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Od czasoéw Johna Maynarda Keynesa i Michata Kaleckiego wiadomo, ze
o przebiegu cyklu koniunkturalnego decyduja zmiany stopy i kapitatochtonnosci
inwestycji; teza ta jest punktem wyjscia w budowie modeli traktujacych wzrost
gospodarczy jako zmienng zalezna od wzrostu podazy kapitalu. Wedlug Walta
W. Rostowa, autora popularnej przed laty koncepcji konwergencji gospodarczej,
kraje nieposiadajace wystarczajacych zasobow rodzimego kapitatu moga zdyna-
mizowac rozwo6j ekonomiczny dzigki naptywowi bezposrednich inwestycji za-
granicznych (BIZ). Wykorzystanie kapitatu w tej formie jest swoista transakcja
wiazang, realizowana w trzech ptaszczyznach: kapitatu, technologii i doswiad-
czenia. Nalezy je zatem traktowac nie tylko jako dodatkowa podaz kapitatu, lecz
szerzej: jako transfer r6znorodnych czynnikéw produkcji, wérdd ktérych umie-
jetnosci technologiczne, menadzerskie i marketingowe odgrywaja istotna rolg
[Duning 1970].

Teorie te nadal nie utracity aktualno$ci. Najwazniejsza zmiana, jaka doko-
nata si¢ od czasu ich powstania polega na tym, ze obecnie inwestorami dziata-
jacymi w skali globalnej sa nie tylko amerykanskie, japonskie i zachodnioeuro-
pejskie koncerny, oferujace markowe produkty, ale takze enigmatyczne firmy
z egzotycznych krajow arabskich i1 azjatyckich, z ktorych wigkszo$¢ powstata
w wyniku proceséw przemieszczania aparatu wytworczego (redeployment) wiel-
kich korporacji.

Wyniki analiz empirycznych nie pozwalaja na jednoznaczna akceptacjg
hipotezy o korzystnym wptywie BIZ na gospodarke¢ kraju goszczacego, choé
ma ona wielu zwolennikéw. Hiszpania, Portugalia i Grecja — panstwa zalicza-
ne w latach sze$édziesiatych XX wieku do Trzeciego Swiata — po integracji ze
Wspo6lnym Rynkiem, m.in. dzigki naplywowi BIZ, znacznie zmniejszyly dy-
stans dzielacy je od najwyzej rozwinigtych krajow Wspdlnoty. Na podstawie ich
doswiadczen opracowane zostaly zalozenia do makroekonomicznych prognoz
opisujacych skutki akcesji. Przyjmujac, ze rozw6j gospodarczy Polski bedzie re-
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alizowany wedtug takiego samego lub podobnego scenariusza, spodziewano si¢
rocznej wartosci BIZ w latach 2004—2005 po okoto 10 mld euro i sukcesywnego
wzrostu tej kwoty, ktora osiagnie 15-16 mld euro rocznie pod koniec pierwszej
dekady cztonkostwa. Strumien dodatkowego kapitatu z zagranicy miat podnies¢
stopg inwestycji, a tym samym uruchomi¢ mechanizm mnoznika i akcelerato-
ra, ktérego dziatanie zapewniloby $redni wzrost polskiej gospodarki narodowej
po 5% rocznie. Uznano, ze rokuje to wyrownanie do potowy XXI wieku luki
migdzy stopa zyciowa Polakow a poziomem dobrobytu mieszkancow Europy
Zachodnie;j.

Rzeczywistos¢ okazata sig bardziej obiecujaca od prognoz. Naplyw zagra-
nicznego kapitalu byt w okresie poakcesyjnym o ponad 20% wigkszy od prze-
widywanego, a tempo wzrostu PKB o 0,3% rocznie, odbiegajac w gore i w dot o
2-3 pkt proc. od przecietnego poziomu — zaleznie od wzrostu lub spadku BIZ'.

Niniejsze opracowanie jest proba odpowiedzi na pytanie: co bylo pier-
wotnym, a co wtornym impulsem generujacym rozwdj polskiej gospodarki po
1 maja 2004 r. Czy to naptyw BIZ dynamizowal wzrost gospodarczy, czy dziato
si¢ odwrotnie: dobra koniunktura sprzyjata wigkszemu zaangazowaniu nierezy-
dentow w przedsigbiorstwach bezposredniego inwestowania, czego efektem byt
wzrost BIZ?

Formy i warunki naptywu BIZ

O transferach prywatnego kapitalu decyduja czysto komercyjne wzgledy,
trzeba jednak rozrézni¢ kapital krotko- i dlugoterminowy. Pierwszy naptywa
glownie w formie inwestycji portfelowych; jest bardzo mobilny, nastawiony
na osiaganie jak najwigkszych zyskow w jak najkrétszym czasie. Wywiera on
istotny wptyw na wahania kurséw walut, spekulacyjne wzrosty cen na gietdach
papieréw wartosciowych i gietldach towarowych. Kapitatl dlugoterminowy ma
przewaznie posta¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych, za ktore uwaza sig

