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Gtowne problemy liberalizac;i
przeptywlw kapitatowych

w formie bezposrednich inwestycji
miedzy Polskq a Unig Europejskg

Uklad o Stowarzyszeniu Polski ze Wspodlnotami Europejskimi zostal podpisany
16 grudnia 1991 roku, a wszedl w zycie po ratyfikacji przez Parlament Europejski
i parlamenty wszystkich stron 1 lutego 1994 roku'. Reguluje stosunki Polski z kra-
jami Unii Europejskiej, ktadac szczegdlny nacisk na rozw¢j stosunkéw handlo-
wych?®, czego wyrazem jest czes¢ handlowa ukladu, obowiazujaca od 1 marca 1992
roku, tzw. Umowa Przejsciowa, ktora wytycza dziesigcioletni okres przeznaczony
na dostosowanie polskiej gospodarki do wymogow uktadu i stanowi podstawe do
tworzenia strefy wolnego handlu dla artykutéw przemystowych.

Uktad Europejski natozyl na Polsk¢ pewne zobowigzania w odniesieniu do
przeptywoéw kapitatowych, w tym bezposrednich inwestycji zagranicznych®. Bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne (B1Z) reguluje art. 60 i 61 (rozdz. 11, czes¢ 1V) ukla-
du, posrednio natomiast te cze¢sci, ktore dotycza obrotu towarowego i ustugowego
powiazanego z BIZ. Stanowia one, iz panstwa czlonkowskie WE i Polska zapewnia
swobodny przeplyw kapitalu zwiazanego z bezposrednimi inwestycjami zagranicz-
nymi w przedsigbiorstwach utworzonych zgodnie z przepisami panstwa gospodarza

' Pojecie Wspolnoty Furopejskie obejmuje trzy Wspolnoty: Europejska Wspolnote Wegla i Stali
(EWWiS), Europejska Wspolnote Energii Atomowej (Euroatom) oraz Europejska Wspélnotg Gospodar-
cza (EWG). Po ratytikacji Ukiadu z Maastricht o unii ekonomicznej i monetarnej nazwa Wspdlnota Eu-
ropejska zastapiona zostata pojeciem Unia Europejska, odzwierciediajacym najwyzszy stopien integracji.

? Uklad Europejski ustanawiajqcy stowarzyszenie miedzy Rzeczpospolitq Polskq z Jednej strony a Wspol-
notami Europejskimi i ich Panstwami a = drugiej strony ,Dziennik Ustaw RP™, 27.01.1994, zal. donr 11,

? Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) polegaja na uzyskaniu trwalego wplywu przez inwestora
zagranicznego ( rezydenta w danym kraju) na podmiot gospodarczy w innym kraju niz inwestor. Warto-
scig progowa podawang przez OECD. oddzielajaca BIZ od inwestycji portfelowych i transgranicznego
swiadczenia uslug. jest wymog posiadania przez inwestora 10% akcji zwyklych. udzialow lub glosow
Zob. OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. third edition. OLECD. Paris 1996. 5. 8
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oraz inwestycjami zwigzanymi z tworzeniem przedsigbiorstw przez obywateli na
zasadach samozatrudnienia, stosownie do postanowiefi uktadu. Ponadto ukiad zo-
bowiazuje obie strony do niewprowadzania nowych ograniczen, dotyczacych obrotu
dewizowego w odniesieniu do przeptywow kapitatowych, w tym réwniez inwestycji
bezposrednich oraz niezaostrzania juz istniejacych uregulowan w tej dziedzinie.
Umowa zobowigzuje strony do tworzenia warunkdw niezbgdnych do stopniowego
wprowadzania wspdinotowych przepiséw dotyczacych swobodnego przeptywu
kapitatu, przy czym nie podano w tym zakresie terminu obligatoryjnego.

Sformutowane warunki czlonkostwa w Unii Europejskiej dla krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej, w tym dla Polski, przyjete na szczycie w Kopenhadze
w odniesieniu do przeptywéw kapitatowych méwia o ustanowieniu swobody prze-
ptywu kapitatu pomiedzy Polska a krajami cztonkowskimi.

Postgpy Polski na drodze liberalizacji przeptywow kapitalowych pozytywnie
ocenita Komisja Europejska w Agendzie 2000*. Niemniej jednak nie oznacza to, iz
wprowadzanie swobody przeptywow kapitatowych pomigdzy Polska a krajami Unii
Europejskiej jest tatwe i odbywa sig bez probleméw. Trudnos¢ tego procesu wynika
z odmiennych realiow spoleczno-gospodarczych Polski, z réznicy w poziomie roz-
woju gospodarczego oraz trwajacej transformacji systemowej. Wiaze si¢ z procesa-
mi dostosowawczymi realizowanymi na réznych plaszczyznach gospodarki oraz
z ich efektami. Przyszia integracja Polski z Unia Europejska stwarza ponadto
konieczno$¢ zmian obowiazujacych regulacji prawnych dotyczacych BIZ pod katem
rozwiazan istniejacych w tym zakresie w krajach Unii Europejskiej. Jest to jednakze
proces trudny i dlugotrwaly, szczegélnie dla krajow stabszych ekonomicznie. Niesie
ze sobg szanse i zagroZenia, przy czym ich bilans jest trudny do okreslenia nawet po
kilku latach funkcjonowania Stowarzyszenia. Do glownych szans zwigzanych z libe-
ralizacja przeplywow bezposrednich inwestycji migdzy Polska a Unia Europejska
zaliczy¢ nalezy:

» zwigkszony naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych z krajéw Unii
Europejskiej, wypemiajacy luke pomigdzy niedostatecznymi rozmiarami wewngtrz-
nych oszczednosci a inwestycjami krajowymi®;

e przyspieszenie procesu prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych;

¢ zdynamizowanie obrotow handlowych oraz zmiana ich struktury;

¢ zdynamizowanie postgpu technologicznego;

¢ zwiekszenie miedzynarodowej konkurencyjnosci polskiej gospodarki;

o powstanie nowych miejsc pracy powodujacych wzrost zatrudnienia oraz
pozytywne zmiany w jakosci zatrudnienia.

* Agenda 2000. Commission Opinion on Poland’s Application for Membership of the European Union,
DOC/97/16, Brussels 1997, s. 46-50.

* W 1996 rokn luka pomigdzy oszczednosciami wewngtrznymi a inwestycjami krajowymi wyniosla 4.1
mld USD i zostata sfinansowana naplywem kapitalu zagranicznego. Por. B. Liberda, /nwestycje zagra-
miczne. oszczednosci wevnetrzne i polityka gospodarcza, [W:} Kapitat zagraniczny w Polsce. pod red.
7.. Sadowskiego, PTE. Warszawa 1999, s. | 1-30.
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Liberalizacja wptywa réwniez na poprawe klimatu inwestycyjnego dla polskich
inwestycji bezposrednich w krajach Unii Europejskiej. Duza rolg odgrywaja tutaj
postanowienia ukfadu dotyczace zakladania przedsigbiorstw i §wiadczenia ustug (art.
44-54) oraz art. 71-94 dotyczace szeroko rozumianej wspotpracy gospodarczej®.

Z dniem wejscia w zycie ukfadu stronie polskiej zostaly przyznane te same pra-
wa do zakfadania przedsigbiorstw na terenie UE przez polskie podmioty, jakie obo-
wiazuja w stosunkach pomiedzy krajami czlonkowskimi. W pkt. 3 art. 44 zagwa-
rantowano przedsigbiorstwom polskim prawo do traktowania nie mniej korzystnego
niz wlasnych przedsigbiorstw, co w praktyce oznacza, iz inwestorzy polscy moga
podejmowac na rynkach Unii dzialalno$¢ na zasadach obowiazujacych podmioty
krajowe. Jest to wazne postanowienie, jednakze w warunkach niedoboru kapitatu
w Polsce oraz ogromnej konkurencji na rynku Unii Europejskiej, ktorej niewielu pol-
skich inwestorow moze sprostac, jego praktyczny wymiar jest niewielki.

