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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
W FUNKCJONOWANIU MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Dynamiczny wzrost wielkos$ci migdzynarodowych przeptywow kapitatu, ktory ob-
serwuje si¢ w gospodarce §wiatowej poczawszy od lat 80. XX wieku jest rezultatem zmian,
jakie nastapity w tym okresie w dwoch sferach: regulacyjnej i technologiczne;j. Po pierwsze,
rzady wielu krajow zniosty badz w znacznym stopniu ograniczyty kontrole naptywu i od-
ptywu kapitatu za granice. Po drugie, rozwdj technologii teleinformatycznych umozliwit
wykorzystanie potencjatu, jaki niesie liberalizacja migdzynarodowego transferu kapitatu.
Po trzecie, w odpowiedzi na zmiany w sferze regulacyjnej i technologicznej pojawily si¢
nowe instrumenty finansowe, co utatwito inwestorom zarzadzanie aktywami i wykorzysta-
nie réznic migdzy krajami w odniesieniu do ryzyka i zysku inwestycji. W rezultacie tych
wszystkich proceséw nastapit szybki wzrost inwestycji zagranicznych.

Pomimo licznych kontrowersji, zwiazanych z napltywem inwestycji zagranicznych do
Polski, jednym z celéw strategicznych procesu transformacji stato si¢ odrobienie dystan-
su do krajow rozwinigtych oraz podniesienie konkurencyjnosci polskich przedsi¢biorstw.
W poczatkowym okresie transformacji gospodarki polskiej wiele firm byto w podobnej,
na ogot zlej sytuacji. W zderzeniu z tworzaca si¢ gospodarka rynkowa w ciagu bardzo
kroétkiego czasu uwidocznity si¢ bledy w zarzadzaniu oraz ogromna nieefektywnos$¢ catego
minionego okresu. Przedsigbiorstwa najczesciej zle zarzadzane, posiadajgce przestarzatly
park maszynowy i technologie, produkujace produkty niskiej jako$ci, nieposiadajace stra-
tegii rozwoju, czgsto zadtuzone lub dotowane nie miaty szansy na przetrwanie w nowych
warunkach bez gruntownej restrukturyzacji. W tej sytuacji usilnie poszukiwaty dobrych
inwestoréw. Nadzieje na przetrwanie i rozwdj wigzano migdzy innymi z kapitalem zagra-
nicznym. Przedsigbiorstwo, ktoremu udato si¢ znalez¢ zagranicznego inwestora, powszech-
nie uwazano za uratowane'.

' 'W. Polak, Rola inwestycji zagranicznych w rozwoju polskich przedsigbiorstw, [w:] Przedsigbiorstwo
na przetomie wiekow, UMK, Torun 2001, s. 169.
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W dobie dzisiejszej gospodarki coraz wicksza role odgrywa zagraniczny kapitat inwe-
stycyjny, naptywajacy do naszego kraju gtéwnie za sprawg funkcjonujacych w Polsce pod-
miotow (spolek) z udziatem kapitatu zagranicznego. Rosnace zasoby tego kapitatu i wysoka
aktywno$¢ gospodarcza spolek z kapitalem zagranicznym zapewniaja im coraz silniejsza
pozycje w polskiej gospodarce. Powstaje jednak kwestia blizszego rozpoznania: w jakich
dziedzinach i obszarach oraz w jakiej skali bezposrednie inwestycje zagraniczne wplywaja
na dziatanie polskich firm. Probe odpowiedzi na to pytanie podjeto w niniejszym opraco-
waniu, ktorego celem bylo — zgodnie z jego tytutem — ocena roli kapitatu zagranicznego
w funkcjonowaniu sektora MSP.

Charakterystyka bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce

Aspekty teoretyczne inwestycji zagranicznych

Inwestycje to przedsigwzigcia, ktorych istota jest terazniejsze wyrzeczenie dla przy-
sztej korzysci. Terazniejszo$¢ jest wzglednie pewna, podczas gdy przysziosé jest niewia-
doma. Z tego powodu inwestycje sa poswieceniem pewnego dla niepewnej przysztosci’.
Przedsigbiorcy dazac do maksymalizacji zysku inwestuja za granica w warunkach bar-
dziej sprzyjajacych, ale nie do konca pewnych. Przyjmujac za podstawowe kryterium cel
inwestowania, mozna w uproszczeniu przyjac, ze podmioty zagraniczne moga dokonywac
w Polsce inwestycji w trzech kategoriach: inwestycji bezposrednich, inwestycji portfelo-
wych? i nabywania nieruchomosci.