'W latach 1999-2003 stopa wzrostu gospodarczego wahata si¢ w przedziale 101,2%—104,5%,
w 2004 r. (glownie na skutek wzmozonego popytu generowanego obawami 0 Wzrost cen) wzro-
sta do 105,3%. W 2005 r., na skutek redukcji zapaséw i spadku popytu krajowego, PKB wzrost
tylko o0 3,6% w stosunku do poziomu poprzedniego roku. Od 2006 r. polska gospodarka weszta
w fazg ozywienia (wzrost PKB w stosunku do poprzedniego roku o 6,2%), ktore osiagneto szczyt
w 2007 r. (wzrost PKB odpowiednio o0 6,7%) i zaczgto wygasa¢ pod koniec 2008 r. (wzrost PKB
odpowiednio o 4,8%). Nie mozna jednak zapomnie¢, ze na tych wskaznikach nie zaciazyt jeszcze
Swiatowy kryzys gospodarczy, ktoérego skutki dotarty do Polski z mniej wigcej rocznym opdznie-
niem. Trudno wigc ocenic, co stanie si¢ w $redniej i dtugiej perspektywie [Podstawowe wskazni-
ki. Biuletyny Statystyczne GUS z lat 2000-2008].
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objecie co najmniej 10% akcji lub udziatéw w kapitale podstawowym spotki
lub posiadanie pakietu dajacego co najmniej prawo do 10% gltoso6w na walnym
zgromadzeniu jej wlascicieli. Do BIZ zalicza sig takze transfery majace na celu
wzrost kapitatu zapasowego spotki oraz wszelkie dlugoterminowe nalezno$ci
i zobowiazania z tytulu finansowego zaangazowania nierezydenta. No$nikami
BIZ moga wigc by¢ transfery pieni¢zne na zakup akceji lub udziatow, aporty rze-
czowe zaliczane do kapitatu podstawowego spoiki, reinwestowane zyski i1 dlugo-
terminowe kredyty migdzy powiazanymi kapitalowo przedsigbiorstwami.

Ex post inwestycje sa zawsze rowne oszcz¢dnosciom, stopa oszczednosci
okresla takze stopg inwestycji, a ta — stopg wzrostu PKB. W demokratycznych
krajach o gospodarce rynkowej panstwo moze — w ograniczonej skali — za pomo-
ca instrumentdw polityki pienigznej, fiskalnej, zamowien publicznych oddzialy-
wac na popyt krajowy, zwigkszajac lub zmniejszajac sktonno$¢ do inwestycji,
konsumpcji i oszczedzania podmiotow gospodarczych oraz gospodarstw domo-
wych. Jednak panstwo w swoich bezposrednich dziataniach interwencyjnych jest
ograniczone ustawa o finansach publicznych, ustawa budzetowa, mozliwos$ciami
sfinansowania dtugu publicznego oraz — w przypadku krajow Unii Europejskiej
— kryteriami bezpieczenstwa finansowego przyjetymi w Maastricht. Przebieg cy-
kli koniunkturalnych zalezy wiec w gldwnej mierze od nastrojow prywatnych
podmiotéow gospodarczych i preferencji gospodarstw domowych. Przedsigbiorcy
podejmuja decyzje, ile pienigdzy i gdzie inwestowac, kierujac si¢ subiektywna
ocena popytu i przysziej rentownosci projektowanych przedsiewzigé¢, szacowana
na podstawie rentownosci juz istniejacych zaktadoéw [Kalecki 1979]. Gospodar-
stwa domowe — co i w jakich ilo$ciach kupowac, wptywajac w ten sposéb na
przychody i zyski producentéw. Element subiektywny w ocenie rzeczywistosci
ekonomicznej i w zachowaniach uczestnikow rynku powoduje, ze popyt inwe-
stycyjny i konsumpcyjny zmienia si¢ w czasie, przez co w gospodarce pojawiaja
si¢ na przemian okresy przyspieszenia i spowolnienia wzrostu ekonomicznego.

Z punktu widzenia mozliwos$ci zachowania kontroli panstwa nad przebie-
giem procesow gospodarczych optymalna sytuacja wystepuje wtedy, gdy podsta-
wa rozwoju gospodarki narodowej jest rodzimy kapital, niezalezny od naciskow
zewngtrznych. Panstwo poprzez instrumenty interwencjonizmu moze ingerowac
w przebieg proceséw gospodarczych, by utrzymac gospodarke na Sciezce zrow-
nowazonego wzrostu. W okresach nadmiernego ozywienia polityka deflacyjna
ma zniechgca¢ inwestoréw, w czasie recesji — pobudzac ich aktywnos$¢, dzigki
czemu ulega splaszczeniu amplituda cyklicznie powtarzajacych si¢ odchylen od
glownego trendu wzrostu gospodarki. W panstwach mniej zamoznych nadawa-
nie priorytetu autonomii gospodarczej, zamykanie si¢ na inwestycje zagraniczne
nie jest dobrym rozwiazaniem. Dochody ludnosci i podmiotéw gospodarczych
W znacznej czg$ci sa przeznaczane na zaspokojenie biezacych potrzeb, co ogra-
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nicza akumulacj¢ kapitatu i utrudnia, a niekiedy uniemozliwia utrzymanie go-
spodarki narodowej na $ciezce wzrostu. Kraj rozwija si¢ zbyt wolno lub popada
w stagnacje; im dtuzej trwa ten stan tym bardziej nawarstwiaja si¢ skutki zaco-
fania i ub6stwa. Powstaje bledne koto: kraj jest biedny, wigc nie ma srodkéw na
inwestycje, brak srodkéw na inwestycje utrwala anachroniczna strukturg gospo-
darki. Zacofanie ekonomiczne poglgbia si¢ na skutek braku dost¢pu do nowo-
czesnych technologii. Badania podstawowe sa bardzo kosztowne i przynosza
znikome (ok. 2% i mniej w stosunku do naktadow) efekty praktyczne, a zakupy
licencji nie gwarantuja nadazania za post¢pem technicznym. Izolowany od kon-
taktow z bardziej rozwinigtym otoczeniem kraj staje si¢ skansenem, nawet jesli
utrzymuje wysoka dynamike¢ dochodu narodowego, tak jak byto to w przypadku
krajow realnego socjalizmu.