Do gtéwnych zagrozen zwiazanych z liberalizacja przeptywéw pomigdzy Pol-
ska a Unia Europejska nalezy’:

e utrata pozycji rynkowej przez niektore przedsigbiorstwa oraz ich upadek;

* pozbawienie lokalnych firm mozliwosci wygenerowania specyficznych prze-
wag wiasnosciowych;

® pogorszenia bilansu platniczego z tytulu nadmiernego importu towarowego
(wynikajacego z liberalizacji obrotow towarowych migdzy Polska a UE) oraz z faktu
odplywu inwestowanego kapitatu;

o transfer zyskow za granicg dokonywany przez inwestorow;

e przejecie niektorych sektorow gospodarki w Polsce przez kapital zagraniczny.

Najpowazniejszym zagrozeniem, dajacym o sobie zna¢ w sferze gospodarczej,
byloby nieodpowiednie uksztaltowanie struktury majatku produkcyjnego, hamujace
w przysztosci rozwoj gospodarczy Polski.

Na stopien trudnosci i ztozonosci wskazuja rowniez do§wiadczenia polityki Unii
Europejskiej w zakresie liberalizacji przepltywdw kapitalowych, w tym réwniez bez-
posrednich inwestycji, w ktorej mozna wyréznic trzy okresy:

e 1958-1966, w ktérym liberalizacja przeptywoéw kapitatowych wystgpowata
gtownie w teorii, tzn. w Traktatach Rzymskich i dyrektywach;

* 1967-1984, w ktérym wystepowaly liczne ograniczenia i restrykcje w prze-
ptywach kapitatowych, kraje cztonkowskie stopniowo liberalizowaty przepisy doty-
czace przeptywdw bezposrednich inwestycji;

e od roku 1985 (Bialej Ksiggi) oraz Jednolitego Aktu Europejskiego do lat dzie-
wigédziesiatych® — charakteryzowat si¢ praktycznym wymiarem liberalizacji prze-

¢ Art. 72 i 73 Ukiadu Europejskiego zawieraja postanowienia o kooperacji przemyslowej, utatwianiu
tworzenia nowych przedsigbiorstw, tworzeniu korzystnych warunkéw dia inwestycji prywatnych, promo-
cji i ochronie inwestycji, a takze przeplywie informacji na temat mozliwosci inwestowania kapitatu.

7 ). Witkowska. Bezposrednie imvestycje zagraniczne krajow EWG w Polsce, ,Gospodarka Narodowa™,
1993, nr 1.

* Chociaz Jednolity Akt Europejski nie zawieral specyficznych postanowien dotyczacych transferu kapi-
talu. to jednak nadal im znacznie wyzsza rangg niz Traktat Rzymski. Art. 102 pkt a stwierdza. iz kraje
czlonkowskie beda wspolpracowac ze soba w celu stworzenia unii ckonomicznej, beda koordynowaé
polityk¢ ekonomiczng i walutowa. Podkreslono rowniez, iz dalsza liberalizacja przeplywow kapitatowych
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plywow kapitalowych potaczonej z harmonizacjg systemu podatkowego oraz reali-
zacjg programow popierania inwestycji bezposrednich w UE.

Postanowienia dotyczace transferu kapitatu w krajach EWG zostaly zawarte
w art. 67-73 oraz w art. 106 Traktatu Rzymskiego. Mialy one charakter ogdiny (nie
precyzowaly pojecia ,przeptyw kapitatu”) oraz w duzej mierze zyczeniowy -
stwierdzaly (art. 67 pkt. 1), ze panstwa czionkowskie w okresie przejsciowym
w stopniu niezbednym dla funkcjonowania wspdlnego rynku zniosg ograniczenie
w ruchu kapitatéw nalezacych do os6b zamieszkatych w panstwach czlonkowskich
oraz dyskryminujace traktowanie ze wzgledu na obywatelstwo lub miejsce zamiesz-
kania stron lub miejsce lokaty kapitatu. Rdwnoczesnie w art. 71 pkt 2 stwierdzono,
iz tempo znoszenia ograniczen zaleze¢ bedzie od kondycji ekonomicznej krajow
integrujacych si¢. Jednakze w sytuacjach powstania zakiocen na rynku, wynikaja-
cych z naptywu konkurencyjnego obcego kapitatu, zagwarantowano krajom czion-
kowskim prawo do tzw. dzialan ochronnych, polegajacych na wprowadzeniu wia-
snych regulacji’. Dotyczylo to sytuacji okreslonych art. 73 Traktatu Rzymskiego,
przede wszystkim wystapienia w kraju cztonkowskim kryzysu ptatniczego zwiaza-
nego z nieréwnowaga bilansu platniczego. Ponadto art. 68 Traktatu Rzymskiego
w uzasadnionych sytuacjach dopuszczal stosowanie zezwolen dewizowych, regla-
mentacji wewnetrznej wobec rynku kapitalowo-kredytowego.

Z calg pewnoscig mozna stwierdzié, iz zapisy Traktatu Rzymskiego dotyczace
przeptywu kapitalu pomimo zbytniej ogdlnosci i braku konkretnego harmonogramu
wskazywatly na koniecznosé liberalizacji, bedacej warunkiem utworzenia wspdlnego
rynku. Staly si¢ fundamentem, na ktérym opiera si¢ nie tylko budowa wspdlnego
rynku kapitalowego, lecz takze unii ekonomicznej'®. W kolejnych latach byty uzu-
peiniane i modyfikowane gléwnie dyrektywami Rady Ministrow EWG. Pierwsza
z nich ukazata si¢ 11 maja 1960 roku, nastgpna, modyfikujaca i uzupetniajaca ja
18 grudnia 1962 roku''. W Dyrektywie z 1960 roku zostaly precyzyjnie okreslone
kategorie kapitalu oraz zréznicowany dla nich stopiefi liberalizacji. Na podstawie
nomenklatury OECD wytypowano 4 kategorie kapitatu (od A do D)"*:

* na liScie A znalazly si¢ transakcje podlegajace bezwarunkowe;j liberalizacji, tj.
bezposrednie inwestycje, transfery prywatne, krotko- i srednioterminowe kredyty
handlowe, transfery zwiazane z ubezpieczeniem;

o lista B, podobnie jak lista A zawierata transfery podlegajace bezwarunkowej libe-
ralizacji, z tym ze nie umieszczono dla nich klauzuli zabezpieczajacej kurs walutowy;

musi dokonywaé si¢ rownolegle z zaciesnianiem wspotpracy walutowej. Commission of the EEC, The
Single Financial Market, Bruxelles 1988.

* Dziatania te wymagaly jednakze zgody Komisji EWG przewidzianej Traktatem Rzymskim. Miata ona
prawo zbadania zasadnosci wprowadzenia wlasnych regulacji przez dany kraj. Szerzej. Z. Wysokinska.
1 Witkowska, /ntegracja europejska, PWN, Warszawa—t.6dz 1999, s. 128-134.

" ). Kundera, E. Ostrowska, Wymiana towaréw i inwestycji miedzy Polskq a krajami Unii Europejskiej.
Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 1998, s. 87-89.

Y Official Journal of the EEC, 12.07.1960 (special edition ) 1959-62 s. 49-59.

"2 Szerzej na ten temat w: Ewolucja integracji gospodarczej w Unii Europejskiej, wyzwania dla Polski,
pod red. A. Zielinskiej-Glgbockiej, Gdansk 1997, s. 55-56.
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e na liscie C umieszczono transakcje warunkowo liberalizowane, w zaleznosci
od sytuacji ekonomicznej kraju, np. transakcje zwiazane z emisja i lokowaniem
papieréw wartosciowych w formie akcji;

o lista D objgla natomiast te transakcje kapitatowe, co do ktorych nie byto obo-
wiazku liberalizacyjnego, m.in. krotkookresowe kredyty oraz lokaty w instytucjach
kredytowych i na kontach depozytowych.