Ewolucja w poszerzaniu istoty zagranicznych inwestycji bezposrednich znalazta swoje
odbicie w literaturze ekonomicznej przedmiotu. Wigkszos¢ prezentowanych w niej definicji
zagranicznych inwestycji bezposrednich mozna podzieli¢ na dwie grupy: jako zjawisko finan-
sowe ijako zjawisko realne. Przyktadem czysto realnego ujecia bezposrednich inwestycji za-
granicznychjestutozsamienieichzpionowymlubpoziomymrozszerzeniem przedsigbiorstwa
pozagranicemacierzystegokraju.Jednakpodej$cietojestbardzozawezoneiczgstoutozsamiane
z transnarodowa korporacja®. W ujeciu finansowym za$, BIZ definiowane sa jako: forma
migdzynarodowego przeplywu kapitalu, zewnetrzne zrédlo finansowania gospodarki,
zrodto finansowania transnarodowych korporacji czy lokata kapitatu.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowia bardzo atrakcyjng form¢ zewnetrzne-
go finansowania, nie tylko dlatego, ze dostarczaja kapitatu, ale takze dlatego, ze nie powo-
duja one wzrostu zagranicznego zadtuzenia. Ponadto taka forma finansowania pociaga za
sobg odptyw dewiz w postaci zysku i dywidend tylko wowczas, gdy powstale w wyniku

2 W. Karaszewski: Bezposrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle swiata, Torun 2004, s. 18.

* Ich podstawowym celem jest realizacja zyskow w obrocie gtownie papierami warto$ciowymi i rozny-
mi instrumentami pochodnymi na rynkach finansowych/kapitatowych. Przedmiotem artykutu sa bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne, nie s3 nimi natomiast inwestycje portfelowe.

4 Ch. Kindleberger, American Business Abroad, Six Lectures on direct investment, Nev Heaven 1969,
s. L.
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niej inwestycje s3 dochodowe. W przypadku korzystania z zagranicznej pozyczki musi by¢
ona sptacona nawet wtedy, gdy wykorzystano ja na nierentowne inwestycje. Dodatkowo,
finansowanie za pomoca bezposrednich inwestycji zagranicznych oznacza takze podziat
ryzyka miedzy inwestora a kraj lokaty, gdy w przypadku korzystania z zagranicznej po-
zyczki cate ryzyko ponosi pozyczkobiorca’.

Autorka artykulu za bezposrednie inwestycje zagraniczne przyjeta inwestycje podej-
mowane przez podmioty gospodarcze danego kraju (indywidualnych przedsigbiorcow, pry-
watne albo panstwowe firmy, rzady, grupy prywatnych lub publicznych przedsigbiorstw)
w celu uzyskania trwatego wptywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w innym kraju badz
utworzenie od podstaw nowego przedsigbiorstwa za granica.

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski

Wedhug wstepnych danych NBP, w pierwszych czterech miesiacach 2008 roku na-
ptyngto do Polski 4750 mln € w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), a w
2007 roku — 12 834 mln €. Laczna kwota BIZ nie uwzglednia kapitatu w tranzycie®, ktorego
warto$¢ NBP opublikuje dopiero w czerwcu. Warto$¢ BIZ jaka naptyneta do Polski w roku
2006 wyniosta 15 061 mln €, z czego 3114 mln € stanowit kapitat w tranzycie. Po skorygo-
waniu wartosci BIZ o kapital w tranzycie, naptyw kapitatu do Polski w 2006 roku wyniost
11 947 mln €. Odpowiednio, w roku 2005 bylto to 7062 mln € (wykres 1).
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Wykres 1. Naptyw BIZ do Polski w latach 2002—-2007 w mlIn €

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

> K. Przybylska, Determinanty zagranicznych inwestycji bezposrednich w teorii ekonomicznej, Kra-
kow 2001, s. 14.

¢ Termin ten oznacza $rodki zagraniczne powigkszajace kapitaty wlasne podmiotow zagranicznych
dziatajgcych w Polsce, ktore nastepnie sg inwestowane przez te firmy w tworzonych za granicg spotkach
lub oddziatach.



268 Magdalena Byczkowska

W 2007 roku gtéwnym sktadnikiem naptywu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich byty reinwestowane zyski’, ktorych udziat wyniost 41,5%. Ich warto$¢ w roku 2007
wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego roku o 22,3%. Dowodzi to, iz kondycja finansowa
zagranicznych firm dziatajacych w Polsce jest bardzo dobra i osiggajg one dobre wyniki
ekonomiczne.

