1. Wprowadzenie

Dynamiczny wzrost rozmiardw miedzynaro-
dowych przeptywow kapitatu, ktéry obserwuije sie
w gospodarce $wiatowej poczgwszy od lat 80.
jest rezultatem zmian, jakie nastgpity w tym okre-
sie w dwdch sferach: regulacyjnej i technologicz-
nej. Po pierwsze, rzady wielu krajéw zniosty badz
w znacznym stopniu ograniczyty kontrole napty-
wu i odptywu kapitatu za granice. Po drugie, roz-
woj technologii teleinformatycznych umozliwit wy-
korzystanie potencjalnych mozliwosci, jakie nie-
sie liberalizacja miedzynarodowego transferu ka-
pitatu. Po trzecie, w odpowiedzi na zmiany w sfe-
rze regulacyjnej i technologicznej pojawity sie no-
we instrumenty finansowe, co ufatwito inwesto-
rom zarzgdzanie aktywami i wykorzystanie réznic
miedzy krajami w odniesieniu do ryzyka i zysku
inwestycji. W rezultacie tych wszystkich proce-
sow nastgpit szybki wzrost inwestycji zagranicz-
nych. W latach 1980-2001 tempo tego wzrostu
byto kilkakrotnie wyzsze niz tempo wzrostu go-
spodarki Swiatowej i Swiatowego eksportu.

Miedzynarodowe przeptywy kapitatu wywotu-
ja skutki zaréwno dla krajow dostarczajgcych
i przyjmujgcych kapitat, jak i catej gospodarki
Swiatowej. Celem niniejszego opracowania jest
ocena jednego z aspektéw tego problemu, a mia-
nowicie proba odpowiedzi na pytanie, jakie zna-
czenie dla polskiej gospodarki ma otwarcie dla
naptywu inwestycji zagranicznych, ktére dokona-
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fo sie w efekcie transformacji gospodarcze;
i zwigzanej z tym liberalizacji przepiséw regulujg-
cych powigzania ekonomiczne z zagranica.

Analiza dotyczy lat 1990-2001 i obejmuje
dwie formy inwestycji zagranicznych: inwestycje
bezposrednie oraz portfelowe. Empiryczng czesé
opracowania, opisujgca doswiadczenia Polski na
tle innych krajow poprzedza czes¢ teoretyczna
pokazujaca, jakie moga by¢ potencjalne skutki
(zaréwno pozytywne, jak i negatywne) naptywu
inwestycji zagranicznych dla gospodarki kraju
przyjmujacego kapitat. Nastepnie dokonano oce-
ny czy i w jakim zakresie efekty te wystgpity
w polskiej gospodarce.

2. Inwestycje zagraniczne a rozwoj
gospodarki kraju przyjmujacego
— wybrane aspekty teoretyczne

Inwestycje zagraniczne to jedna z form mie-
dzynarodowego transferu kapitatu, definiowane-
go w szerokim ujeciu jako ruch kapitatu odnoto-
wany w bilansie ptatniczym’. Inwestycje zagra-
niczne dzielg sie na dwie kategorie?:

— inwestycje bezposrednie (BIZ),

— inwestycje portfelowe.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ)
sg najbardziej zaawansowanym sposobem wej-
Scia na rynki obce. W literaturze ekonomicznej
istniejg rézne definicje BIZ. Rdéznice te dotycza
raczej stopnia szczegdtowosci sformutowania niz
treSci ekonomicznej zjawiska. Na przykfad




P. Krugman i M. Obstfeld okre$lajg bezposrednie
inwestycje zagraniczne jako miedzynarodowy
transfer kapitatu w celu utworzenia w innym kraju
filii i sprawowania nad nig kontroli®. Bezposrednig
inwestycja zagraniczng wedtug klasyfikacji Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego i OECD
jest natomiast inwestycja podejmowana w celu
uzyskania trwatego wptywu na dziatalnos¢ przed-
siebiorstwa w innym kraju. Definicja ta zwraca
takze uwage na wielko$¢ minimalnego udziatu
oznaczajgcego kontrole firmy i precyzuje pojecie
bezposrednich inwestycji zagranicznych stwier-
dzajac, ze jest to przedsiewziecie, w ktdérym poje-
dynczy inwestor zagraniczny kontroluje przynaj-
mniej 10% akcji zwyktych (gtoséw) w firmie lub
ma efektywny wptyw na decyzje firmy*. Pakiet ta-
ki wydaje sie wystarczajgcy do zapewnienia kon-
troli inwestorowi z uwagi na to, ze obecnie naj-
czesciej akcje danej firmy znajdujg sie w posia-
daniu szerokiej grupy inwestoréw indywidual-
nych. Inwestorami indywidualnymi moga by¢ in-
dywidualni przedsiebiorcy, pojedyncze przedsie-
biorstwa lub grupy przedsigbiorstw prywatnych
i publicznych, a takze rzgd. Inwestor moze stwo-
rzy¢ na zagranicznym rynku zupetnie nowe
przedsigbiorstwo w zaleznosci od rodzaju wej-
$cia na ten rynek. Moze by¢ to greenfield, czyli
samodzielna budowa przedsiebiorstwa od pod-
staw, brownfield — przejecie juz istniejgcego i je-
go restrukturyzacja albo wspotpraca z partnerem
lokalnym w formie joint venture.