Duzo probleméw w krajach czlonkowskich spowodowata ta czes¢ dyrektywy,
ktéra narzucata im obowiazek zliberalizowania inwestycji bezposrednich nawet za
cen¢ kontroli gospodarki. Przyktadem byla Francja, w ktérej dyrektywy te zostaty
zaakceptowane dopiero w 1966 roku. Ogdlnie mozna stwierdzi¢, iz polityka EWG
w stosunku do bezposrednich inwestycji w latach siedemdziesiatych byla ostrozna,
a rozwoj rynku kapitatowego nie nadazal za postgpem integracji na innych ptaszczy-
znach gospodarki. W latach osiemdziesiatych w wyniku poprawy koniunktury go-
spodarczej i zmniejszenia si¢ ryzyka nierdownowagi pfatniczej nastapita zmiana sto-
sunku krajow czlonkowskich do integracji gospodarczej. Potwierdzit to przyjety
w lutym 1986 roku Jednolity Akt Europejski, podkreslajac m.in. koniecznosé¢ inte-
gracji finansowej, w tym kapitalowej. Naprzeciw wyszta im nowa dyrektywa Rady
Ministrow EWG 17 listopada 1986 roku zmieniajaca dyrektywy z 1960 i 1962 roku.
Wprowadzita wigkszy stopien liberalizacji w przeptywach kapitatowych, rozsze-
rzyla listg A, tzw. transakcji podlegajacych bezwarunkowej liberalizacji, wiaczajac
do niej transakcje z listy B oraz pewne kategorie transferu kapitatu z listy C (kredyty
dlugoterminowe zwiazane z transakcjami handlowymi lub ustugowymi). Inne pozy-
cje kapitatu z listy C znalazly si¢ na liscie B, a lista D przemianowana zostata na
liste C obejmujacq te kategorie przeptywu kapitatu, co do ktorych kraje cztonkow-
skie nie miaty obowiazku liberalizacji®.

Zwigkszenie liberalizacji przeptywow kapitalowych stato si¢ warunkiem budo-
wy jednolitego rynku wewngtrznego zaprezentowanego w Bialej Ksiedze Komisji
w 1985 roku'!. W zwiazku z tym w roku 1988 Rada Ministrow EWG podjeta decy-
zje, ze z dniem | lipca 1990 roku zostana zniesione wszelkie restrykcje w obrocie
kapitatowym Wspoélnoty. Belgia, Grecja, Hiszpania, Finlandia, Luksemburg, Portu-
galia miaty znies¢ restrykcje do 1 lipca 1990 roku, w praktyce okres wydtuzyt sig'*.
Do konca 1995 roku w Hiszpanii, Portugalii, Grecji i Irlandii panowata jeszcze kon-
trola transferu kapitatu.

B Ewolucja integracji. op. cit.. s. 56.

" Program zur Liberalisierung des Kapitalverhkers, KOM (86) 292. 23.05.1986.

" Decyzje te poprzedzone zostaly dyrektywami przyjetymi w latach osiemdziesigtych. ktorych przed-
miotem byty m.in ujednolicenie zasad obrotu papierami wartosciowymi, zasady publicznego dopuszcze-
ma do notowan gicldowych papierow wartosciowych z krajow czionkowskich. obowiazki informowania
cmitenta 0 wepsciu w posiadanie lub o zdobyciu udziatow w spotkach Wspolnoty, gdy liczba glosow
przekraczala pewne progi czy ewentualne zakazy w obrocie papierami wartosciowymi. Szerzej na ten
temat zob. J. Rutkowski. Rynek kapitalowo-kredytowy. Biala Ksigga. Polska — Unia Europejska, URM.
Warszawa 1993.
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Zmiana podejscia do transferu kapitalu nastapita po podpisaniu Uktadu
w Maastricht. Zniesione zostaly tzw. klauzule bezpieczenstwa przewidziane Trak-
tatem Rzymskim i zmodyfikowane Jednolitym Aktem Europejskim, majace na celu
niedopuszczenie do ewentualnych zakioceri na rynku kapitalowym. Od | stycznia
1994 roku w mys| postanowienia Traktatu z Maastricht jedynymi klauzulami bez-
pieczefistwa przewidujacymi wyjatki od generalnej swobody przeptywu kapitatu sa
,.klauzule tymczasowe” ustanawiane na szczeblu Unii na okres 6 miesigcy . Dotycza
one tych transakcji kapitalowych krajow cztonkowskich z krajami trzecimi. ktore
moga spowodowac zaklocenia w funkcjonowaniu Unii Walutowej. Chodzi przede
wszystkim o transakcje majace wptyw na polityke publiczna, polityke bezpieczen-
stwa narodowego lub wazne regulacje prawne o charakterze narodowym, np. prawo
podatkowe. Ponadto paragraf 1 art. 73¢ Traktatu zezwala, aby restrykcje obowigzu-
jace na mocy prawa narodowego lub wspolnotowego w koncu 1993 roku i dotycza-
ce bezposrednich inwestycji, osiedlania si¢ i prowadzenia dzialalnosci gospodarczej,
$wiadczenia ustug finansowych oraz dopuszczenia papieréw wartosciowych do
obrotu pozostaty w mocy po | stycznia 1994 roku, jezeli ograniczenia te funkcjo-
nowaty miedzy krajami UE a krajami trzecimi na zasadzie ,,wzajemnosci”.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz zakres swobody w przeptywach kapitato-
wych pomiedzy krajami Unii Europejskiej wykracza poza granice niezb¢dne dla
funkcjonowania wspolnego rynku ( Polska jest dopiero na etapie budowy strefy
wolnego handlu z krajami UE). Istniejace mozliwosci stosowania restrykcji i ogra-
niczen hamujacych transfery kapitatowe dotycza tylko obrotow kapitatlowych kra-
jow cztonkowskich z krajami trzecimi, podczas gdy pomigdzy krajami cztonkow-
skimi istnieje petna swoboda obrotéw kapitatowych.

Zgodnie z oceng OECD postep w liberalizacji ruchéw kapitatow, w tym w libe-
ralizacji przeplywow bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach Unii Euro-
pejskiej, mozliwy byt w wyniku splotu wielu czynnikow, w tym'®:

e oparcia wzrostu gospodarczego UE na podazowej strategii, wymagajacej
zwigkszenia mocy produkcyjnych droga naptywu kapitatu;

e stwarzania przychylnego klimatu dla inwestoréw zagranicznych, w sytuacjach
restrykcji i ograniczen stosowano dzialania odwetowe;

o realizacji procesow prywatyzacyjnych powiazanych z demonopolizacjg nie-
ktorych sektorow, w tym sektora ustugowego, finansowego,

e rozszerzenia Unii Europejskiej o nowych czlonkow, dla ktérych powiazania
kapitatowe byly wazna plaszczyzng integracji (Hiszpania i Portugalia).

Daleko idaca liberalizacja przeplywéw kapitatowych w krajach Unii Europej-
skiej powiazana zostala z realizacjq programéw popierania bezposrednich inwesty-
¢ji. majacych na celu pomoc zaréwno inwestorom jak i krajom przyjmujacym inwe-
stycje zagraniczne.

Programy popierania bezposrednich inwestycji w Unii Europejskiej realizowane
s glownie na plaszczyznie'”:

Y Internationale Direktinvestitionen. Politik und Trends der 80-er Jahre, OECD, Paris 1992.
Y Ewolucja integracyi w UE. op. cit.. s.105-107.
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e informacyjnej, polegajacej na udzielaniu informacji inwestorom przez organy
rzadowe, banki specjalistyczne, instytucje;

e technicznej, polegajacej na udzielaniu bezposredniej pomocy inwestorom
w rozpoczeciu inwestycji, przystosowaniu technologii, szkoleniu personelu;

« finansowej, majacej na celu pomoc w zakresie realizacji projektéw inwesty-
cyjnych w krajach OECD oraz w krajach rozwijajacych sig'®.

Niektore z dziatajacych programow nakierowane sg na wspieranie BIZ krajow
UE za granica, np. Program Partnerow Inwestycyjnych Wspdlnoty Europejskiej
wspierajacy tworzenie BIZ, ich rozszerzanie w Ameryce Lacinskiej, Azji, krajach
srodziemnomorskich. Ponadto wazna rol¢ w popieraniu BIZ odgrywaja gwarancje
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, udzielane na finansowanie duzych, kosz-
townych projektow inwestycyjnych z dziedziny transportu, telekomunikacji, energii
elektrycznej, a takze narodowe programy ubezpieczenia inwestycji, przybierajace
form¢ gwarancji rzadowych. Maja one na celu zrekompensowanie ewentualnych
strat inwestora poniesionych w kraju alokacji kapitatu w wyniku destabilizacji poli-
tycznej, nacjonalizacji, wojny lub innych podobnych sytuacji. Programy popierania
BIZ dziataja w sposob podobny do ,,subwencji”, stawiajac w sytuacji uprzywilejo-
wanej kraje Unii Europejskiej.