Wyjscie ze stanu zacofania moga ulatwi¢ bezposrednie inwestycje zagra-
niczne, bo nie tylko wypelniaja niedobor rodzimego kapitatu, ale sa takze no$ni-
kiem postepu technicznego. Inwestorzy wiedzac o tym, moga wywierac presj¢
na decydentow dla uzyskania jak najszerszych prerogatyw, totez kraj goszcza-
cy, godzac sig na pewne ustgpstwa, powinien zadbac¢ rowniez o wlasne interesy.
Obecno$¢ BIZ daje korzysci, jesli:
® przestarzate przedsicbiorstwa, o matej sile przebicia na rynku $wiatowym

znikna lub przeksztalca si¢ w nowoczesne firmy, oferujace poszukiwane

produkty,

® przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania nie pozostang enklawa no-
woczesnosci w zacofanej gospodarce, lecz pobudza rozwoj krajowych za-
ktadow pracy, zwlaszcza w pokrewnych dziedzinach wytworczosci,

® wrestrukturyzowanych i prywatyzowanych firmach chronione bgda miejsca
pracy, a stanowiska lepiej wyposazone,

® zmiany struktury rynku i cen na rynku wewngtrznym beda sprzyjac rozwo-
jowi konkurencji 1 korzys$ciom skali,

® postgp technologiczny w dziedzinie produkcji zostanie zintegrowany z prze-
ksztatceniami systemu edukacji, sprzyjajac podnoszeniu kwalifikacji miej-
scowych kadr,

® upowszechnia si¢ wzorce zarzadzania i marketingu przeniesione z wyzej
rozwinigtego otoczenia, podnoszac produktywno$¢ zasobow ludzkich.

Rozmiary 1 strukturg¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych okre$la-
ja — wskali globalnej, regionalnej i lokalnej — ponadnarodowe korporacje?.

20procz wielkich korporacji dziatajacych w skali globalnej, inwestorami bezposrednimi bywaja
takze mniejsze firmy, szukajace ta droga poprawy swej pozycji i rentownos$ci. Dziataja w niewiel-
kiej skali, najczgsciej na rynkach sasiedzkich krajow. Tworzone przez nie filie sa mato odporne
na zmiany koniunktury, nie maja dostatecznej sity przebicia, by wywalczy¢ sobie dogodna pozy-
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O lokalizacji inwestycji bezposrednich nie decyduja wytacznie wzgledy ekono-
miczne: maksymalizacja zysku, stopa zwrotu z kapitalu, wzrost wartosci ryn-
kowej spotek. Tam, gdzie nie doszio do ugody o podzial stref wptywow, BIZ
staty si¢ or¢zem transnarodowych korporacji w walce o pozycj¢ w gospodarce
swiatowej. Wystepujac w roli inwestorow bezposrednich, przenosza one hard
1 soft work we wszystkie zakatki $wiata, w istotnym stopniu decyduja o migdzy-
narodowym podziale pracy, a tym samym o strukturze gospodarczej zaréwno
najwyzej rozwinigtych krajow OECD, jak i emerging markets. Posiadajac wla-
sne centra badawczo-rozwojowe, efektywnie zarzadzaja wiedza, jej tworzeniem,
wdrazaniem, pomnazaniem. Dystrybuuja licencje, patenty i know-how, a zatem
kontroluja kanaty i kierunki rozprzestrzeniania si¢ postepu technicznego. Kor-
poracje nigdy nie przekazuja krajom goszczacym BIZ najnowszych technologii
ani nie udostepniaja petnej dokumentacji, chyba ze trwale zamierzaja pozbyc¢ si¢
pewnych rodzajow technologii czy branz. Pozwalaja na opanowanie tylko kon-
kretnych, $ci$le okreslonych faz procesu wytworczego, dlatego spotka-matka za-
chowuje pelna kontrolg nad filiami. Wasko ukierunkowana specjalizacja spotek
wchodzacych w sktad grupy kapitatowej zwigksza uzaleznienie od importu kraju
goszczacego (co z reguly prowadzi do pogorszenia salda obrotow biezacych).
Jednocze$nie podnosi konkurencyjnos¢ korporacji na migdzynarodowych ryn-
kach przez:
® wazrost produktywnosci pracy, wynikajacy z rozltozenia procesu technolo-
gicznego na proste, powtarzalne czynnosci,
pozyskanie nowych rynkow zbytu,
lokalizacje zaktadow przetworczych w poblizu zrodet surowcow i/lub taniej
energii,
® obnizenie kosztow robocizny, ze wzgl¢du na réznice poziomu wynagrodzen
w krajach wysoko i stabo rozwinigtych,
® ulgi podatkowe, unikanie ryzyka walutowego, tani reimport.
Strategia polegajaca na rozpraszaniu mocy wytworczych w skali regionalnej,
a nawet globalnej, dynamizuje obroty wewnatrzkorporacyjne, dlatego zasoby
finansowe wielkich spotek rosna o wiele szybciej od globalnej wartosci PKB?.

cj¢ na rynku kraju goszczacego, chociaz przejawiaja do§¢ znaczna aktywnos$¢ w rozpoznawaniu
i zagospodarowywaniu niszowych obszarow.

