Krzysztof Janasz

Znaczenie bezposrednich inwestycji
zagranicznych w modernizacji
gospodarki kraju

Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania 22, 35-50

2011

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



WEL

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA NR 22

Krzysztof Janasz

ZNACZENIE BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
W MODERNIZACJI GOSPODARKI KRAJU

Wprowadzenie

Sposrod réznych zrodet kapitalu zagranicznego bezposrednie inwestycje za-
graniczne (BIZ) uwazane s3 za najbardziej korzystna i bezpieczna forme migdzy-
narodowych przeptywow kapitatowych, a takze finansowania procesow restruk-
turyzacyjnych i rozwojowych. Przy korzystnym splocie czynnikow systemowych
i strukturalnych sa one najefektywniejszym sposobem uzyskiwania bezposredniego
dostepu do nowoczesnych technik i technologii w sferze produkcji i zarzadzania
oraz do zagranicznych rynkow zbytu. Nawet ekonomisci reprezentujacy tradycyj-
ny, merkantylistyczno-protekcjonistyczny punkt widzenia, wedlug ktorego jedynie
wlasna produkcja i nadwyzki w obrotach handlowych zapewniaja trwaty, stabilny
wzrost 1 dobrobyt kraju, akceptuja bezposrednie inwestycje zagraniczne, uznajac je
za potencjalnie wazny czynnik przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Inwestycje
te sq przeciwstawiane — czg¢sto negatywnie ocenianym — krétkoterminowym zagra-
nicznym inwestycjom finansowym, w ktorych upatruje si¢ znamion kapitatu speku-
lacyjnego, mogacego by¢ zrodlem zagrozen rozwojowych!.

Celem artykulu jest przedstawienie roli i znaczenia bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) w modernizacji gospodarki kraju. W artykule przedstawiono

! Stanowisko RSSG, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce. Efekty i zagrozenia, Raport
nr 46, Warszawa 2005, s. 9-10.
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determinanty naplywu BIZ, jak réwniez formy naptywu kapitatu obcego, a takze
poziom i dynamike naptywu BIZ do Polski.

W wieku XXI coraz czg$ciej bedzie si¢ okazywato, ze dla szybkiego rozwoju
danego kraju nie jest istotne, czy dana inwestycja zagraniczna jest liczona w milio-
nach czy miliardach, ale jaka jest jakos$¢ tej inwestycji 1 czy zwigksza ona zdolnos¢
danego kraju do tworzenia innowacji, a przez to do tworzenia nowych miejsc pracy
w dtugim okresie?.

Kapitat zagraniczny, ktory uzupetnia niedostateczng akumulacj¢ danego kra-
ju, zasila jednoczesnie jego gospodarkg we wzglednie nowe technologie produkc;ji,
ktore na ogoél odzwierciedlaja tendencje §wiatowe w postepie naukowo-technicz-
nym. Postgp ten jest uwarunkowany nie tylko rozwojem nauki oraz umiejgtnoscia
wdrazania jej osiagni¢é, lecz takze coraz wigkszymi naktadami finansowymi, ktore
na ogot przekraczaja mozliwosci pojedynczych przedsigbiorstw. Proces globaliza-
cji zwigksza konkurencje¢ na rynku, ktéra powoduje konieczno$¢ unowoczesniania
wyrobow i procesow produkcyjnych. Przy znacznym ograniczeniu inwestycji pod-
miotéw krajowych waznym uzupetniajacym zrédtem finansowania inwestycji jest
wiasnie kapital zagraniczny?.

Opracowanie sprawnego mechanizmu ,,ssacego” kapitat zagraniczny jest waz-
nym czynnikiem rozwoju. Wiele krajow stworzylo wigc atrakcyjne warunki dla za-
granicznych inwestycji, traktujac je jako transfer postgpu naukowo-technicznego
i czynnik rozwoju ekonomicznego. Potwierdzaja to przyktady takich krajow, jak Ko-
rea Poludniowa, Tajwan, Singapur, Malezja. Naptyw obcego kapitalu spowodowat
ich intensywny rozwoj, poczawszy od lat sze$¢dziesiatych XX wieku®.

Wiasciwe okreslenie istoty BIZ jest dos¢ skomplikowane, o czym $wiadczy
brak jednolitej, powszechnie i bez zastrzezen przyjegtej definicji tej kategorii eko-
nomicznej. Wyodrebnienie BIZ z szerszego pojgcia inwestycje zagraniczne wynika
z rozroéznienia dwoch podstawowych w tym zakresie kategorii — inwestycji posred-
nich 1 inwestycji bezposrednich. Inwestycje bezposrednie maja charakter majatko-
wy, a ich podstawowym celem jest osiagnigcie i utrzymanie wptywu na dziatalnos¢

2 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, Difin, Warszawa 2007, s. 21.