Podpisana umowa o stowarzyszeniu migdzy Polska a Wspdlnotami Europejski-
mi, ktora wytyczyta kierunki w przeptywach kapitatowych miedzy Polska a krajami
Unii Europejskiej. miala niewatpliwie wptyw na ewolucje podstaw prawnych funk-
cjonowania BIZ w Polsce oraz polskich inwestycji zagranicznych w krajach Unii
Europejskiej'”.

Aczkolwiek proces liberalizacji regulacji prawnych dotyczacych BIZ w Polsce
rozpoczal si¢ juz pod koniec lat osiemdziesiatych, to najwigksze efekty w tym za-
kresie przyniosly lata dziewigédziesiate. Poczatkowo liberalizacja ta polegata na
znoszeniu wymogow co do wielkosci i dziedzin inwestowanego kapitatu zagranicz-
nego, transferu zysku, tworzenia spotek z udziatem mniejszosciowym i nastgpnie
wigkszosciowym. Poza liberalizacja pozostawaly tzw. wrazliwe dziedziny gospo-
darki. W praktyce ochrona ta dla inwestordw zagranicznych oznaczata koniecznos¢
uzyskania zezwolenia, jezeli przedmiot dziatalnosci dotyczyl waznego interesu spo-
tecznego, gospodarczego oraz bezpieczenstwa panstwa. Do czasu nowelizacji usta-
wy o spétkach z udzialem zagranicznym w 1996 roku obowiazek uzyskiwania

" Finansowaniem projektow inwestycyjnych zajmuja si¢ m.in. korporacje finansowe, ktorych dzialalnosgé
wykracza poza finansowanie projektow, ekspertyz technicznych. Ich rola polega na przejeciu od inwesto-
ra ryzyka ekonomicznego. Przykladem takich korporacji sa: w Wielkiej Brytanii — United Kingdom
Commonwealth Development Corporation, w Szwecji — Fond for Industrial Cooperation with Developing
Countries. w Niemczech — German Finance Company for Investment in Developing Countries, German
Development Corporation.

" W ustawie z 14 czerwea 1991 1. o spolkach z udzialem zagranicznym (Dz.U. z 1997 r., nr 26, poz. 143)
dokonano zmiany polegajacey na skresleniu art. 10, 11 1 26 tej ustawy (Dz.U. z 1998 r.. nr 160, art. 25).
Artykul 10t 11 regulowal wnoszenie wkladow przez podmioty zagraniczne do kapitatu spotki. natomiast
art. 26 zakup i wywoz za granicg walut przez podmiot zagraniczny.
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zezwolenia w szczegolnosci dotyczyl: zarzadzania portami morskimi, przemystu,
handlu hurtowego importowanymi towarami konsumpcyjnymi, $wiadczenia pomocy
prawnej. Obecnie nie ma wymogu uzyskiwania zezwolen na dziatalnos¢ inwesty-
cyjna poza niektorymi czynnosciami inwestoréw (art. 6), przede wszystkim tymi,
ktore zagrazaja interesom gospodarczym panstwa, jego bezpieczenstwu i obronnosci
badZ ochronie tajemnicy pafistwowej. Rozwigzania te dotycza zarowno inwestorow
z Unii i spoza niej®’.

Na mocy Uktadu Europejskiego podejmowane sa dziatania na rzecz petnej libe-
ralizacji warunkow dla bezposrednich inwestycji z krajow UE. Oznacza to zrezy-
gnowanie przez Polskg¢ z ochrony wrazliwych sektorow przed inwestorami z Unii
oraz przyjecie wspdlnotowych przepisdéw dotyczacych bezposrednich inwestycji.
Mozna powiedzie¢, iz w regulacjach prawnych dotyczacych naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych w ostatnich latach w Polsce wystapita tendencja do naro-
dowego traktowania inwestorow, polegajaca na zrownywaniu warunkéw funkcjo-
nowania przedsigbiorstw z udzialem zagranicznym z warunkami funkcjonowania
przedsigbiorstw krajowych i przyznaniu przedsigbiorstwom pozostajacym pod kon-
trola zagraniczna nie mniej korzystnego statusu niz przedsigbiorstwom krajowym?'.

Zasada traktowania narodowego zostala przyjeta przez OECD, a Unia Europej-
ska jest jedna ze stron, ktora podjela si¢ przestrzegania tej zasady. Zasada ta stanowi
prawny instrument notyfikacji, kontroli i znoszenia przepisow prawnych, nakfadaja-
cych restrykcyjne ograniczenia wobec przedsigbiorstw zagranicznych. Nie dotyczy
prawa poszczegélnych krajéw cztonkowskich OECD do stanowienia przepisow
regulujacych naplyw kapitatu. Jest on przedmiotem unormowan Kodeksu Liberali-
zacji Przeptywow. Wyjatek od zasady narodowego traktowania stanowia takie dzie-
dziny, jak obronno$¢ i bezpieczenstwo kraju, przemyst zbrojeniowy, obrot nieru-
chomosciami, prywatyzacja niektérych przedsigbiorstw, kiedy to inwestorzy zagra-
niczni zgodnie z wymogami prawa muszg uzyskac¢ zezwolenia na podjecie inwesty-
cji. Jest to przejaw reglamentacji dziatalnosci inwestorow zagranicznych w tzw. wraz-
liwych sektorach gospodarki. Towarzyszy mu monitoring ograniczonego udziatu BIZ
w wymienionych dziedzinach gospodarki. Jest on niezbgdny dla ochrony intereséw
podyktowanych czynnikami natury strategicznej, ekonomicznej i spolecznej.

Zmiany w kierunku narodowego traktowania inwestorow w Polsce to nastep-
stwo integracji Polski z Unia Europejska oraz czlonkostwa Polski w OECD oraz
GATT (obecnie Swiatowej Organizacji Handlu). Przy niewatpliwych korzysciach

™ Oceng swobody prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej na §wiecie zawieraja raporty , Economic Free-
dom of the World™ sporzadzane przy wspolpracy niezaleznych osrodkow badawczych w 119 krajach.
Wedlug raportu za 1998/1999 Polska awansowala z 81 pozycji w 1997 roku na 65 miejsce. W 1998 roku
przed Polska znalazly si¢ Wegry (na 47 miejscu), Estonia (na 54). Litwa (na 58). Czechy (na 60). Por.
D. Walewska. (zoldwka bez zmian, Rzeczpospolita™. 1998, nr 20.

2 Szerzel. A Stepniak. S, Uminski, Mozliwosé wykorzystania swohodnego transferu kapitalu preez pol-
skie firmy na obszarze Unii Europejskiej. Gdansk 1998, s. 93:
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ptynacych z liberalizacji przeplywow kapitatlowych, niepokéj budzi fakt, iz doko-
nuje si¢ ona w warunkach transformacji gospodarczej potaczonej z szeroko zakrojo-
nym procesem prywatyzacji oraz w okresie realizacji procesu dostosowawczego do
czlonkostwa w Unii Europejskiej.

Liberalizacja obrotéw kapitalowych w krajach Unii, prowadzona przez okoto
30 lat, przybierata charakter bezwarunkowy, warunkowy badZ zalecany w zalezno-
$ci od kategorii kapitalu. Pomimo tego pewne ograniczenia w przeptywie kapitatu
wystgpowaly jeszcze w 1995 roku (przyklad Hiszpanii i Portugalii). Obecnie jedy-
nymi klauzulami bezpieczenstwa kapitatlowego sa klauzule tymczasowe ustanawiane
na szczeblu Unii na okres 6 miesigcy, dotyczace transakcji kapitatowych krajow
Unii z krajami trzecimi.