3W latach osiemdziesiatych XX wieku aktywa §wiatowego systemu finansowego wzrosty ponad-
trzykrotnie, w nastgpnej dekadzie podwoity sig¢, w 2007 r. ich warto$¢ wzrosta do 196 bln USD. W
2000 r. tylko w 11 krajach relacja aktywow finansowych do produktu krajowego brutto przekra-
czata 350%, w 2007 r. liczba tych krajow wzrosta do 25; w tej grupie znalazly si¢ rowniez pafistwa
z rynkow wschodzacych, takie jak Chiny i Republika Potudniowej Afryki. W latach 1990-2007
transgraniczne przeptywy kapitatu rosty czterokrotnie szybciej od §wiatowego produktu krajowe-
go brutto, totez ich udziat w PKB wzrdst z 5,2% w 1990 r. do 20,5% w 2007 1. Jeszcze szybciej
rosty bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktorych wartos¢ zwigkszyla si¢ w tym czasie prawie
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Juz na poczatku XX stulecia Rudolf Hilferding stwierdzit, ze fundamen-
tem polityki ekspansji wielkich korporacji jest eksport kapitatu ﬁnansoweg04.
W warunkach oligopolistycznej konkurencji, po uwolnieniu pieniadza od zto-
tego parytetu® samofinansowanie rozwoju holdingu przez instytucje kredytowe
wchodzace w jego sklad staje si¢ praktycznie nieograniczone. Nadmierna kre-
acja pieniadza wywoluje kryzysy o roznym natg¢zeniu i1 zasiggu, po czym zarOw-
no rynki finansowe, jak i gospodarka realna wracaja na Sciezkg wzrostu, ale naj-
stabsze lub najgorzej przystosowane przedsigbiorstwa sa eliminowane z rynku.
Terytorialna i branzowa ekspansja nie tylko skutecznie chroni korporacje przed
upadtoscia lub wrogim przejgciem, ale rozprasza i dywersyfikuje ryzyko, jakie
niesie penetracja krajow zaliczanych do grupy emerging markets; wzrost skali
i zakresu dzialania (economies of scale and scope) uwaza si¢ za najwazniejsze
determinanty synergii operacyjnej holdingow®.

Kapital prywatny w postaci BIZ moze naptywaé¢ ré6znymi kanatami, ale —
niezaleznie od sposobu wejscia inwestora do kraju goszczacego — przedsigbior-
stwa bezposredniego inwestowania albo od zarania sa spotkami zaleznymi od
macierzystych korporacji, albo staja si¢ nimi wraz z uptywem czasu. Najbardziej
czytelne wydaja si¢ intencje inwestorOw w przedsigwzigciach realizowanych
metoda Greenfields. BIZ polegaja wtedy na budowie od podstaw filii lub oddzia-
tu korporacji za granica, na co — ze wzgledu na wysokie koszty wejscia i zdo-
bywania pozycji na rynku — decyduja si¢ przede wszystkim najwigksze korpo-
racje, o znanej marce, dzialajace w skali globalnej, a przynajmniej regionalne;j’.
Korporacje takie sa bowiem przygotowane technicznie i kadrowo do dziatania
w turbulentnym otoczeniu, uodpornione na silnag konkurencje migdzynarodo-
wa, potrafia szybko reagowac na sygnaty z otoczenia, elastycznie dostosowujac
swa strategi¢ do zmiennych warunkéw Srodowiska, w ktorym funkcjonuja ich
placowki. Naplyw inwestycji bezposrednich wielkich korporacji moze dokony-
wac si¢ takze przez przejmowanie kontroli nad istniejacymi przedsigbiorstwa-
mi w kraju goszczacym; ma wtedy forme transgranicznych (przyjaznych lub

dziesigciokrotnie [Mapping Global Capital Markets, Fifth Annual Report, McKinsey Global In-
stitute 2008, s. 91 11].

4Przez pojecie kapitatu finansowego rozumiat taczenie w ramach jednej grupy intereséw kapitatu
lokowanego w przemysle z kapitatem bankowym [Hilferding 1958].

SNastapito to 15 sierpnia 1971 r., po zatamaniu systemu waluty sztabowo-dewizowej, ustanowio-
nego w 1944 r. w Bretton Woods.

SEfekt skali oznacza osiaganie korzy$ci wynikajacych z wplywu rozmiarow dziatalnosci zinte-
growanego przedsigbiorstwa na wysoko$¢ kosztow jednostkowych, efekt zakresu to lepsze wy-
korzystanie zasobow, wynikajace z komplementarnosci produktéw i ustug oraz ograniczenia po-
noszonych kosztow.

77 darza sie, ze role centrali przejmuja ich silne corki, ktore zyskuja status inwestora bezposred-
niego, poniewaz sa dostawca kapitatu i technologii.
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wrogich) fuzji i przeje¢. Dogodna okazjg penetracji rynku przez obcy kapitat
daje prywatyzacja publicznych spotek badz wilaczanie si¢ — w roli inwestora
strategicznego — w programy naprawcze przedsigbiorstw w kraju goszczacym
BIZ. Wchodzenie inwestoréw zagranicznych do istniejacych lub nowo powoty-
wanych podmiotow gospodarczych dokonuje si¢ takze w procesie tworzenia po-
nadnarodowych koncernow, konglomeratéw, holdingéw, klastrow, konsorcjow,
spotek joint venture 1 funduszy venture capital.