3 A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006,
s. 33-34.

4 K. Janasz, Kapital w finansowaniu dzialalno$ci innowacyjnej przedsiebiorstw w Polsce. Zrédla
i modele, Difin, Warszawa 2010, s. 62.
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podmiotu, w ktory sa zaangazowane. Inwestycje posrednie natomiast majq charakter
finansowy, a ich gléwnym celem jest osiagnigcie zysku z zakupionych udzialow czy
tez uzyskanie dochodéw z tytutu dywidend®.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowig szczegolna forme¢ migdzynaro-
dowego obrotu kapitatu. W jego efekcie nastgpuje nie tylko transfer srodkow pie-
nigznych, ale rowniez transfer konkretnych dobr inwestycyjnych. Sa to inwestycje
o charakterze majatkowym, ktore moga takze stuzy¢ nawiazywaniu statych kontak-
tow migdzynarodowych miedzy panstwami wymiany.

W krajach przechodzacych transformacjg¢ ustrojowa, w tym i w Polsce, istnieje
ciagla potrzeba modernizacji gospodarki. Instrumentem, ktéry wptywa na to w zna-
czacy sposob, sa bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Oczekiwania kraju, ktéry przyjmuje kapital, moga mie¢ na wzgledzie koniecz-
no$¢ modernizacji gospodarki kraju, ktora jest motywowana potrzebami w zakre-
sie’:

— uzupetnienia niedoboréw kapitalu, ktore wynikaja z niedostatecznych

oszczednos$ci wewngtrznych;

— technologicznego unowoczes$nienia gospodarki i upowszechnienia nowa-

torskich metod zarzadzania;

— intensyfikacji gospodarczej regiond6w mniej rozwinigtych;

— poprawy konkurencyjnosci gospodarki.

1. Determinanty naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych

Inwestycje zagraniczne moga by¢ zrodtem transferu technologii do regionalnej
gospodarki, jest to jednak obiektywnie trudne w regionach peryferyjnych. Wiaze
si¢ to z problemem absorpcji technologii przez miejscowych przedsigbiorcoOw oraz
wysokimi kosztami dla inwestorow. Jak si¢ wydaje, przyciaganie zewngtrznych in-
westorow moze by¢ jedynie dziataniem uzupehniajacym, a nie wiodacym w strate-
gii rozwoju gospodarki w regionach peryferyjnych. Zagraniczne inwestycje nalezy

5 J. Wisniewska, Procesy transferu technologii w bankach komercyjnych w Polsce, WNUS, Szcze-
¢in 2010, s. 63.

¢ Zob. W. Karaszewski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle $wiata, Wydawnictwo
Dom Organizatora, Torun 2004, s. 72.
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takze wiaza¢ z podnoszeniem zaréwno jakosci miejscowych zasobow ludzkich, jak
i wsparciem rozwoju lokalnych przedsi¢biorstw, zwtaszcza w transferze innowacji.

Wiadze Korei Potudniowej i Tajwanu zachgcaty inwestoréw do zlecania pro-
dukcji lokalnym firmom w dzialach wysokich technologii. Jest to system pozwala-
jacy na przekazywanie innowacji technologicznych i organizacyjnych miejscowym
przedsigbiorstwom, ktére z czasem rozwijaly wlasne badania i nowe technologie.
Pozniej prowadzity produkcje pod wiasnymi markami’.

Innowacyjnos$¢ przedsigbiorstw wiaze si¢ zarowno ze sfera zarzadzania, jak
i sfera finansowa prowadzonej dziatalnosci. Dla polskich przedsigbiorstw, szczegol-
nie tych wprowadzajacych innowacje, jedna z najwickszych barier jest bariera finan-
sowa, czyli brak odpowiedniego mechanizmu pozyskiwania srodkéw na wdrazanie
innowacji. Przedsigbiorstwa z kapitalem zagranicznym maja natomiast wystarcza-
jace $rodki finansowe na wsparcie procesu innowacyjnego, aczkolwiek bardzo czg-
sto korzystaja z wlasnych osrodkéw badawczych lub kupuja nowe rozwiazania za
granica. Bezposrednie inwestycje zagraniczne nie sa jedynie prostym transferem
kapitatu finansowego, sprzyjaja rowniez przeptywowi wiedzy, technologii i metod
zarzadzania®,

Teoretyczne ujecie wptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych na zmiany
przewagi konkurencyjnej wiaze si¢ z koncepcja M.E. Portera, ktory okreslit cztery
grupy czynnikoéw determinujacych uzyskanie przewagi’:

— wyposazenie w czynniki wytworcze,

— czynniki popytowe,

— odpowiednia struktura dziatowa,

— warunki tworzenia, organizacji i zarzadzania przedsigbiorstwem.