Petna liberalizacja przeptywoéw kapitalowych w krajach Unii Europejskiej po-
przedzona zostata ponadto wspolng polityka handlowa, przemystowa, rolna, tran-
sportowa oraz walutowa. Dla Polski budujacej strefe wolnego handlu z Unia Euro-
pejska , przechodzaca przez proces transformacji, duzo trudniejszym zadaniem jest
pelna liberalizacja przeplywéw BIZ, niz dla krajow Unii Europejskiej majacych te
etapy integracji dawno za soba. Wydaje si¢, iz prawnie chroniony przedmiot dziatal-
nosci inwestoréw zagranicznych, zwlaszcza po liberalizacji ustawy w 1996 roku
(Dz. U. 2 1991 r., nr 60, art. 4), moze okazac si¢ zbyt waski z punktu bezpieczen-
stwa ekonomicznego kraju. W rzeczywisto$ci obszary wrazliwe w Polsce moga
okaza¢ si¢ wigksze. Dotyczy to liberalizacji dziatalnosci podmiotéw zagranicznych,
m.in. w takich dziedzinach, jak posrednictwo i obrdt nieruchomosciami, handel
hurtowy importowanymi towarami, sektor bankowy.

Nalezy podkresli¢, iz otwarcie rynku unijnego dla polskich inwestoréw oraz na-
rodowe ich traktowanie jest duza szansg dla kraju. Warunkiem jest wicksza skala
i konkurencyjnos¢ polskich inwestycji na rynku unijnym. W tym celu niezbedne jest
tworzenie programow na wzor unijnych, majacych na celu wzmocnienie pozycji
polskich inwestoréw na rynku w Unii Europejskie;j.

Wigcej $wiatla na problem efektow plynacych z liberalizacji przepiséw praw-
nych regulujacych tworzenie i funkcjonowanie BIZ rzuca analiza skali zjawiska
bezposdrednich inwestycji zagranicznych w naszym kraju, ich struktury geograficznej
i branzowej, ze szczegélnym uwzglednieniem BIZ w relacjach miedzy Polska
a Unia Europejska. W 1993 roku skumulowana warto$¢ BIZ nie przekroczyta 3 mld
USD, w 1998 roku osiagneta juz dziesigciokrotng warto$é, tj. 30,7 mld USD.
W 1998 roku stanowily one 6,4% PKB, ponad 25% inwestycji ogoétem, partycypo-
waly w 12,6% ogétu zatrudnienia sektora przedsigbiorstw i w 47,9% warto$ci kra-
jowego eksportu i w 53,4% krajowego importu (por. tabela 1 i 2).
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Lp. Wyszczegblnienie 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

1 Naplyw inwestycji zagranicz- 1,6 1,3 25 52 6,6 10.1
nych (w mid USD)

2 Skumulowana wartos¢ BIZ 2,8 43 6,8 12,0 20,6 30,7
(w mld USD)

3 | Udziat BIZ w inwestycjach 11,2 11,4 12,1 20,9 194 255
ogolem (w %)

4 Udzial zatrudnionych w BIZ 34 7,0 10,1 10,0 12,5 12,6

do zatrudnienia w sektorze
preedsigbiorstw ogdlem (w %)

5 [ Udzial BIZ w PKB ( w %) 1,3 22 2,3 44 4,6 6,4

6 | Udziat BIZ w krajowym 21,2 1250 |300 |338 |43.0 |479
cksporcie (w %)

7 Udzial BIZ w krajowym 25,6 32,9 37,1 422 499 53,4

imporcie (w %)

Tabela 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 1993-1998

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce.
red. B. Durka. IKiCHZ, Warszawa 1999, Bilansowe wyniki finansowe podmiotow
gospodarczych w 1997, GUS, Warszawa 1998, The List of Major Foreign Investment
in Poland. PALZ.. Warszawa 1998.

Struktura naptywajacego do Polski kapitatu byta zréznicowana pod wieloma
wzgledami i ulegata znacznym zmianom. Na przyktad:

e z 1997 roku na 100% wartosci BIZ az 54,2% to zakup udziatéw lub akcji za
dewizy, 9,2 to aporty rzeczowe, 0,5% reinwestowane zyski i 36% to kredyty zagra-
niczne od inwestorow?%;

e inwestowany kapitat charakteryzowat si¢ duzym stopniem udziatu w kapitale
zaktadowym spotek; w 1997 roku spotki wigkszosciowe stanowity 72,9% wszyst-
kich spofek. z tego spotki: ze 100% kapitatem zagranicznym stanowity 48,5%,
z kapitatem 50,01%-99,9% ponad 24,3%,; podczas gdy spotki mniejszosciowe tylko
okoto 27%;

e inwestowany kapital charakteryzowat si¢ ogromna wewnetrzng polaryzacja
regionalna; w 1997 roku 24,4% ogdlnej liczby spotek, dysponujacych ponad 44%
kapitatu podstawowego wszystkich spétek i 44, 6% catosci kapitatu zagranicznego
zlokalizowanych zostatlo w wojewodztwie warszawskim; na kolejnych miejscach
pod wzgledem udziatu kapitatu zagranicznego znalazto si¢ wojewodztwo wroctaw-
skie i poznanskie*;

2 Por. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1997 r.. NBP, Warszawa 1998, s. 11-12.

3 Biuletyn Statystyczny 1998, nr 12, GUS, Warszawa , styczen 1999 r.

¥ Nowy podzial administracyjny kraju na 16 wojewodztw nieznacznie zatarl statystyczne roznice, np.
wicksze byly roznice migdzy starym warszawskim a chetmskim niz obecnie mazowieckim a lubelskim,
podczas gdy roznice wewnatrz wojewodztw nie zmniejszyly si¢. Nadal linia Wisly dzieli Polske na dwie
strefy BIZ A (wigkszos¢ inwestycji) i B (inwestycje sporadyczne).
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Kapitat Plany Wzrost Udziat w calosci
L Kraj pochodzenia | zainwestowany inwestycyjne zainwest. | zainwest. kapitalu
P kapitalu w min USD w mln USD kapitatu w %
1997 1998 | 1997 1998 11997=100%] w 1997 |w 1998
1 |Niemcy 21049 [5117,311036,9] 2231,0 2432 10,2 16,7
2 |USA 3981.8 |4911,2{3167,0| 36544 1233 193 16.0
3 |Francja 16164 [23989]14026| 12943 148.4 7.8 7.8
4 [Wiochy 1636.3 [2037,61093.6| 12243 124,5 8,0 6,6
S {Wielka Brytania 10020 192951 4414 366.,6 192.6 49 6.3
6 |Holandia 1213.6 [ 18789 352.1 | 4108 154.8 58 6.2
7 [Koncerny mig- 1654,0 [1813.1] 8279 | 8153 109,6 8.0 59
dzynarodowe
8 |Korea Pid. 1077.8 114124] 612,6 | 4963 131,0 5,2 4.6
9 |Rosja 20,0 | 958.0 * 616,0 * 0,1 3,1
10 |Austria 660,3 | 7583 | 1853 | 1551 114,8 32 2,5
11 |Szwecja 5658 ] 691,5 ] 1852 [ 336,8 1222 2,7 23
12 |Szwajcaria 4453 | 666,2 | 303,3 | 2359 149,6 2.1 22
13 |Dania 3068 | 5584 | 28,0 434 182,0 1.5 1.8
14 [Norwegia 240.0 | 4558 | 4390 | 4390 1899 1,2 1.5
15 {Kanada 94,8 2356 | 17,5 57,1 248.5 0,5 0,7
16 |Irlandia 1912 | 2261 | 114 - 118,2 0,9 0.7
17 |Japonia 69,5 1983 | 172,3 | 1884 2853 0,3 0.6
18 |Finlandia 1379 1912 ] 319 59,0 138,6 0,7 0,6
19 |Belgia 1152 | 156,8 | 123.1 100.1 136,1 0.6 (U]
20 |Portugalia * 147,2 63,0 * 0.5
21 {Chorwacja 100.0 138.0 70 70,0 1380 0,5 0,5
22 |Australia 354,1 98,1 77.0 90.0 277 1.7 03
23 |Czechy 2.5 68.4 0 2736.0 0,01 0.2
24 [Hiszpania 5.0 62.3 * 1246,0 0.02 0.2
25 |Turcja 23.0 48.0 | 60,0 58.0 208.6 0.1 0.2
26 |Lichtenstein 123 29.5 10,0 12,0 239,8 0,05 1.0
27 |Chiny 25,0 250 | 25,0 25,0 100,0 0,1 0,1
28 |RPA 25,0 25,0 | 40,0 40,0 100.0 0.1 0,1
29 |Honkong * 20,0 20,0 * * 0.1
30 |Slowenia 6,0 6,0 6,0 1.0 100,0 0,02 0,03
31 |Tajwan * 5.7 200,0 * * 0,02
32 |lzrael * 5.4 20,0 * * 0,02
33 |Grecja 3.6 3.6 4.0 4.0 100,0 0,02 0,02
34  |Luksemburg 23 2.3 0 100,0 0,01 0,01
Inwestycje powy- | 177054 |27279,6 154,1 86 89.0
zej | min USD
Inwestycje ponizej| 2874.6 {3371.6 1172 14 11,0
1 min USD
BIZ ogolem 20580,0 130651,2(10777,1{ 13326,8 173,1 100,0 | 100,00

