moyenne sur la période 2004-2016). La valeur 

nette des actifs financiers des ménages12 en comparaison avec ses pairs dôEurope centrale et orientale illustre 

dôautant plus fortement la faiblesse des capitaux domestiques d®tenus par les agents r®sidents. Sur la période 

2004-2014, elle sô®levait ainsi ¨ 148% du revenu disponible brut contre 301% dans le reste des PECO et 407% 

en Allemagne13. Toutefois, on peut relativiser lôapport des investissements étrangers par leur propension à 

entra´ner un effet dô®viction des d®penses dôinvestissement des agents r®sidents (dont lô®pargne des 

ménages). 

 

La modernisation de lôappareil productif polonais sôest, depuis les années 1990, reposée sur trois grands 

piliers : i) lôépargne et lôinvestissement des entreprises à capitaux polonais, ii) les transferts directs sous forme, 

essentiellement, de fonds structurels (près de 20 Mds ú par an au cours des dernières années en incluant la 

PAC) et de transferts personnels des ressortissants ¨ lô®tranger (environ 4 Mds ú par an), et iii) les 

investissements directs étrangers, auxquels il convient dôajouter une partie des flux de portefeuille reçus 

chaque année par la Pologne. Plus fortement volatiles, ces deux dernières composantes apparaissent 

fortement corrélées ¨ lôévolution de lôinvestissement : le ralentissement des flux dôIDE en 2012-2013 a coïncidé 

avec une inflexion significative de la FBCF, ramenée, après un pic de 23,1% du PIB en 2008, ¨ un niveau de 

18,8% du PIB en 2013. En 2016, le tarissement des fonds européens a entraîné une chute de 7,9% de 

lôinvestissement ce qui a également fait reculer son ratio au PIB à 18,1%. 

                                                      
12 La valeur nette financière des ménages est le solde du compte de patrimoine financier (actifs financiers moins passifs). 
13 Le manque de liquidité des marchés de capitaux a vraisemblablement été aggravé par la réforme en 2013-2014 des fonds de pension 
priv®s (OFE), dont la part obligataire a ®t® transf®r®e vers un premier pilier public quôont ®t® invit®s ¨ rejoindre ï sauf notification contraire 
expresse ï les cotisants des OFE ; proc®dant en partie de consid®rations dôordre budg®taire, la r®forme a fait lôobjet de nombreuses 
critiques au regard, notamment, du r¹le essentiel quôavaient jou® les fonds de pension dans la mobilisation de lô®pargne des particuliers 
depuis leur création en 1999.  
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Les investissements ®trangers comblent les besoins de financement de lô®conomie polonaise. Reflété 

par la forte progression de la part des stocks dans le PIB, passée de 5,5% à 40,0% entre 1995 et 2016 selon 

la CNUDED, le rôle primordial des IDE dans le financement ¨ long terme de lô®conomie polonaise appara´t 

®galement nettement visible ¨ la lecture des chiffres de la balance des paiements et de la position extérieure 

nette. Bien que lôafflux des fonds structurels europ®ens ait conduit, depuis quelques années, au 

r®®quilibrage externe de lô®conomie polonaise, qui affiche désormais une capacité nette de financement 

légèrement positive depuis 2013 (0,8% en 2016), les flux dôIDE demeurent lôun des principaux ®l®ments, en 

flux, du compte financier (les passifs ont progress® lôan dernier de 8,8 Mds ú pour des actifs en hausse de 4,9 

Mds ú) et, en stocks, de la position ext®rieure nette : la Pologne affichait ainsi, au 31 d®cembre 2016, une 

position extérieure nette débitrice de 258,82 Mds ú (61,7% du PIB), dont, pour les composantes hors avoirs 

de réserve, 41% au titre des IDE, 31% au titre des investissements de portefeuille et 21% au titre des autres 

instruments. 
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VI. Les investissements étrangers contribuent pleinement à la 

croissance de lô®conomie polonaise 

Selon le récent rapport de Polityka Insight14, lôafflux dôIDE aurait accru le PIB polonais de 0,7% par an sur la 

période 1991-2015. Par conséquent, le PIB polonais aurait ®t®, en 2015, de 15,6% sup®rieur ¨ ce quôil 

aurait avec des IDE restés au niveau de 1991. 

A. Les investissements ®trangers g®n¯rent pr¯s dôun tiers de la valeur ajout®e de 

lô®conomie non-financière 

La valeur ajout®e des entreprises ¨ contr¹le ®tranger europ®en atteignait 52,7 Mds ú en 2014, soit 

29,1% de la valeur ajout®e dans lô®conomie marchande non-financière au coût des facteurs dôapr¯s les 

donn®es FATS dôEurostat. La valeur ajout®e de lôindustrie manufacturi¯re constituait en 2014 la moiti® de la 

VA totale r®alis®e par les filiales polonaises dôentit® ®trang¯res, devant le commerce (20,5%) et les TIC 

(12,5%). Les filiales de groupes étrangers ont ainsi g®n®r® pr¯s dôun tiers de la valeur ajout®e aux co¾ts des 

facteurs en 2014, dont quasiment la moitié de celle du secteur des TIC, 44% de celle de lôindustrie 

manufacturière et 30,5% de celle dans le commerce. 

  

Selon nos propres calculs, il existe une forte corr®lation de lô®volution de lôinvestissement ®tranger avec 

celle de la valeur ajoutée par secteur. Ainsi, une hausse de 1% de la position des IDE aurait généré une 

hausse de 0,24% de la valeur ajoutée sur la période 2003-2015 en moyenne annuelle. 

 

                                                      
14 Polityka Insight, The impact of Foreign Direct Investment: Contribution to the Polish economy in the past quarter century, Février 2017. 




