Na podstawie tych czynnikow charakteryzujacych gospodarke mozna okresli¢
etapy jej ekonomicznego rozwoju, ktore sa sterowane przez czynniki wytworcze
(prace i surowce), inwestycje, innowacje oraz dobrobyt'’.

7 J. Fagerberg, M.M. Godinho, Innovation and catching-up, w: J. Fagerberg, D.C. Mowery,
R.R. Nelson, The Oxford handbook of innovation, Oxford University Press, Oxford—New York 2005,
s. 518-524.

8 M. Kolarz, Wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na innowacyjnosé przedsiebiorstw
w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2006, s. 8.

® MLE. Porter, The competitive advantage of nations, New York 1990, s. 545-546.
10°A. Zachorowska, op.cit., s. 35.
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Nalezy zwroci¢ uwagg, ze dotychczas kapitat zagraniczny w Polsce naptywat
gtownie do dziatéw tradycyjnych i stagnacyjnych, pomijajac nowoczesne dziaty
i sekcje. Taka sytuacja to pewnego rodzaju zagrozenie, chociazby dla ochrony $ro-
dowiska naturalnego. Naptyw BIZ do Polski byt szczegdlnie wysoki w drugiej poto-
wie lat dziewigcdziesiatych ubieglego wieku. Przez wigksza czgs¢ tej dekady Polska
byta liderem wéréd krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej pod wzgledem napty-
wu tego rodzaju inwestycji. Na lokalizacj¢ inwestycji wptywaty ich determinanty.
Czynniki te sa $cisle zwiazane z warunkami, jakie panuja w danej gospodarce. Ich
analiza pozwala stwierdzi¢, czy polska gospodarka jest rzeczywiscie przyjazna dla
inwestoréw zagranicznych!!.

Przedsigbiorca, chcac odpowiednio zaplanowac inwestycje¢, musi zidentyfiko-
waé wiele cech §rodowiska inwestycyjnego w obszarach, ktére decyduja o pdzniej-
szym powodzeniu przedsigwzigcia. Determinanty naptywu BIZ mozna klasyfikowaé
na rozne sposoby. Na przyktad mozemy je podzieli¢ na cztery grupy'?:

— instytucjonalne,

—  kulturowe,

— spoteczno-ekonomiczne,

— polityczno-prawne.

Inni dzielg te czynniki na popytowe i podazowe'?. Jeszcze inni — na geograficz-
ne, ekonomiczne, polityczne i prawne'.

W poczatkowe;j fazie procesu klasyfikacji determinant bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych nalezy wyrdzni¢ ich dwie grupy. Pierwsza tworza determinanty
decydujace o podjeciu inwestycji bezposredniej za granica czy inaczej — czynniki
towarzyszace takiej decyzji, determinujace ten krok. Druga z wyréznionych grup
obejmuje determinanty juz podjetej inwestycji, czyli czynniki warunkujace biezaca

11 Szerzej zob. P. Siemiatkowski, Determinanty ekonomiczne naptywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych do Polski, w: Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, red. E. Urban-
czyk, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2005, t. I, s. 331.

12 N. Bandelj, Embedded economies, determinants of foreign direct investement in central and
eastern Europe, Princeton 1999, s. 8—14.

13 Zob. H.J. Tuselmann, German direct foreign investment in eastern and central Europe. Reloca-
tion of German industry?, ,,European Business Review” 1999, vol. 99, no. 6, s. 3.

14 R. Coskun, Determinants of direct foreign investment in Turkey, ,,European Business Review”
2001, vol. 13, no. 4, s. 222-223.
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dziatalno$¢ inwestorow zagranicznych'>. Przedsigbiorstwa jednak podejmuja bez-
posrednie inwestycje zagraniczne dla zapewnienia rozwoju, ktory nalezy traktowac
jako podstawowy cel tych przedsiewzie¢'.

Zalozenia nowoczesnych teorii inwestycji zagranicznych opieraja si¢ na eko-
nomiczno-organizacyjnych teoriach zbytu. W wigkszos$ci prob ujgcia w ramy teore-
tyczne bezposrednich inwestycji zagranicznych zatozono, ze wraz z eksportem sa
one wyrazem realizacji alternatywnych strategii zbytu'”.

W Polsce w minionych latach budowy gospodarki rynkowej wazna role odgry-
wat naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Kraj nasz potrzebowat kapi-
talu na restrukturyzacj¢ gospodarki, a wewngtrzne zrodla finansowania byly ograni-
czone. W polityce gospodarczej przyjeto wige zatozenie, ze bezposrednie inwestycje
zagraniczne sa waznym zrodtem finansowania procesow rozwojowych i restruktury-
zacyjnych, i to zrodtem bezpieczniejszym niz zagraniczne kredyty!'s.