Z kwoty 12 834 mln €, stanowiacej naptyw kapitatu zagranicznego w 2007 roku naj-
wiecej Srodkow zostato ulokowanych w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie
przetworstwa przemystowego, obstugi nieruchomosci, informatyki, nauki, wynajmu ma-
szyn, posrednictwa finansowego oraz handlu i napraw (tab. 1).

Tabela 1
Struktura naptywu BIZ do Polski w latach 2004-2007 w mln €
Rok Akfsje Reinwestqwane . Kredyty Ogé%em naplyw Kapitat . Naptyw netto
udziaty zyski inwestoréw kapitatu w tranzycie | BIZ Polski
2004 5841 5085 -943 9983 X 9983
2005 3555 2709 2016 8280 1218 7062
2006 5632 4358 5071 15 061 3114 11 947
2007 3859 5330 3645 12 834 X 12 834
Zrédlo:  opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Wedtug szacunkow NBP w 2007 roku najwigkszymi inwestorami byty kraje Unii
Europejskiej, skad pochodzito 85,3% ogolnej kwoty BIZ, w tym najwigcej z Francji, Nie-
miec, Austrii, Wloch oraz Szwecji. Najwickszymi inwestorami spoza Unii Europejskiej
byty Stany Zjednoczone Ameryki Péinocnej, Antyle Holenderskie, Korea Potudniowa i Ja-
ponii (wykres 2).

Najczesciej BIZ trafiaty do: przetworstwa przemystowego, obstugi nieruchomosci, in-
formatyki, nauki, wynajmu maszyn i urzadzen i ustug zwigzanych z prowadzeniem dziatal-
no$ci gospodarczej, posrednictwa finansowego oraz transportu, gospodarki magazynowe;j
i tacznosci. Strukturg naptywu BIZ zaprezentowano na wykresie 3.

W poréwnaniu z innymi krajami, z ktérymi Polska konkuruje o pozyskanie BIZ, do
Polski naptyneto w 2007 roku najwigcej kapitatu. Wedtug wstepnych danych do Polski
naptyneta kwota 12 834 mln €, podczas gdy do: Czech — 6673,7 mln €, Bulgarii — 6108,9

7 Reinwestowane zyski wylicza si¢ wytacznie w przypadku inwestycji bezposrednich. Nie dotyczg one
i. portfelowych. Zgodnie z zasadami sporzadzania bilansu ptatniczego zyski te sa traktowane tak jakby
zostaty wyplacone inwestorowi i dopiero potem ponownie przez niego zainwestowane. Wynika to z faktu,
ze inwestor posiada znaczng cze¢$¢ przedsigbiorstwa (co najmniej 10%) i ma wptyw na decyzj¢ o pozosta-
wieniu w nim zysku.
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mln €, Wegier — 4049,0 mln €. Jednak w przeliczeniu wielkosci BIZ na jednego mieszkanca
ww. kraje prezentuja si¢ zdecydowanie lepiej niz Polska. W Polsce warto$¢ BIZ na jednego
mieszkanca wyniosta 337 €, podczas gdy w: Czechach — 652 €, Bulgarii — 789 € a na We-
grzech — 401 €.
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Wykres 2. Struktura geograficzna naptywu BIZ do Polski w 2007 roku

Zrodlo:  opracowanie whasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 3. Struktura naptywu BIZ do Polski w 2007 roku

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w dzialalnoS$ci przedsiebiorstw

Bezposrednie inwestycje zagraniczne, oprocz transferu kapitatu finansowego, moga
transferowa¢ wiedze i kapital fizyczny (rzeczowy) w postaci maszyn i urzadzen. Sa
one uznawane za jeden z bardziej efektywnych i szybkich kanatow transferu technologii,
know-how 1 umiejetno$ci menedzerskich. Jednym z podstawowych elementow wpltywu
inwestycji zagranicznych na rozwoj polskich przedsiebiorstw jest transfer technologii. Bar-
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dzo duza cze$¢ prac badawczo-rozwojowych, prowadzonych na potrzeby przemystu oraz
innowacji w nowoczesnych dziedzinach, dokonywana jest przez korporacje transnarodo-
we.