Z powyzej przytoczonych definicji wynika, ze
ich autorzy sg zgodni co do kwestii koniecznosci
sprawowania kontroli nad firmg przez inwestora
zagranicznego. Prawo sprawowania kontroli
przez inwestora ma istotne znaczenie, gdyz ma
on mozliwosé ksztattowania polityki oraz wptywa-
nia na decyzje kontrolowanego przedsiebiorstwa
we wszystkich dziedzinach jego dziatalnosci. In-
westycje bezposrednie nie sg tylko prostym
transferem kapitatu finansowego, ktérego celem
jest przyniesienie wytacznie zysku wynikajacego
z globalnej strategii przedsiebiorstwa. Kapitat fi-

nansowy stanowi raczej instrument umozliwiajg-
Cy przemieszczanie sie przez granice zestawu
czynnikoéw produkcji w celu ich efektywniejszego
eksploatowania, a takze lepszego wykorzystania
przewagi konkurencyjnej na rynku zagranicznym.
Tak wiec obok transferu kapitatu nastepuje takze
transfer technologii, wiedzy, metod zarzgdzania
oraz marketingu. Trafna wydaje sie teza J. H.
Dunninga, ze bezposrednie inwestycje zagra-
niczne sa specyficzng transakcjg wiazaca trzy
ptaszczyzny: kapitat finansowy, doswiadczenie
zarzadzania i wiedze techniczng oraz przedsie-
biorczos$¢d.

Powyzsze cechy bezposrednich inwestyciji
zagranicznych pozwalajg je odrézni¢ od inwe-
stycji portfelowych — innej formy przeptywu ka-
pitatu finansowego i wejscia na obce rynki. In-
westycje te polegaja na zakupie papieréw war-
todciowych emitowanych przez skarb parnstwa
lub akcji przedsiebiorstwa, bez checi bezpo-
Sredniego zaangazowania sie w zarzgdzanie
tym przedsiebiorstwem. Dazenie lub nie do
sprawowania kontroli stanowi gtéwna rdznice
miedzy inwestycjami bezposrednimi a portfelo-
wymi. Gtéwnym celem podejmowania zagra-
nicznych inwestycji portfelowych jest dywersy-
fikacja portfela inwestycyjnego w celu ograni-
czenia ryzyka oraz osiggniecia wyzszego zy-
sku przez lokowanie funduszy w zagranicznych
papierach wartos$ciowych oferujgcych, po
uwzglednieniu réznic kurséw walutowych, wy-
zszg realng stope procentowa®. Charakter po-
rtfelowy majg przeptywy kapitatu prywatnego
ale réwniez publicznego.

Podstawowe réznice miedzy bezposrednimi in-
westycjami zagranicznymi a inwestycjami portfelo-
wymi przedstawia tabela 1. (Zatgcznik na str. 28).

Z zaprezentowanych w tabeli 1 réznic miedzy
inwestycjami zagranicznymi bezposrednimi i po-
rtfelowymi wynika, ze skutki obu typdw inwestycji
zagranicznych dla kraju przyjmujgcego moga by¢
nieco odmienne. Wspding cechg obu rodzajéw
inwestycji jest ich finansowy aspekt — w obu przy-




padkach nastepuje przeptyw kapitatu miedzy kra-
jami. Ograniczajac sie wytacznie do finansowego
wymiaru inwestycji zagranicznych mozna do-
strzec w analizach teoretycznych ilodciowe i jako-
sciowe skutki przeptywu kapitatu poza granice
kraju”. Moga by¢ one analizowane w trzech uje-
ciach: z punktu widzenia kraju wywozgcego kapi-
tat, z punktu widzenia kraju przyjmujacego kapi-
tat oraz w kategoriach catej gospodarki swiato-
wej. Efekty te ujete modelowo dla dwdch krajow
ilustruje rysunek 1.