Inwestycje stymulowaty wzrost gospodarczy, tworzyly nowe miejsca pracy,
pobudzaty modernizacjg struktury gospodarczej i wptywaly na konkurencyjnos$¢ to-
wardw, ustug i gospodarki.

2. Formy naptywu kapitatu obcego i metody oceny optacalnosci BIZ

Bardzo istotne sa roéznice wystepujace migdzy strategia finansowa przedsig-
biorstw narodowych i przedsigbiorstw dzialajacych na skale migdzynarodowa. Te
drugie z jednej strony musza dostosowac swoja dziatalno$¢ do specyficznych warun-
koéw, jakie wystepuja w kraju inwestowania, z drugiej za$, dysponuja znacznie wigk-
szymi niz przedsigbiorstwa narodowe mozliwos$ciami wyboru najatrakcyjniejszego
zrodta finansowania sposrod wielu dostepnych. Daje to wzgledna przewage przed-
sigbiorstwu migdzynarodowemu nad innymi przedsigbiorstwami, pozwalajac mu
wybra¢ zrédha finansowania charakteryzujace si¢ nizszymi kosztami kapitatowymi,
korzystniejszymi warunkami sptaty w przypadku finansowania obcego i mniejszym

15 P. Siemiatkowski, op.cit., s. 332.
16 W. Karaszewski, op.cit., s. 64.

7Y. Aharoni, The foreign investement process, Harvard Business School, Boston 1966, s. 174—
185.

18 B. Durka, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w polskiej gospodarce przed i po akcesji do Unii
Europejskiej, w: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce..., s. 42.
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ryzykiem zwiazanym z ingerencja inwestorow w przypadku finansowania kapitatem
wilasnym®.

Wykorzystanie inwestycji zagranicznych przez gospodarke krajowa powinno
odbywa¢ si¢ posrednio, umozliwiajac takze realizacje projektéw innowacyjnych
przez polskie przedsigbiorstwa. Dla rozwoju innowacyjnych, wysokotechnologicz-
nych przedsigbiorstw niezbedne jest wsparcie sektora matych i §rednich przedsig-
biorstw, ktory cechuje si¢ najwigkszym potencjatem rozwojowym i ktorego wplyw
na cala gospodarke krajowa jest znaczny. Szczegdlnie istotne jest umozliwienie ta-
twego pozyskiwania finansowania na rozwoj ich dzialalno$ci przez wdrazanie inno-
wacji.

Niezwykle istotnym elementem jest finansowanie bedace na pograniczu fi-
nansowania wewnatrzkoncernowego i finansowania zewngtrznego. Sa trzy rodza-
je finansowania spotek-corek przedsigbiorstw migdzynarodowych, ktore wystepuja
wowcezas, gdy przedsigbiorstwo migdzynarodowe ma trudnosci z dokonywaniem
wewnetrznych transferow finansowych miedzy swoimi spotkami. Sa to?:

— finansowanie roéwnolegle,

— finansowanie depozytowe,

— finansowanie kredytowe.

Finansowanie rownolegle jest oparte na wspolpracy dwoch przedsigbiorstw
miedzynarodowych dziatajacych w réznych krajach. Spotka-matka X przyznaje
spolce-corce innego przedsigbiorstwa migdzynarodowego Y kredyt w takiej samej
wysokos$ci 1 na taki sam czas, jak spotka-matka Y spotce-corce X. Spotka-matka
X funkcjonuje w tym samym kraju, w ktorym ma swoja siedzibg spotka-corka Y,
dlatego nie wystepuja problemy zwiazane z wymiana i transferowaniem kapitatu do
innego kraju. Jest ono mozliwe tylko pod warunkiem, ze jest kraj, w ktorym spotka-
-matka Y bedzie w stanie zatatwi¢ kredyt dla spotki-corki przedsigbiorstwa X.

Finansowanie depozytowe polega na tym, ze spotka-matka zaktada lokatg
w jednym z bankow kraju, w ktorym dziata jej spétka-corka, w walucie kraju, w kto-
rym siedzib¢ ma spotka-matka. Bank udziela kredytu spoélce-corce przedsigbiorstwa
migdzynarodowego w walucie kraju goszczacego. Kiedy spotka-corka sptaci kredyt,
bank zwraca depozyt spélce-matce.

¥ Inwestycje rzeczowe i kapitalowe, red. J. Rozanski, Difin, Warszawa 2006, s. 171.
20 Ibidem, s. 173.
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Finansowanie kredytowe jest z kolei pewna odmiang finansowania depozy-
towego. W tym wypadku spotka-matka zaktada lokate nie w banku, ktory dziata
w kraju goszczacym spotke-corke, ale w jego filii w kraju macierzystym. Dzigki
temu spotce-matce tatwiej dokonywaé operacji na rzecz spotki-corki?!.