Tabela 2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce (stan na 30 grudnia 1998)
* brak danych

Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie: Listy najwigkszych inwestorow zagranicznych w Polsce
PAIZ. Warszawa 1997, Listy najwigkszych inwestorow zagranicznych w Polsce. PAIZ.
Warszawa 1998
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o kapital, ktory napiynal do Polski w latach 1990-1998 w ponad 51% zlokali-
zowany zostat w dziatainosci produkcyjnej, w tym giéwnie w produkcji artykutow
spozywczych, wyrobow tytoniowych, srodkéw transportu wyrobow elektrycznych,
optycznych, metalowych, sprz¢tu AGD i RTV oraz wyrobéw motoryzacyjnych; na
drugim miejscu pod wzgledem wielkosci zainwestowanego kapitalu znalazlo sig
posrednictwo finansowe, gdzie w 1998 roku zlokalizowane zostalo 9,6% kapitatu,
budownictwo 6,6%, transport i tacznos$¢ 2,3%, hotele i restauracje 1,4%, dziatalnosc
ustugowa, komunalna 1,3%, zaopatrzenie w energi¢ elektryczna, gaz wodg ponize)
1%”*; marginalng wartos¢ stanowity inwestycje w rolnictwie, gémictwie i kopalnictwie;

e inwestowany kapital wykazal si¢ duza koncentracja, aczkolwiek pochodzit
z 33 krajow; w 1998 roku na sze$¢ krajéw: Niemcy (16,7%), USA (16,0%), Francj¢
(7,8%), Wiochy (6,6%),Wielka Brytani¢ (6,3%), Holandi¢ (6,25) i koncerny mig-
dzynarodowe (5,9%) przypadto ponad 65% catosci zainwestowanego kapitatu i po-
nad 73% kapitalu inwestorow, ktorzy zainwestowali kapital powyzej 1 min USD;
ich plany inwestycyjne wskazuja, iZ w najblizszych latach nie nalezy si¢ spodziewac
w tym zakresie radykalnych zmian®®.

Tendencje do wysokiej koncentracji kapitalu pod wzgledem pochodzenia po-
twierdza réwniez wysoki udziat krajow Unii Europejskiej w calosci zrealizowanych
w Polsce BIZ, ktéry w 1997 roku wynidst 46,5% a w 1998 az 54,0% (por. tabela 3).
Wyzsze wskazniki wykazat udzial BIZ z Unii Europejskiej w zrealizowanych inwe-
stycjach powyzej 1 min USD i dla 1997 roku byta to wielko$¢ 54,0%. a dla 1998
prawie 60%. Nalezy przy tym zaznaczy¢ niewielka role w inwestycjach zagranicz-
nych w Polsce oraz w planach inwestycyjnych takich krajéw z UE, jak Luksemburg,
Grecja, Portugalia, Hiszpania, Belgia, na ktore w 1998 roku przypadto w sumie nie-
cate 1,2% zrealizowanej og6lnej wartosci BIZ w Polsce i okoto 2,8% catego zain-
westowanego kapitatu unijnego®’.

Najwigksi inwestorzy spoza Unii Europejskiej pochodzili z USA — 16% lacznej
wartosci kapitalu zagranicznego zaangazowanego w naszym kraju w 1998 roku oraz
z Korei Pld. — 4,6%. Na koniec 1998 roku na liscie najwigkszych inwestoréw zagra-
nicznych sporzadzonej przez PAIZ (inwestycje powyzej 1 min USD) znajdowalo sie
714 inwestorow z 34 krajow. Najwigksza liczba firm pochodzita z Niemiec (163),
z USA (112), Wioch (64), Francji (60), Holandii (42)*. Najwigkszy kapital zainwesto-
wali w Polsce nastgpujacy inwestorzy (wedlug stanu na 31 grudnia 1998 r.): Fiat,
Daewoo, RAO Gazprom, HypoVereinsbank, EBOR, METRO AG, Polsko-Amerykan-
ski Fundusz Przedsigbiorczosci, IPC, ING Group, Commerzbank (por. tabela 4).

¥ The List of Major Foreign Investors in Poland, PAIZ. Warszawa 1997, czerwiec 1998 oraz matcrialy
statystyczne Panstwowe) Agencii Inwestycji Zagranicznych za 1998 r.

% Wyiatek stanowi¢ moze Rosja, ktora do 1997 r. nie nalezala jeszcze do grupy powaznych inwestorow
w Polsce. 2 w 1998 r. jej zainwestowany Kapital stanowit 3.1% ogolnej wartosci BIZ w Polsce. Rosyjskie
plany inwestycyjne na koniec 1998 r. wynoszace 616 min USD (szoste co do wysokosci) wskazujg na
wiaczenie Rosji do grupy krajow najwigcey inwestujacych w Polsce. Jest to efekt duzych inwestycji reali-
zowanych przez Gazprom.

¥ Obliczenia wiasne na podstawie tabeli 2.

B Inwestycje zagranicz=ne w Polsce. op. cit.. s. 85-89.
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zlfﬂl:ﬂ(s):; Udziat BIZ Plany inwestycyjne
. Udziat BIZ |z UE wBIZ krajéw UE
lLata BIZ ogdlem zUE wBIZ powyzej )
wminUSD | e spoza UE| ogotem (w %) | 1 min USD % ogolem
(w %) UE w mln planowany(_:h
Inwestycji
1997 20580.0 95613 |[11018.7 46,5 54,0 48959 454
1998 30651,2 161599 {14491,3 52,7 59,2 6288 4 472
Tablica 3. Udzial krajéw Unii Europejskiej w bezposrednich inwestycjach
zagranicznych w Polsce w latach 1997-1998
Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie tablicy 2.
Inwestor Kapitat zainwestowany Kraj pochodzenia Branza
(w mln USD)
Fiat 1357 Wiochy Motoryzacja
Daewoo 1348 Korea Motoryzacja,
Potudniowa budownictwo, elektronika
RAQO Gazprom 958 Rosja Budownictwo
Hypo Vereinsbank 724 Niemcy Bankowos¢
EBOR 653 Koncern Inwestycje
|migdzynarodowy |kapitalowe
Metro 598 Niemcy Handel
Polsko-Amerykanski Fun- 508 USA Inwestycje
dusz Przedsigbiorczosci kapitalowe
IPC 440 USA Papier
ING Group 420 Holandia Bankowos¢
Commerzbank 398 Niemcy Bankowos¢

Tabela 4. Najwigksi inwestorzy zagraniczni (stan na 31 grudnia 1998 r.)

Zrodlo: Lista najwickszych inwestoréw w Polsce. PAIZ, Warszawa 1998

Dotyczy to skumulowanej wartosci zainwestowanego kapitatu, bowiem nieco
inaczej wyglada lista najwigkszych inwestorow uwzgledniajaca wielkos$¢ rocznej
wartosci kapitatu zainwestowanego wylacznie w danym roku. W 1998 roku inwe-
storem zagranicznym w Polsce byl RAO Gazprom (928 min USD), na drugim miej-
scu HypoVereinsbank (604 min USD), a na trzecim Metro AG (398 min USD)”.
Spowodowalo to zmiang w kolejnosci na liscie najwigkszych inwestorow w 1998
roku w stosunku do roku poprzedniego®.