Z transferem technologii taczg si¢ zjawiska wazne dla rozwoju przedsigbiorstw, do kto-
rych zaliczy¢ nalezy®: transfer umiejetnosci (migracja personelu naukowo-technicznego,
szkolenia pracownikow), pobudzanie rozwoju i wdrazanie nowych technologii (np. przez
wspolprace laboratoriow badawczo-rozwojowych filii firm zagranicznych z laboratoriami
krajow goszczacych, tworzenie aliansow strategicznych), transfer technologii w postaci
importowanych doébr produkeyjnych do filii przedsiebiorstw transnarodowych, dyfu-
zje technologii do innych dziedzin gospodarki, np. w wyniku efektu uczenia si¢ i efektu
demonstracyjnego, uswiadamiajacego firmom lokalnym mozliwosci w zakresie stosowania
nowych technologii i proceséw produkcji (tzw. technologiczne efekty zewngtrzne). Oprocz
technologicznych efektow zewnetrznych opartych na bezposrednich wspodlzaleznosciach
mig¢dzy podmiotami ekonomicznymi, majg miejsce rowniez efekty pojawiajace si¢ w wyni-
ku wspoétzaleznosci dokonujacych si¢ przez mechanizm rynkowy — tzw. pieniezne efekty
zewnetrzne. Efekty te wystepuja, kiedy rozwoj pewnych dziedzin przemystu, np. produ-
kujacych dobra konsumpcyjne, jest transmitowany do innych dziedzin za pomocg rosnace;j
sily nabywczej i oszczedno$ci konsumentéw (horyzontalne efekty zewnetrzne) oraz kiedy
ekspansja jednego przemystu oddziatuje na zyskowno$¢ innych przemystow (wertykalne
efekty zewngetrzne). Bardziej szczegdtowa specyfikacja sytuacji, w ktorych moga ujawnic
si¢ pieniezne korzysci zewngtrzne jest nastepujaca:

— inwestycje w przemysle A powoduja potanienie produktow tego przemystu; jezeli
sa one wykorzystywane jako czynnik produkcji w przemysle B, to ten ostatni od-
niesie korzys$ci w postaci wzrostu zyskow,

— ekspansja przemystu A moze generowac¢ zyski w sektorze, ktory wytwarza czynni-
ki produkcji uzywane w przemysle A,

— ekspansja przemystu A moze prowadzi¢ do wzrostu zyskow w przemysle, ktorego
produkt jest komplementarny w uzytkowaniu w stosunku do produktu przemy-
stu A,

— ckspansja przemystu A moze prowadzi¢ do wzrostu zyskoéw w przemysle, ktorego
produkt stanowi substytut czynnikéw produkcji stosowanych w przemysle A,

8 Por. Transnational corporations in world development. Trends and prospects, United Nations Centre
on Transnational Corporations, New York 1988, s. 180.
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— rozwdj przemyshu A powoduje wzrost zyskow w przemysle wytwarzajacym do-
bra konsumowane przez osoby, ktérych dochody rosng na skutek rozwoju przemy-
stu A°.

Z naplywem kapitalu zagranicznego moga si¢ wigza¢ rowniez korzysci w zakresie
zarzqdzania i organizacji. Wynikaja one przede wszystkim z posiadania przez firmy po-
nadnarodowe lepszych umiejetnosci w zakresie doboru, szkolenia i motywowania do pra-
cy zatogi przedsigbiorstwa, szerszego rozumienia celu firmy, jakim jest maksymalizacja
zysku oraz z ktadzenia wigkszego nacisku na marketing i zwigkszenie sprzedazy. Korzy-
$ci te moga wystepowaé w postaci bezposredniej, tj. wzrostu produkcyjnosci czynnikow
wytworczych, nizszych cen wyrobdw, wyzszych zarobkéow i dochodéw podatkowych oraz
w postaci posredniej, jako efekt uczenia si¢ firm dziatajgcych na danym rynku (np. ulepsze-
nie systemu zarzadzania przez kontakty z dostawcami i odbiorcami, przejmowanie wzor-
cow w tym zakresie w wyniku mobilnosci kadry kierowniczej). Korporacje transnarodowe
wywieraja rowniez wptyw na strukture wielkosci w kraju goszczacym. Przecigtna wiel-
kos¢ filii firmy zagranicznej, mierzona wielkoscig zatrudnienia'® i sprzedazy, jest znacz-
nie wigksza niz firm krajowych. Jest to konsekwencja osigganych korzysci skali. Przed-
sigbiorstwa zagraniczne moga réwniez wywiera¢ jakoSciowy wplyw na zatrudnienie
przedsiebiorstwa, tj. na kwalifikacje i strukture zatrudnienia. Wptyw ten moze przebiegac
jednak w dwoch kierunkach. W pierwszym przypadku stosowanie nowych technik i me-
tod wytwarzania moze sprzyja¢ podnoszeniu kwalifikacji, za§ w drugim inwestor zagra-
niczny, zainteresowany poszukiwaniem najdogodniejszych sposobdw wzrostu rentownosci
i szybkim dostosowaniem si¢ do lokalnych warunkow, moze zdecydowac si¢ na stosowanie
prostych technik, ktore nie wymagaja wysoko kwalifikowanej pracy. Generalnie jednak
poziom kwalifikacji pracownikéw zatrudnianych w filiach zagranicznych jest wyzszy niz
w przypadku przedsigbiorstw lokalnych. Poza stosowaniem bardziej zaawansowanych
technik wytwarzania jest to konsekwencja systemu ksztalcenia pracownikow wewnatrz
firmy oraz aktywnej polityki w zakresie przyciagania wysoko wykwalifikowanej kadry
z firm lokalnych.