Jesli wymienione zrodla finansowania okaza si¢ trudno dostgpne badz beda
niewystarczajace, spotka-corka moze pozyskaé kapitat w

— kraju, siedzibie spotki-corki,

— kraju trzecim,

— narynkach finansowych.

Finansowanie z tych zrodet moze si¢ okaza¢ atrakcyjniejsze niz wlasne, we-
wnatrzkoncernowe lub lokalne Zrédta finansowania. Firmy migdzynarodowe moga
bowiem korzystaé z oferty najtanszych rynkow kapitatowych niezaleznie od loka-
lizacji wlasnych zasobow??. Pozwala na to wielko$¢ catego koncernu, ktory moze
udzieli¢ gwarancji wyptacalnosci spotce-corce.

Specyfika dziatalnosci przedsigbiorstwa migdzynarodowego daje mu wiele ko-
rzy$ci w sferze finansowania?:

— wigksze szanse pozyskania kapitatu, co wiaze si¢ z dostgpem do wigkszej

liczby r6znorodnych zroédet finansowania;

— mozliwos$¢ znalezienia tanszych zrodet pozyskania kapitatu;

— mozliwo$¢ elastycznego finansowania si¢ wewnatrz przedsigbiorstwa;

— silniejsza pozycj¢ przetargowa spotek-corek.

Istnieja réwniez pewnego rodzaju zagrozenia:

a) finansowanie si¢ kapitatem obcym pochodzacym ze zrodet lokalnych wia-
ze si¢ z duzym ryzykiem z powodu czg¢stej zmiennosci lokalnych rynkow
finansowych (poziom stopy procentowej, zmiany kursu walut, kursu papie-
row warto$ciowych);

b) finansowanie wiaze si¢ z wystgpowaniem dodatkowych kosztow zwiaza-
nych z pozyskaniem kapitatu (koszty transferu zyskow, wymiany walut);

c) niebezpieczenstwa zwigzane z pozyskaniem $rodkoéw finansowych przez
tworzenie spotek z lokalnym przedsigbiorstwem.

2 Jbidem, s. 173—174.

22 R.E. Caves, Multinational enterprise and economics analysis, University Press Cambridge, Cam-
bridge 1999, s. 140.

B Inwestycje rzeczowe..., s. 175-176.
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Analiza optacalnosci inwestycji zagranicznych, majacych charakter inwesty-
cji rzeczowych, musi uwzgledniaé¢ wiele czynnikoéw, ktore nie sa brane pod uwage
w przypadku klasycznej inwestycji krajowej. Stad wigkszy stopien skomplikowania
rachunku oplacalnosci, a w rezultacie wigksze trudnosci zwiazane z wyliczeniem
optacalnosci podjetej inwestycji*.

Rachunek optacalnosci bezposrednich inwestycji zagranicznych musi uwzgled-
nia¢®:

— wydatki zwiazane ze zrealizowaniem inwestycji (dzigki ktorym powstata

spotka-corka);

— prognoze zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych w kraju lokalizacji

inwestycji;

— oplaty pobierane przez centralg przedsigbiorstwa mi¢dzynarodowego, naj-

czg$ciej w postaci procentu od obrotu.

Jedna z mozliwosci analizy optacalnosci BIZ moze by¢ formuta NPV. Meto-
da wartoS$ci zaktualizowanej netto NPV (net present value) jest ogolna formuta
szacowania skumulowanej korzys$ci netto przedsiewzigcia. Jej szczegotowe algoryt-
my matematyczne zaleza od sposobu zdefiniowania korzysci netto danego przedsig-
wziecia. Metoda ta pozwala na okre$lenie rdznicy miedzy wartosciami zaktualizo-
wanymi wptywow i wydatkow pienigznych przez caly okres istnienia obiektu droga
dyskontowania przy zadanej stopie dyskontowej. Roznica jest zdyskontowana dla
wybranego, zerowego punktu czasowego.

W literaturze przedmiotu podaje si¢ zazwyczaj tylko ogoélna posta¢ formuty tej
metody, wyrazona wzorem:

Npy =N NCE,
“(1+r)’
gdzie:
NCF — przeplywy pienigzne netto bedace miara korzysci netto,
r — stopa dyskontowa,
n — okres eksploatacji.

24 Por. K. Janasz, op.cit., s. 70.
% Ibidem, s. 176-177.
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W koncepcji skorygowanej wartosci biezacej uwzglednia si¢ wartos$¢ przepty-
wow pienigznych powigkszong o wartos¢ tarczy podatkowej, uzyskanej dzigki wy-
korzystaniu kapitatu obcego. Koszty pozyskania tego kapitatu, zmniejszajac zysk
przedsigbiorstwa, zmniejszaja rowniez jego opodatkowanie. Nalezy podkresli¢, ze
skorygowana warto$¢ biezaca moze by¢ wyliczana jako korekta NPV o te wszystkie
elementy, ktére moga wplywac na decyzje finansowe podejmowane przez przedsig-
biorstwo?. Potencjalny inwestor moze wiec oszacowaé wpltywy z inwestycji zagra-
nicznej za pomoca formuty NPV zmodyfikowanej na potrzeby badania oplacalnosci
inwestycji zagraniczne;.