¥ RAO Gazprom od niedawna pojawil si¢ wsrod najwigkszych inwestorow w Polsce, gdyz inwestuje
dopiero od 1996 r.. a informacje na temat zainwestowanego kapitatu 1 ewentualnych planéw ukazaly sig
dopiero w koncu 1997 r. Najwigksza inwestycja RAO Gazpromu jest budowa rurociagu Jamat-Europa. na
ktory w 1998 r. wydat 938 min USD.

¥ Na liscic 10 najwigkszych inwestorow zagranicznych PAIZ (na koniec 1997 r.) znalazly si¢ kolejno:
Fiat. Daewoo. EBOR. Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsi¢hiorczosci. Pepsi Co. PC. ING, Coca-Cola.
Amatil, ABB. Philip Morris.
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Nadal jednak najwigkszym inwestorem pozostaje Fiat (wg skumulowanej war-
tosci), ktorego inwestycje w trzy spotki Fiat Auto-Poland SA, Magneti-Marelli
Poland SA i Teksid SA przekroczyty 1,35 mld USD. Fiat Auto-Poland SA, spétka
powstata w 1992 roku, stat si¢ najwigkszym producentem samochodéw w Europie
Srodkowo-Wschodniej*'. Na drugim miejscu znalazla si¢ firma Daewoo z zain-
westowanym kapitatem 1,348 mld USD, gtéwnie w produkcje¢ i montaz samocho-
déw (Daewoo-FSO — Warszawa i Daewoo Motor Poland Lublin) oraz przemyst
elektroniczny Daewoo Electronics and Machines Pruszkéw, budownictwo
(DAEPOL i DECP) i telekomunikacj¢ (Daewoo Data Communication). Prawie
1 mld USD wyniosty inwestycje RAO Gazprom, giownie w budowe gazociagu
Jamal-Europa, podczas gdy w 1997 roku wynosity zaledwie 20 min USD. Strong
polska jest Europolgaz SA w Warszawie.

HypoVereinsbank, ktérego skumulowana warto$¢ inwestycji w polskim sekto-
rze bankowym w 1998 roku, przekroczyta 0,7 mld USD, ulokowana zostata glownie
w Wielkopolskim Banku Rolniczym SA, w Banku Przemystowo-Handlowym, w
Bakoma sp. z 0.0., i Agencji Rynku Rolnego, Hypo Bank Polska S.A. znalazt si¢ na
czwartym miejscu. Na piatym miejscu pod wzglgdem zrealizowanych inwestycji w
Polsce znalazt si¢ Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR). Posiada on
udziaty w takich spotkach jak: Pilkington Sandoglass, Fiat Auto Poland, Letalplast,
Fabryka Mebli Forte SA, Telco SA, Rolimpex, Pioneer Poland Fund, Polski Fun-
dusz Leasingowy SA, Hortex Holding SA. EBOR by} udzialowcem Wielkopolskie-
go Banku Kredytowego, Banku Przemystowo-Handlowego oraz Kredyt Banku SA.

W 1998 roku do grona 10 najwigkszych inwestoréw zagranicznych dotaczyt
inwestor Metro AG, ktéry prawie 0,6 mld USD ulokowat w handlu. Od kilku lat
w gronie najwigkszych inwestorow znajduje si¢ Polsko-Amerykanski Fundusz
Przedsigbiorczosci®?. Najwigkszymi polskim partnerami funduszu sa: Wielkopolski
Bank Kredytowy SA oraz Bank Handlowy SA w Warszawie.

Wydaje sig, iz w najblizszych latach w dziatalnosci najwigkszych inwestoréow
w Polsce moga nastapi¢ zmiany wynikajace z fuzji i przeje¢ zwiazanych z dziatalno-
$cig korporacji transnarodowych, ich strategia dotyczaca koncentracji dziatalnosci
w gtdwnych i perspektywicznych dziedzinach gospodarki.

W stosunkach handlowych danego kraju z inwestorem doszukaé¢ sie mozna
pewnych analogii do obszaru wolnego handlu i unii celnej, powstajacych w ramach
integracji regionalnej krajow, dotyczacych przede wszystkim:

e preferencji, z ktorych inwestorzy korzystajq w kraju lokalizacji BIZ, a ktére sq
niedostgpne dla innych firm zajmujacych si¢ wylacznie obrotem towarowym; obej-

*' Charakterystyke glownych inwestorow zagranicznych w Polsce zawiera opracowanic pod red.
Z Olesinskiego, Bezposrednie imvestycje =agraniczne w Polsce, PWE, Warszawa, s. 286-292.

% polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci utworzony w maju 1990 przez Kongres USA w poro-
zumieniu z Rzadem Rzeczpospolitej Polskiej w celu wspierania sektora prywatnego przedsigbiorstw
painstwowych bedacych w trakcie prywatyzacji. Por. Bezposrednie inwestycie zagraniczne w Polsce.
op. cit., s. 290.
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muja one glownie ulgi podatkowe, wakacje podatkowe, zwolnienia z cel, gwarancje
inwestycyjne;

» mozliwosci wynegocjowania nie udzielania podobnych ulg dla krajéw nie be-
dacych inwestorami, (np. obnizki cet na samochody lub ich czgsci), ktére zapewnic
maja wyzsza konkurencyjnos¢ produktom inwestora;

e wytworzenia sie miedzy krajem lokalizacji inwestycji a krajem inwestora sil-
nych wiezi kooperacyjnych i specjalizacyjnych ksztaltujacych wymiane towarowa;

¢ narzucenie filiom lokalizowanym w danym kraju przez firmy macierzyste
inwestora odpowiednich standardow jakosSciowych;

e ominigcie przez inwestora barier celnych (podobnie jak w strefie wolnego
handlu i unii celnej) istotnie wplywa na obnizenie kosztéw produkcji i zwigkszenie
popytu krajowego i zagranicznego na wytwarzane towary zawierajace odpowiedni
,,wsad” importowanej technologii i pétproduktéw.

Swiadcza one o wptywie BIZ na obroty handlowe w kraju lokalizacji inwesty-
cji. W tym zakresie wymienia si¢ efekt kreacji i substytucji. Efekt kreacji obejmuje
kreacj¢ wewnetrzna, czyli zmiany wielkosci importu i eksportu migdzy krajem
lokalizacji produkcji, wywolane bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi a kra-
jem inwestora, a takze kreacj¢ zewnetrzna, czyli zmiany obrotéw pomigdzy krajem
lokalizacji BIZ a innymi krajami. Ich wielkos¢ zalezy przede wszystkim od rodzaju
wytwarzanych dobr, charakteru i wielkosci przewag komparatywnych oraz sytuacji
na $wiatowym rynku®. Bezposrednie inwestycje zagraniczne nie tylko kreujg wy-
miane migdzynarodowa, ale w okreslonych warunkach substytuujg handel migdzy-
narodowy. Poglad ten opiera si¢ na szerszej tezie, zgodnie z ktora przeptywy czyn-
nikow wytworczych substytuujg handel towarami. Substytucja handlu mi¢dzynaro-
dowego i bezposrednich inwestycji zagranicznych polega na zastapieniu importu
okreslonych débr z kraju inwestora uruchamiang produkcja tychze débr w kraju
inwestycji, skutkiem czego jest zmniejszenie si¢ dotychczasowych rozmiarow
importu w kraju podjecia inwestycji.