Decyzja o lokalizacji inwestycji bezposrednich nigdy nie jest przypadkowa,
lecz poprzedzona badaniami marketingowymi, wnikliwa analiza sytuacji poli-
tycznej 1 oceng perspektyw dtugofalowego rozwoju ekonomicznego kraju gosz-
czacego. Jest przy tym oczywiste, ze inwestorow przyciagaja chtonne i stabilne
politycznie rynki, o taniej sile roboczej, zasobne w surowce, na ktérych mozna
bez wigkszych trudnosci realizowacé rente¢ monopolowa. Zdolno$¢ sktonienia
inwestorow do wyboru miejsca lokalizacji BIZ, okre§lana mianem atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej, jest kombinacja korzysci mozliwych do osiagnigcia w trakcie
prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, wynikajacych ze specyficznych cech
obszaru, w ktorym dziatalno$¢ ta ma miejsce. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne plasowane sa przede wszystkim w krajach, ktére spetiaja przynajmniej
kilka spo$rod nastepujacych warunkow:
® maja rozbudowang infrastrukturg produkcyjna i spoleczna, a w szczegdlno-

sci dostep do morza, porty lotnicze, sprawny system tacznosci i transportu

wewngtrznego,

® potrafia mobilizowa¢ wewngtrzne zasoby ludzkie 1 materialne w realizacji
inwestycji towarzyszacych przemieszczaniu zdolnosci produkcyjnych,

® ich gospodarki sa powiazane z gtownymi centrami przemystowymi $wiata

(USA, Japonia i Unia Europejska),

dysponuja tanig sila robocza o pozadanych kwalifikacjach,

zwiazki zawodowe nie istnieja lub sa biernym wykonawca decyzji wiladz,

ich rola jest marginalna,

posiadaja wzglednie dobrze rozwinigta sie¢ ustug handlowych 1 finansowych,

osiagnely stosunkowo wysoki stopien urbanizacji,

stworzyly dostatecznie duze i chtonne rynki wewngtrzne.

Panstwa importujace kapitat sa tego Swiadome, totez nie pozostaja bierne;
w miar¢ swoich mozliwosci staraja si¢ — na rdzne sposoby — zachgca¢ potencjal-
nych inwestorow. Cierpiac na niedobdr rodzimego kapitatu, rzadko wystepuja
w roli wspotinwestora, jeszcze rzadziej oferuja wsparcie finansowe w innej for-
mie (granty, subsydiowanie kredytow i pozyczek, gwarancje ubezpieczeniowe).
Zazwyczaj intratne kontrakty na zamowienia rzadowe 1 wiadz terenowych sa
faczone z inwestycjami typu offset i offshore, a tam, gdzie istnieja specjalne stre-
fy ekonomiczne — inwestorzy moga liczy¢ na ulgi podatkowe i celne oraz moz-
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liwos¢ przeprowadzania rozliczen w obcych walutach. Przynosi to jednak wigk-
szosci krajow skromne rezultaty, BIZ koncentruja si¢ w regionach $wiata, ktore
maja szczegdlne znaczenie militarne, posiadaja ztoza ropy naftowej lub innych
poszukiwanych surowcow. Tym, co najbardziej przyciaga inwestorow jest moz-
liwos¢ bezwzglednej eksploatacji miejscowej sity roboczej. Dlatego najwigkszy
sukces na polu rywalizacji o BIZ osiagnety kraje azjatyckie, w ktorych tamane
sa prawa czlowieka 1 gdzie obowiazuje drakonskie prawo pracy.

Wplyw BIZ na koniunkture w polskiej gospodarce

Polska ma wigkszo$¢ pozadanych cech kraju goszczacego inwestorow za-
granicznych, lecz ze wzgledu na swe geopolityczne polozenie oraz duza rolg
zwiazkéw zawodowych w zyciu spotecznym uwazana jest za kraj peryferyjny
o podwyzszonym ryzyku. W schytkowym okresie realnego socjalizmu prekurso-
rami inwestorow bezposrednich byli udziatlowcy spotek polonijnych. W pierw-
szej dekadzie transformacji ustrojowej znaczaca rol¢ odegraly zachodnie kor-
poracje uczestniczace w prywatyzacji duzych panstwowych przedsigbiorstw.
Pojawity si¢ takze wielkie korporacje, ktorych logo mozna spotka¢ nawet w naj-
bardziej egzotycznych zakatkach ziemskiego globu oraz spotki zalezne od za-
chodnich korporacji kontrowanych przez akcjonariuszy o polskich korzeniach.
Najmniej interesowatly si¢ naszym krajem firmy poszukujace wysokiej premii
z inwestycji na wschodzacych rynkach, preferujac raczej inwestycje portfelowe
niz bezposrednie.

W latach 20042008, skierowane do Polski bezposrednie inwestycje zagra-
niczne wyniosty tacznie prawie 62 mld euro (tab. 1). Zwigkszony strumien BIZ
podnidst udziat Polski w transferach globalnych z 0,7% w okresie przedakcesyj-
nym do 1,1% w latach 2004-2007%. Zjawisko to w raporcie 5 lat Polski w Unii
FEuropejskiej przypisano podniesieniu wiarygodnos$ci naszego kraju na forum mig-
dzynarodowym, ale poglad taki wydaje si¢ nazbyt uproszczony’. Wydaje si¢, ze na
decyzje inwestoréw istotny wptyw wywarly ponadto takie okolicznosci, jak:
®  pozytywna ocena sytuacji w catym regionie Europy Srodkowej, a zwtaszcza

spetnienie kryteriow wejscia do strefy euro przez Stowacjg,
®  wzrost ratingu naszego kraju'?,

8Swiatowa dekoniunktura wplynie bez watpienia na dalsze zmniejszenie wartosci BIZ w 2009 r.,
sygnalizuja to zapowiedzi zredukowania z 12,6 mld zt do 6,2 mld zt kwoty inwestycji w specjal-
nych strefach ekonomicznych (SSE) w Polsce [Wozniak 2009].