3. Poziom i dynamika bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
w latach 1990-2007

Rozwoj BIZ w Polsce rozpoczal si¢ wraz ze zmiang systemu gospodarczego.
W systemie nakazowo-rozdzielczym polska gospodarka byta wtasciwe odizolowana
od kapitatu zagranicznego w formie inwestycji zagranicznych. Jednym z gtownych
celow przemian gospodarczych po 1989 roku bylo otwarcie gospodarki na naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych?’.

Tempo zmian zwiazanych z budowa ekonomiki przedsigbiorczosci (wolnego
rynku), a co za tym idzie — naptywu BIZ do Polski, zalezato glownie od tempa prze-
prowadzenia przeksztatcen wlasnosciowych zmierzajacych do odejécia od dominu-
jacego systemu wlasnos$ci panstwowej w gospodarce na rzecz innych form wlasno-
$ci, przede wszystkim prywatnej®.

Naptyw kapitatu zagranicznego do polskiej gospodarki mozna podzieli¢ na trzy
etapy?’:

— etap wstgpnego otwierania gospodarki polskiej dla kapitatu zagranicznego,

przypadajacy na lata 1976—1985;

% Por. A. Buckley, Multinational finance, Prentice Hall, London 1996, s. 348-349.
27 Zob. K. Janasz, op.cit., s. 71.

28 Zob. L. Balcerowicz, Determinanty i kierunki prywatyzacji w Polsce: proba przegladu zagadnien,
w: Prywatyzacja w Polsce. Szanse i zagrozenia, red. J.W. Bossak, SGH, Warszawa 1994, s. 3—17.

¥ Cz. Pilarska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne a transformacja systemowa, w: Gospodarka
Polski po 15 latach transformacji, red. Z. Dach, A. Pollok, PTE, Krakow 2005, s. 199-200.
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— etap umiarkowanego otwierania gospodarki dla kapitalu zagranicznego,
lata 1986—1989;

— etap otwierania gospodarki dla kapitatu zagranicznego w warunkach trans-

formacji systemowej, od 1989 roku.

Z oczywistych racji przeanalizowano tylko ostatni etap. Wedtug szacunkowych
danych Panstwowej Agencji Inwestycji Zagranicznych (PAIZ), w 1989 roku naptyneto
do Polski w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych 9 mln USD, w 1990 roku
— 111 mln USD, a w 1991 roku — 249 mIn USD. W latach 1993—1994 nastapita pew-
na stabilizacja w angazowaniu kapitalu zagranicznego w dzialalno$¢ gospodarcza
w Polsce, co bylo wida¢ tak w wartosci naptywu BIZ, jak i w liczbie nowo powsta-
jacych spotek z udziatem kapitatu zagranicznego.

Wedhug danych Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji Zagranicznych
(PALIZ - dawniej PAIZ), do konca 2003 roku zainwestowano w Polsce
69441,0 mln USD, azobowiazania inwestorow wzrosty w tym czasie do
12 058,3 mIn USD. Warto$¢ globalna inwestycji zagranicznych w Polsce, wlaczajac
w to nie tylko duze firmy z listy PAIlZ, ale rowniez te firmy, ktorych inwestycje
wyniosly ponizej 1 mln USD (stan na koniec 2003 roku), byly szacowane na pozio-
mie 72 706,0 mln USD?°. Szczegdly przedstawiono w tabeli 1.

W latach 1990-2003 kapitat zagraniczny w postaci BIZ naplywal do Polski
nieréwnomiernie. Najwicksza dynamike¢ odnotowano na poczatku okresu transfor-
macji, a najnizsza w latach 1999, 2001 i 2002.

Warto$¢ zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji zagranicznych na
koniec 2007 roku wyniosta 119 541 miln euro (w 2006 roku — 95 412 mln euro).
Dane przedstawiajace stan zobowiazan z tego tytutu w latach 2003-2007 przed-
stawiono w tabeli 1. W roku 2007 naptyw do Polski kapitatu z tytutu BIZ wyniost
16 582 miIn euro i byl o 6,5% wyzszy niz w 2006 roku, w ktérym wynosit
15 576 mln euro. Szczegotowe dane o wartosci naptywu kapitatu zagranicznego
z tytulu inwestycji bezposrednich przedstawiono w tabeli 2.