Przypadek substytucji handlu i zagranicznych inwestycji bezposrednich zwigza-
ny jest przede wszystkim z uksztaltowang przewaga komparatywna w okreslonej
dziedzinie produkcji w kraju inwestora®, substytucja handlu i BIZ wystepuje wow-
czas bowiem, jezeli inwestycje ptyna z dziedzin charakteryzujacych si¢ przewaga
komparatywna w kraju inwestora do branz nie majacych takiej przewagi. Produkcja
wytwarzana w BIZ substytuuje dotychczasowy import. Nie wystepuje réwniez eks-
port z filii przedsigbiorstw zagranicznych, gdyz jest on mniej konkurencyjny do
analogicznych débr wytwarzanych w kraju inwestora (az do momentu, gdy kraj

¥ W tym przypadku wystepuje pewna analogia do efektow kreacji handlu towarzyszacego procesom
integracyjnym, a szczegolnie procesowi tworzenia unii celnej i strefy wolnego handiu. Szerzej J. Kundera,
E. Ostrowska. Wymiana towaréw i imvestycji miedzy Polskq a krajami Unii Europejskiej, Wroclaw 1998,
s.13-14.

3 Zob. Z. Wysokinska, Dynamiczne wspélzaleznosci wymiany handlowej krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej w $wietle teorii integracyi i wymiany mied=ynarodowej, 1.0dz 1995, s. 160-163.
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przyjmujacy inwestycje nie osiagnie przewagi w tej branzy). Wptywa takze na skale
stosowania ochrony rynku w kraju przyjmujacym BIZ. Na przykiad znaczny naptyw
amerykanskich inwestycji zagranicznych do Europy w latach szescdziesiatych
ttumaczony jest jako odpowiedZz na wprowadzenie przez kraje EWG barier celnych
w zwiazku z utworzeniem unii celne;j.

W teorii BIZ problem wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych na
struktur¢ wymiany nie zostat szerzej rozwinigty. W Polsce wraz z naplywem BIZ
nastgpowala zmiana w strukturze geograficznej i towarowej obrotow handlowych.
Udziat spotek z kapitatem zagranicznym wzrastal w eksporcie i imporcie Polski
z krajami Unii Europejskiej. W 1997 roku spotki partycypowaty w 47,9% eksportu
do Unii Europejskiej, a w 1998 roku w 52,4% jego wartosci. Jeszcze wyzszy udziat
natomiast miaty spétki z kapitalem zagranicznym w imporcie z Unii Europejskie;.
W 1997 roku zrealizowaly 49,9% facznego importu z Unii Europejskiej, a w 1998
roku az 57,8%°. Wynika to z wysokiego udziatu BIZ z Unii Europejskiej w BIZ
ogdétem, ktory w 1997 roku wynidst 46,5%, a w 1998 roku juz 52,7%, przy czym
udziat ten byl jeszcze wyzszy w kategorii BIZ powyzej 1 min USD, przyjmujac od-
powiednie wartosci 54,0% i 59,2% (por. tabela 5). Ogétem bowiem w 1998 roku
firmy z kapitatem zagranicznym wyeksportowaty do krajow Unii Europejskiej towa-
ry wartosci 10,1 mld USD wobec 7,9 mld USD w 1997 roku oraz zaimportowaty
odpowiednio za 17,9 mld USD i 14,9 mld USD. Dane wskazuja na wystapienie
efektu kreacji obrotéw. W efekcie deficyt firm z kapitalem zagranicznym w handlu
z Unig Europejska zwigkszyt sie z 7,0 mid USD w 1997 roku do 7,8 mld USD
w roku 1998 i stanowit nadal okoto 2/3 ogélnego deficytu wystepujacego w handlu
Polski z krajami Unii Europejskie;j.

W grupie krajéw Unii Europejskiej najwigkszym rynkiem zaopatrzenia i zbytu
dla firm z kapitalem zagranicznym jest rynek niemiecki, ktérego znaczenie wciaz
ro$nie. W 1998 roku na Niemcy przypadio 38,1% ogolnej wartosci eksportu do UE
i 28,1% importu, wobec odpowiednio 35,8% i 26,9% w 1997 roku, jak rowniez
11.7% ogélnej wartosci deficytu handlowego z 1998 roku (por. tabela 5).

Niepokojacym zjawiskiem w obrotach handlowych spotek z kapitalem zagra-
nicznym jest rosnace ujemne saldo obrotéw, wynikajace z nadmiernego importu
w stosunku do eksportu. W raportach OECD podkresla sig, iz jest to wynik rosnace-
go tempa naptywu BIZ do Polski, ktére bezposrednio przektada si¢ na import dobr
inwestycyjnych, a w mniejszym stopniu i z opéznieniem na wzrost zdolnosci eks-
portowych kraju lokalizacji inwestycji*®. Ponadto, az 45% bezposrednich inwestycji
zagranicznych w 1998 roku zorientowanych bylo na rynek wewnetrzny, na ktérym
warunki dla dziatalnosci inwestorow zagranicznych ze wzgledu na nizszg konkuren-
cje sa tatwiejsze®’.

% Polski handel zagraniczny w 19981999, Warszawa 1999, s. 80-85.

% Przeglqdy gospodarcze OECD Polska, Warszawa 1998, s. 22.

%7 Bezposrednie inmwestycje cagraniczne — szanse i zagrozenia ich pozyskiwania (raport). Boss-Gospo-
darka, 1999.nr 9.
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Wydaje sig, iz liberalizacja przeptywéw kapitatowych w formie bezposrednich
inwestycji zagranicznych stwarza szanse szerszego wykorzystania bezposrednich
inwestycji zagranicznych do dynamizacji rozwoju gospodarczego kraju, pod warun-
kiem dostosowania jej do mozliwosci kraju przy uwzglednieniu jego bezpieczen-
stwa ekonomicznego. Do tego celu niezbgedne wydaje si¢ prowadzenie szeroko za-
krojonego monitoringu bezposrednich inwestycji zagranicznych, wychodzacego
poza okreslenie wielkosci i struktury naptywajacych bezposrednich inwestycji,
a skupiajacego si¢ na okreslaniu efektéw oddzialywania BIZ na gospodarkg¢. Moni-
toring winien stanowi¢ podstawe do podjgcia ewentualnych dziatan w sferze polityki
gospodarczej, jezeli wykaze, ze skutkiem liberalizacji warunkéw naptywu BIZ jest
przede wszystkim:

e masowy upadek przedsiebiorstw krajowych nie wytrzymujacych konkurencji
ze strony inwestorow z Unii Europejskiej;

¢ upadek drobnego handlu detalicznego nie wytrzymujacego konkurencji ze
strony super- i hipermarketow;

® naruszenie bezpieczenstwa w sektorze bankowym badz innych sektorach go-
spodarki, wynikajace z przeje¢c¢ polskich bankéw i przedsigbiorstw.

W zwiazku z powyzszym z jednej strony nalezy poszukiwaé¢ wiasciwych metod
do przyciagniecia kapitatu zagranicznego, niezbgdnego dla dalszego rozwoju gospo-
darczego Polski, z drugiej strony, w sytuacjach uzasadnionych ( monitoringiem
efektow i skutkdw liberalizacji warunkéw dla kapitatu zagranicznego), w granicach
okreslonych zobowigzaniami miedzynarodowymi wynikajacymi z Uktadu Europej-
skiego, przynaleznosci Polski do OECD i GATT/WTO nalezy dopuszcza¢ stosowa-
nie niezbednych, czasowych ograniczen eliminujacych powstajace zagrozenia.

Major Probtems of Liberalisation of Capital Flow in the Form of Direct Investment
between Poland and the European Union

Abstract

The Treaty of Poland’s Association with the European Community signed on December
1991 initiated the liberalisation process of the capital flow between Poland and the countries
of the European Union. A number of existing limitations for the foreign capital were abo-
lished. such as the obligation to receive permits for economic activity in selected fields by
investors and limitations concerning the transfer of profit abroad. The result was an increase
of direct foreign investments from the EU countries to Poland. Those investments were highly
profitable economically, on the one hand. but on the other, they posed a threat to the local
companies, which could not cope with the foreign competition; they also brought about the
transfer of Polish enterprises and banks by foreign capital.

On the basis of the conducted research, it should be concluded that in EU countries the
liberalisation of the turnover of assets was carried on for about thirty years and was getting
unconditional, conditional or recommended with reference to the capital category. The point
was to eliminate potential danger of the flow of direct foreign investment. Certain limitations
in the capital flow were still present in 1995 (example of Spain and Portugal).