°5 lat Polski w Unii Europejskiej. Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2009, s. 18.
%W marcu 2007 r. jedna z najwigkszych na $wiecie agencji — Standard & Poor’s podniosta dhu-
goterminowy rating zagraniczny Polski z ,,BBB+” do ,,A-" i krétkoterminowy w walucie krajo-
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Tabela 1
Naptyw BIZ do Polski
Kwartaty
Rok | I [ v -V
min euro
2003 1443 824 536 1264 4 067
2004 3958 2765 1526 1988 10 237
2005 2131 1119 1831 3249 8 330
2006 3900 1999 1202 8 640 15741
2007 4212 2781 4 361 5320 16 674
2008a 3443 3410 2671 1446 10 970

Zrédio: Opracowanie na podstawie statystyk bilansu ptatniczego Narodowego Banku
Polskiego [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy.
htmlttp://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy.html]

® spowolnienie wzrostu gospodarczego w niektorych krajach sroédziemnomor-
skich, co sktonito firmy z tego obszaru do poszukiwania alternatywnych ryn-
kéw w nowych krajach Unii Europejskiej,

® podniesienie kapitatu zapasowego z zyskow wygenerowanych w przedsig-
biorstwach bezposredniego kredytowania,

® komparatywna przewaga nad krajami ,,pig¢tnastki” w produkcji o duzym
udziale pracy zywej,

® | migkka” — zar6wno w uktadzie globalnym, jak i w skali naszego kraju —
polityka kredytowa, niepoddawana rewizji do czasu zatamania $wiatowych
rynkow finansowych.
W okresie poakcesyjnym naptyw BIZ do Polski wynikal przede wszystkim

z reinwestowania zyskow przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania, zacia-

ganych przez nie zagranicznych kredytéw, zakupu nieruchomosci oraz reeksportu

kapitatu'!. W 2004 roku warto$é¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych wzro-

wej z ,,A-/A2” do ,,A/A1”. Podwyzszenie rekomendacji przez S&P byto poprzedzone wydaniem
w styczniu pozytywnej opinii (,,A-") przez agencjg Fitch.

W ostatnich dwoch latach, a szczeg6lnie w 2006 r. zaobserwowano zjawisko reeksportu kapi-
tatu, okreslane jako ,kapital w tranzycie”, ktore polega na tym, ze w roku sprawozdawczym od-
notowuje si¢ naplyw zagranicznych srodkow powigkszajacych kapitaty wtasne krajowych przed-
sigbiorstw bezposredniego inwestowania. Nastgpnie sa one inwestowane przez spotki krajowe
w tworzonych oddziatach lub spétkach majacych siedziby poza granicami Polski. NBP oszaco-
wal, ze kwoty, ktore ,,przeptynely” przez Polske z tego tytulu wyniosty 3,1 mld euro w 2006 r.
co stanowito 20,7% naptywu z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich (w 2005 r. 1,2 mld
euro, czyli 14,7%). Wzrost BIZ wynikat takze ze zmian metodologii, gdyz od 2006 r. do sktad-
nikow naplywu kapitatu z omawianego tytutu dotaczono réwniez wartos¢ zakupow i sprzedazy
przez nierezydentéw nieruchomosci w Polsce, w kwocie 910 mln euro, co stanowito 6% naptywu
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sta dwuipotkrotnie w stosunku do poziomu z roku poprzedniego, lecz nie byty to
nowe projekty inwestycyjne, poniewaz prawie potowg wartosci BIZ (5,1 mld eu-
ro) stanowily reinwestowane zyski. Znaczny wplyw na wielkos$¢ zagranicznych
inwestycji bezposrednich mialo przejgcie przez inwestora zagranicznego zadtu-
zenia kredytowego polskiej spotki w zamian za akcje w innej polskiej spotce.
Poniewaz transakcja ta miala charakter incydentalny, w 2005 roku, kwota zagra-
nicznych inwestycji w kapitaty wlasne przedsigbiorstw dzialajacych w Polsce
w poréwnaniu z rokiem poprzednim obnizyla si¢ 0 2,9 mld euro (o 47,9%). Na-
stapit rowniez spadek o 2,3 mld euro (o 45,8%) kwoty reinwestowanych przez
zagranicznych udziatowcow zyskoéw. W 2006 roku naplyw zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich wzrdést w dwojnasob, z tego srodki powigkszajace kapitaly
wlasne przedsigbiorstw wyniosty ponad 5,6 mld euro, reinwestowane zyski oko-
to 4,4 mld euro, saldo obrotéw kredytowych 5,1 mld euro. Strumien BIZ w 2007
roku wzrést w stosunku do poprzedniego roku o 6,5%. Srodki przeznaczone na
zakup udziatow lub akcji wyniosty 4,6 mld euro, reinwestowane zyski 6,6 mld
euro, dodatnie saldo obrotow kredytowych 4,5 mld euro, a $rodki przeznaczone
na zakup nieruchomosci 0,9 mld euro.

W drugiej potowie 2007 roku w gospodarce §wiatowej zaczely juz by¢ od-
czuwalne skutki zalamania amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych. Wte-
dy odnotowano zjawisko ,,dezinwestycji”, polegajace na sprzedazy akcji lub
udzialow, sptacie kredytow i pozyczek oraz wywozie zyskow z przedsigbiorstw
bezposredniego inwestowania. W Polsce takie zachowania inwestorOw mozna
byto zauwazy¢ od pierwszego kwartatu 2008 roku, lecz saldo zagranicznych in-
westycji bezposrednich byto dodatnie!?.