Wedhug wstepnych danych Narodowego Banku Polskiego, w 2008 roku napty-
ne¢to do Polski 11,6 mld euro w postaci BIZ, a w latach 2004-2007 — 119,5 mld euro.
W poszczegolnych latach BIZ miaty nastepujaca wysokos¢ [mld euro]: w 2004 roku
—10,3; w 2005 roku — 8,3; w 2006 roku — 15,6; w 2007 roku — 16,6°!. Najwiecej

30 Ibidem, s. 205.

31 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, NBP, Warszawa 2009.
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inwestowaly firmy z krajow UE — 80,6% ogo6lnej kwoty naptywu BIZ do kraju®. Do
konca 2007 roku zagraniczne firmy najwigcej srodkow finansowych zainwestowaty
w przemysle — 43,8 mld euro, czyli 36,6% ogblnej kwoty BIZ w Polsce®*, w tym
najwigcej srodkow skierowano do przetworstwa przemystowego (produkcja sprzetu
transportowego, elektronika, a nastgpnie obsluga nieruchomosci, posrednictwo fi-
nansowe, handel i naprawy). Spodziewany spadek wielko$ci naptywu BIZ wiaze si¢
z wystepujacym na $wiecie kryzysem finansowym, a takze efektem ujemnych r6znic
kursowych i deprecjacja ztotego wzgledem gléwnych walut swiatowych.

Tabela 1. Zobowigzania Polski z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich
w latach 2003—2007 [min euro]

Rok Kapitat wtasny Pozostate Zobowigzania
i reinwestowane zyski inwestycje ogotem
2003 33 226 12 649 45 875
2004 50 721 12792 63 513
2005 61692 14 985 76 677
2006 74 785 20 627 95412
2007 94 317 25 224 119 541

Zrédio: dane PAIilZ.

Tabela 2. Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w latach 2003-2007

[mIn euro]
Kapitat w formie
zakupow akgji Reinwestycje Kredyty Ogotem naptyw

Rok . . . . .

lub udziatéw oraz zyskow inwestorow kapitatu

aportdéw rzeczowych

2003 3029 —-74 352 4313
2004 3115 4984 — 645 10 305
2005 2 800 2715 1958 8 260
2006 4 382 4510 5318 15 576
2007 3072 6 614 4 486 16 582

Zrédio: dane PAIlilZ.

32 Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2009, s. 189.
3 Ibidem, s. 190.
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W procesie otwierania si¢ polskiej gospodarki na naplyw bezposrednich in-
westycji zagranicznych do najwazniejszego etapu nalezy zaliczy¢ ten zwiazany
z transformacja systemu spoleczno-gospodarczego. Niewatpliwie kapitatl zagra-
niczny oddzialywal i nadal bedzie wptywal na proces transformacji ustrojowej
w Polsce. BIZ wptywaja pozytywnie na takie zmiany systemowe, jak prywatyzacja,
liberalizacja handlu, przeksztatcenia w sektorze bankowym oraz tworzenie rynkow
finansowych.

Zakonczenie

Sytuacja po zmianie systemu gospodarczego, w tym przede wszystkim otwar-
cie si¢ nowego, ogromnego rynku zbytu, w znacznym stopniu sprzyjata naptywowi
kapitatu do dziedzin niskiej techniki. Wydaje si¢ jednak, ze po kilkunastu latach
transformacji bezposrednie inwestycje zagraniczne powinny przejs¢ z pierwszych
faz surowcowo- i kapitalochtonnych do fazy sterowanej innowacjami, kreujacej
przewage komparatywna kraju**. Trudno jednak zauwazy¢, aby wyraznie spadio
tempo naptywu kapitalu zagranicznego do dziatlow niskiej techniki. Sprawia to, ze
w przemys$le dominuje tendencja do cigzenia BIZ w kierunku istniejacego kapitatu,
co prowadzi do przewagi wchtaniania kapitatu nad jego wytwarzaniem. O naptywie
kapitatu do Polski nie decyduje posiadana przewaga innowacyjna. Dzialy i sekcje
wysokiej technologii i techniki nie sa wystarczajaco rozwinigte i nie przyciagaja od-
powiednich BIZ. Znaczna czg$¢ przedsigbiorstw zagranicznych wdraza innowacje
wylacznie na poziomie dostosowania przedsigbiorstw do sprzedazy produktéw kon-
cowych w Polsce, a nie na rynkach zagranicznych. Dla wielu inwestoréw zagranicz-
nych w Polsce gtéwnym bowiem motywem dzialalnosci jest sprzedaz produktow
firmy-matki na rynku lokalnym?.

Do najwazniejszych ekonomicznych skutkéw naplywu inwestycji w postaci
kapitatu modernizujacego gospodarke mozemy zaliczy¢ elementy pozytywne i ne-
gatywne. Wsrod pozytywnych mozna wymieni¢ miedzy innymi:

— zwigkszenie zasobow kapitatowych, wielkosci produkcji i dochodu,

— zmniejszenie poziomu stopy procentowe;j,

3 M. Skorupa, Synteza wynikéw badan w zakresie wplywu polityki panistwa na bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne w Polsce, w: Bezposrednie inwestycje..., s. 118.