Wsrod firm ponadnarodowych istnieje tendencja do zatrudniania proporcjonalnie
wiekszej liczby wysoko wykwalifikowanych pracownikéw niz w przypadku jednonarodo-

o J. Witkowska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Europie Srodkowowschodniej. Préba inter-
pretacji na gruncie teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych i teorii integracji, Wyd. Uniwersyte-
tu Lodzkiego, £odz 1996, s. 163-164. Wystgpowanie pisywanych powigzan miedzy firmami krajowymi
a korporacjami oraz efektow zewnetrznych J.H. Dunning nazwat spill- over effects, co mozna przettuma-
czy¢ jako ,,efekt przenikania” — por. J.H. Dunning, Multinational enterprises and global economy, Addison
Wesley Pub. Comp. 1995, s. 445—472.

10 Wielko$¢ zatrudnienia zalezy w duzym stopniu od rodzaju inwestycji i wprowadzanych technologii.
Inwestycje typu greenfield wiaza si¢ np. z tworzeniem dodatkowych miejsc pracy, ale ich liczba zalezy od
stosowanych w przedsiebiorstwie technologii, tzn. czy sg to technologie pracochtonne, czy tez kapitato-
chlonne , generujace relatywnie mniejszy popyt na prace.
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wych przedsiebiorstw, bedacych ich odpowiednikami'!. Ponadto w wielu krajach goszcza-
cych kapitat zagraniczny zaobserwowano rowniez, ze towary wytwarzane i sprzedawane
przez przedsigbiorstwa ponadnarodowe cechujg si¢ wigkszym udziatem wartosci dodane;j
niz towary firm lokalnych. Firmy z udziatem kapitalu zagranicznego moga rowniez utatwic
proces dostosowan polskich przedsigbiorstw do zmian zachodzacych w gospodarce
Swiatowej. W koncu wejscie na rynek korporacji zagranicznych moze wptywac na zmiang
stopnia koncentracji produkcji. W tej dziedzinie istnieja dwie sprzeczne hipotezy. Zgodnie
z pierwsza — korporacje moga zwigkszy¢ konkurencj¢ i zmniejszy¢ stopien koncentracji
produkcji, za$ zgodnie z druga — dzigki posiadaniu unikalnych przewag wtasnosciowych
moga tworzy¢ bariery dla potencjalnych konkurentéow lub tez przez swoja agresywna poli-
tyke wypieraé juz dziatajace na rynku firmy i w nastgpstwie tego zwigkszy¢ stopien kon-
centracji'?.

Zakonczenie

Ujawnienie si¢ w przedsigbiorstwach efektow wymienionych powyzej uzalezniona
jest w duzej mierze od skali i struktury bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz od po-
stepu w zakresie transformacji systemowej. Spetnienie tego drugiego warunku zadecyduje,
na ile dotychczasowe §rodowisko gospodarcze begdzie przeksztatcone w kierunku promocji
zachowan rynkowych i w jakim stopniu miejscowe firmy zostang zachecone przez warunki
gospodarowania do podejmowania wysitku przyswajania nowych technologii oraz nowych
metod zarzadzania i organizacji, a takze adaptowania ich do wtasnych potrzeb.

DIRECT FOREIGN INVESTMENTS
IN SMALL AND MIDDLE-SIZED ENTERPRISES

Summary

Direct foreign investment is one of the most important part of cash flow specially for economic
evolving coutries. It is essential for economic development and comparative improvement. Direct
foreign investment is connected with technology and methods of managment transfer. It also leads
organization development. Investment influences industrial and employment structure and improves
corporation’s potential. Such investment made by international corporations aim to take over the
control on the company activity, what is the focus of the working paper.

'"S. Luc, Zagraniczne inwestycje bezpoSrednie a przeksztatcenia strukturalne w przemysle polskim,

Monografie i Opracowania. Zeszyt 475, SGH, Warszawa 2000, s. 26—29.
12 Por. ibidem, s. 30.