Po upadtosci Lehman Brothers (15 wrzesnia 2008 r.) inwestorow ogarngla
panika, zaczgli wycofywac si¢ z rynkéw wschodzacych, a ci, ktorzy pozostali,
obnizyli warto$¢ reinwestowanych zyskow na rzecz wzrostu kwoty wywozo-
nych dywidend. W rezultacie skumulowana warto$¢ zobowiazan z tytutu BIZ
w okresie poakcesyjnym podwoita si¢, ale w 2008 roku spadta w poréwnaniu
z najwyzszym poziomem odnotowanym w 2007 roku o okoto 5 mld euro, przy
czym kwota kapitatow wlasnych i reinwestowanych zyskow obnizyta si¢ o 7,2
mld euro (tab. 2).

(w 2005 r. odpowiednio 0,3 mld euro i 4,1%) [Raporty i analizy. Zagraniczne inwestycje bezpo-
Srednie w Polsce 2006, NBP, s. 2; http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/zib/zib.html].
12Na skutek spekulacji na rynku ropy naftowej, a takze zawirowan na rynkach finansowych
wywolanych pierwsza fala kryzysu subprime, wiosna 2008 r. nastapit odplyw netto kapitalow
wiasnych z polskich przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania (171 mln euro) oraz z tytutu
transferowanych zyskow (netto 771 min euro), naptynely jednak nowe kredyty od inwestorow
bezposrednich (netto 648 min euro) [jak wyzej].
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Tabela 2
Zobowiagzania Polski z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
mld euro

Ogétem 46,7 | 46,1 | 459 | 63,6 | 76,8 | 95,6 | 119,7 | 114,6

Kapitat wtasny i reinwe-
stowane zyski

Pozostate inwestycje 116 | 11,8 | 12,7 | 12,8 | 15,0 | 20,7 253 | 274

Wyszczegdlnienie

35,1 | 344 | 33,2 | 50,8 | 61,8 | 749 | 944 | 87,2

Zrédio: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, NBP; http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
statystyka/bilans_platniczy.html

Analiza szeregdw czasowych z lat 1995-2008 wskazuje, ze wystepuje silna
korelacja (0,89) migedzy dynamika PKB a dynamika naktadow brutto na srodki
trwate (tab. 3), lecz wspodtczynnik korelacji miedzy naptywem BIZ a PKB ob-
liczony dla tego samego okresu jest staby (0,25). Inwestorzy zagraniczni kon-
centrowali swa dziatalno$¢ w wojewddztwach o stosunkowo dobrze rozwinigtej
infrastrukturze. Regiony o taniej sile roboczej, lecz stabo uzbrojone, o niskim
stopniu urbanizacji, nawet jesli utworzono na ich obszarze specjalne strefy eko-
nomiczne (SSE), nie budzily wigkszego zainteresowania potencjalnych inwe-
storow. W 2007 roku 61% przedsigbiorstw z przewaga kapitalu zagraniczne-
go (lub w pelni kontrolowanych przez zagranicznych udziatlowcow) dziatato
w wojewddztwach: mazowieckim, dolnoslaskim, $laskim i wielkopolskim. Bar-
dzo rzadko inwestorzy decydowali si¢ na podjecie dziatalnosci w wojewodz-
twach: podkarpackim i lubelskim (tylko 2% firm miato udzialowca zagranicz-
nego) oraz warminsko-mazurskim, podlaskim i $wigtokrzyskim (po 1% firm
z przewaga kapitalu zagranicznego) [Zotnowski 2009].

Wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na koniunkturg polegat
gléwnie na tym, ze pobudzatly one aktywno$¢ inwestycyjna krajowych produ-
centow, zar6wno kooperujacych, jak i konkurujacych z firmami nalezacymi do
zagranicznych wlascicieli. Polskie przedsigbiorstwa, pod grozba upadtosci badz
wrogiego przejgcia, staraty si¢ nadaza¢ za postgpem technicznym, by w porg
obniza¢ koszty, poprawia¢ jakos¢ i wzbogacaé asortyment wyrobdw. Sprosta-
nie temu wyzwaniu pobudzalo krajowy popyt inwestycyjny, wymagato bowiem
instalowania przyjaznych srodowisku naturalnemu, materiato- i energooszczed-
nych linii produkeyjnych, zakupu najnowszych licencji 1 know-how.

Zanim $wiatowy kryzys rzeczywiscie dotart do Polski, nagtasniane przez
media negatywne oceny perspektyw wzrostu sprzedazy, rewizje ,,w dot” pro-
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gnoz gospodarczych, lek przed przysztoscia'®, zapowiedzi zwolnien grupowych,
zaostrzenie warunkow dostepu do kredytu powstrzymywaty menedzeroéw przed
rozpoczynaniem nowych zadan inwestycyjnych, a nawet sktaniaty niektorych do
decyzji o zamrazaniu projektow w toku realizacji. Kontynuowane byty przedsig-
wzigcia modernizujace majatek przedsigbiorstw, poprawiajace zdolnosci konku-
rencyjne firm oraz remonty budynkoéw, ale w zbyt matej skali dla podtrzymania
ozywienia gospodarczego. Konsekwencja sa dalsze rewizje prognoz makroeko-
nomicznych ,,w dot”, obnizenie wptywow podatkowych i nowelizacja ustawy
budzetowej na 2009 rok.