35 Ibidem.
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— poprawg efektywnos$ci funkcjonowania rynku finansowego,

— zmiany produktywnos$ci czynnikoéw produkcji.

Naplyw BIZ wptywa réwniez na konkurencyjno$¢ przez intensyfikacje¢ syste-
mu powiazan gospodarki modernizujacej si¢ z gospodarka swiatowa. Nalezy takze
pamigtac, ze ten rodzaj inwestycji moze stymulowa¢ powstawanie innowacji. Ten
pozytywny wptyw BIZ na innowacyjnos¢ gospodarki danego kraju udowodniono
w licznych opracowaniach’®.

Globalizacja wymusita zmiang myslenia o pochodzeniu kapitatu. Istnienie
korporacji ponadnarodowych i mozliwosci prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
praktycznie w kazdym miejscu §wiata sprawiaja, ze podziat na ,,narodowe” i ,,0bce”
w zasadzie nie powinien mie¢ istotnego znaczenia. W Polsce bedzie on miat zna-
czenie dopoty, dopoki nie zostanie osiagnig¢ta przynajmniej czgsciowa rownowa-
ga migdzy inwestycjami zagranicznymi w Polsce a inwestycjami firm polskich za
granica. Polskie przedsigbiorstwa w marginalnym stopniu uczestnicza w procesach
globalizacyjnych, dlatego dlugo jeszcze nie beda konkurencyjne na poziomie $wia-
towym?*’.

Polityka wobec BIZ powinna sta¢ sig czgsécig koncepcji spoteczno-gospodar-
czej (przemyshu, transferu technologicznego, proinnowacyjnosci) panstwa. Nalezy
w niej wprowadzi¢ bardziej skuteczne instrumenty powiazania polityki naukowe;j
z gospodarcza. Powinna ona obejmowac3®:

a) preferencyjne warunki wejscia na rynek inwestorow innowacyjnych;

b) mozliwosci dofinansowania szkolen pracownikow;

c) tworzenie i upowszechnienie instrumentow finansowych zachet do prowa-
dzenia prac badawczo-rozwojowych lub — chociazby — ksztattowanie wigk-
szych mozliwosci uzyskania finansowania zewngtrznego na prowadzenie
badan przez przedsigbiorstwa.

Rozw¢6j migdzynarodowych przeptywow kapitalu, a zwlaszcza BIZ, stanowi

z jednej strony czynnik poglebiania procesu globalizacji gospodarki $wiatowe;j, kto-
ry sprzyja¢ moze modernizacji kraju, z drugiej — jest skutkiem tego procesu. Ocze-

3 Por. M.A. Weresa, Skutki inwestycji zagranicznych dla gospodarki kraju przyjmujqcego — do-
Swiadczenia Polski, w: Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce, red. E. Balcerowicz, Zeszyty
BRE Bank — CASE, Warszawa 2002, s. 101 22.

3T Ibidem, s. 127.
3 Ibidem, s. 128.
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kiwania krajow, do ktorych naptywaja BIZ, zwlaszcza tych bedacych na przyktad
w trakcie transformacji systemowej, zwiazane sa przede wszystkim z ich potrzebami
w zakresie uzupetniania niedoborow kapitatu, upowszechnienia nowoczesnych me-
tod zarzadzania, intensyfikacji gospodarczej najstabszych regiondw, a takze zmniej-
szenia bezrobocia. Nalezy jednak pamigtac, ze nie zawsze interesy inwestorow sa
zbiezne z interesami kraju przyjmujacego kapital. Niemniej jednak BIZ znaczaco
przyczynity si¢ do poprawy sytuacji gospodarczej krajow transformacji ustrojowej,
a ich skutkiem bylo znaczace przyspieszenie procesu modernizacji gospodarki.

FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE MODERNIZATION
OF COUNTRY DEVELOPMENT

Summary

The role of Foreign Direct Investment has been presented in this article. The paper
shows the determinants of FDI and the various forms of capital in the economy. Market
transformation processes taking place in the Polish economy and its strive for integration
with the European Union create the necessity and the need for search and implementation of
new concepts within the scope of development of new economic suction mechanisms (capital
absorption capacity). The category of capital (level, structure, sources, patterns, cost)
definitely needs be numbered among such instruments as it serves an important role in the
process of country developing. The process involving the establishment of new enterprises
and continuous development of competitiveness thereof, which in turn determines their
development opportunities on short-term and long-term scale, requires considerable financial
outlays for research and launch of new products and technologies.

Translated by Krzysztof Janasz