Pozytywny wptyw inwestoréw zagranicznych polegal na upowszechnianiu
metod organizacji pracy i zarzadzania personelem, wzmacniajacych dyscypling
1 wydajnos$¢ pracy, ktore przejeli polscy przedsigbiorcy. W syntetycznym ujgciu
obrazuje to wskaznik produkcyjnosci pracy, ktory w latach 20002008 wzrdst
o okoto 60% (z 25,78 zl na przepracowana godzing do 41,57 zt), cho¢ nadal byt
znacznie nizszy w poréwnaniu z poziomem w wysoko rozwinig¢tych krajach Unii
Europejskiej. W latach 2000-2003 produkcyjno$¢ pracy mierzona jako warto$¢
produktu krajowego brutto (PKB) wytworzona w ciagu godziny pracy wynosi-
ta w Polsce 40,5-44,0% S$redniej produkcyjnosci w krajach Unii Europejskiej
(UE-15). W latach 2004—2008 dysproporcja ta zmniejszyta si¢ i wyniosta 44,5—
—46,0% $redniej tych krajow.

Rozprzestrzenianie si¢ importowanej z Zachodu nowoczesnej technologii
1 know-how poprawito konkurencyjnos¢ polskiej oferty handlowej, zarazem jed-
nak silnie uzaleznito polska gospodarke od dostaw dobr inwestycyjnych i zaopa-
trzeniowych z wysoko rozwinigtych krajow. Cena za postep techniczny i cywili-
zacyjny byta rosnaca wrazliwos$¢ na zmiany koniunktury na rynkach swiatowych
1 coraz glebsze uzaleznienie od zasilania kapitatowego ze zrodet zewngtrznych.

Podsumowanie i wnioski
Akcesja do Unii Europejskiej zbiegta si¢ w czasie z cyklem wzrostowym

polskiej gospodarki, natomiast gospodarki zachodnioeuropejskie wchodzity
w fazg spowolnionego wzrostu. Inwestorzy z tego obszaru poszukiwali nowych

3Wskazniki koniunktury konsumenckiej zaczelty wyraznie pogarsza¢ sie od pazdziernika 2007
r., optymizm przedsigbiorcow zaczat wygasa¢ mniej wigcej w tym samym czasie, chociaz za-
gregowany wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury byt dodatni do listopada 2008 r. wiacznie.
Od grudnia z kazdym miesiacem szybko rosta przewaga negatywnych ocen nad pozytywnymi,
osiagajac w marcu 2009 r. minus 30,1%. Pierwsze sygnaty, ktore moga zapowiadaé poprawe na-
strojow spolecznych pojawity si¢ w kwietniu 2009 r., wbrew rosngcemu bezrobociu oraz decyzji
Unii Europejskiej, ktorych konsekwencja jest likwidacja i wyprzedaz majatku polskich stoczni.
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terendow ekspansji, w tym réwniez na obszarze nowych krajow cztonkowskich.
Jednak strumien kapitatu naptywajacy do Polski w formie inwestycji Green-
fields byt mniejszy od strumienia reinwestowanych zyskéw i kredytow przed-
sigbiorstw, ktore przed akcesja pozyskaty zagranicznego inwestora strategicz-
nego. Pojawily si¢ nowe, wydajne technologie importowane z Zachodu, ktore
podniosty konkurencyjno$¢ i nowoczesnos$¢ produkowanych w Polsce towarow.
Po akcesji proces ten byt kontynuowany. Rola kapitatu zagranicznego w pobu-
dzaniu koniunktury w Polsce nie moze by¢ oceniona jednoznacznie zwlaszcza
ze wspolczynnik korelacji migdzy wzrostem PKB a naptywem BIZ jest niski.
Tempo wzrostu PKB w okresie poakcesyjnym bylo wysokie na skutek dziatal-
no$ci inwestorow, trwale zwiazanych z polskim rynkiem, ktorzy reinwestowali
zyski, modernizujac i rozbudowujac aparat wytworczy. Syntetyczna miarg wzro-
stu zamoznosci polskiego spoteczenstwa byt dwuipdtkrotny wzrost nominalnego
produktu krajowego brutto na mieszkanca migdzy latami 2000 a 2007, cho¢ we-
dlug parytetu sity nabywczej, PKB per capita zwigkszyt si¢ w tym okresie tylko
o okoto 50% (z ok. 10,6 tys. USD do 15,9 tys. USD).
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The direct foreign investment in Poland after accession
into EU

Abstract

The accession of Poland to EU coincided with the growth phase of Polish
economic cycle. However economies of western European countries had come
into the phase of economic slowdown and western investors had been looking
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for the new areas of economic expansion, also among the new EU member coun-
tries. But the inflow of money into Poland in the form of Greenfield investments
was lower than the amount of reinvesting profits and credits of companies, which
gained foreign strategic investor before the accession. There have been used new
efficient technologies — imported from Western Countries, which improved the
competitiveness and modernity of goods produced in Poland. This process has
been continued after the accession. The function of foreign capital in stimulation
of Polish economy should not be assessed unambiguously, because the correla-
tion ratio between the PKB growth and the inflow of Foreign Direct Investments
is low. After accession the growth ratio was high as a result of activity of in-
vestors tightly connected with Polish market, which reinvested their profits for
modernisation and extension of production. Synthetic indicator of the growth of
wealth of Polish society was the increase of nominal GDP per capita — two and
a half times — between 2000 and 2007. Although according to the purchasing
power parity the GDP per capita has grown this time only about 50% (from 10,6
thou USD to 15,9 thou USD).