Na osi poziomej pokazane zostaty tgczne za-
soby kapitatu w krajach I i ll, ktére wynoszg 00’,
przy czym wartos¢ 0B tych zasobéw przypada na
kraj I, zas B0’ na kraj Il. Na osiach pionowych
przedstawiona zostata kraricowa produktywnosé
kapitatu w obu krajach definiowana jako wielko$¢
wzrostu produkcji przypadajgca na jednostke
przyrostu kapitatu. Stopy produktywnosci kapitatu
(a wiec i stopy zwrotu) sag rézne w obu krajach
(por.: proste Z, i Z, na rys. 1), ze wzgledu na ist-
nienie réznic w wyposazeniu obu krajow w kapi-
tat. W ujeciu modelowym kapitat przeptywa z kra-
ju 0 nizszej stopie zwrotu (kraj 1) do kraju 0 wy-
zszej stopie zwrotu (kraj ) do momentu ich wy-
rownania sie (punkt F na rys.1). Zasoby kapitatu
sg wowczas w kraju | rdwne odcinkowi 0A, zas
w kraju Il — odcinkowi AQ’. Transfer kapitatu powo-
duje zwiekszenie produkcji w kraju | z poziomu
wyrazonego powierzchnig OBDK (z czego war-
tos¢ OBDC przypada na wiascicieli kapitatu, zas
pozostata cze$¢ na wtascicieli pozostatych czyn-
nikéw produkcji) do poziomu OBGFK (wéwczas
warto$¢ wyrazona powierzchnig 0BGFE przypa-
da na wtascicieli kapitatu, zas EFK na wtascicieli
pozostatych czynnikdw produkcji). W kraju Il na-
tomiast naptyw kapitatu powoduje zmniejszenie
jego krancowej produktywnosci i stopy zwrotu
z poziomu O’L do poziomu O’H. Zwiekszenie za-
sobéw kapitatu powoduje wzrost produkciji, ktéry
na rysunku reprezentuje powierzchnia ABJF. Po-
niewaz naptyw kapitatu do kraju Il jest réwny od-
cinkowi AB, oznacza to, ze wzrost produkciji

w kraju Il przypadajgcy na zagranicznych inwe-
storéw odpowiada powierzchni ABGF, zas$ pozo-
staty wzrost dochodu (pole FGJ) przejmuja wta-
ciciele innych czynnikéw produkcji. Jednocze-
$nie jednakze zmniejszy sie dochdd wiascicieli
krajowego kapitatu w kraju |l z poziomu O0’LJB do
poziomu O'HGB, za$ zwiekszy sie dochdd krajo-
wych wiascicieli pozostatych czynnikdw produkciji
(tacznie rowny bedzie powierzchni tréjkgta FHM).
Oznacza to, ze w obu krajach nastepuja nie tylko
zmiany wielkosci dochodu, ale réwniez ich redy-
strybucja miedzy witascicielami czynnikdéw pro-
dukcji. W kraju inwestujgcym kapitat za granicg
nastepuje przesuwanie sie dochodéw na korzysc
wtascicieli kapitatu. W kraju przyjmujgcym kapitat
zmniejsza sie dochody wiascicieli kapitatu na ko-
rzys¢ witascicieli innych niz kapitat czynnikdw pro-
dukcji
Z punktu widzenia gospodarki Swiatowej jako ca-

(ziemia, praca, wiedza techniczna).

tosci dzieki lepszej alokacji kapitatu nastgpi
wzrost dochodu globalnego. Dodatkowo, obok
zmian poziomu produkcji i dochodu oraz efektéw
redystrybucyjnych transfer kapitatu wptywa takze
na wymiane handlowg krajow, ksztattowanie sie
terms of trade oraz bilans pfatniczy.

Z teoretycznego punktu widzenia przeptyw kapi-
tatu w formie inwestycji zagranicznych moze, w za-
leznosci od warunkdw kraju inwestora i kraju przyj-
mujacego, badz zastepowac handel, jak i go uzu-
petiac. W poswieconej temu zagadnieniu obszer-
nej literaturze z dziedziny miedzynarodowych sto-
sunkow gospodarczych mozna wyodrebnié dwa za-
sadnicze nurty rozwazan teoretycznych, oba popar-
te adekwatnymi badaniami empirycznymi:

— koncepcje bazujgce na modelu Heckshera-
Ohlina, gtoszace, ze naptyw inwestycji za-
granicznych zastepuje wymiane handlowa?,

— koncepcje stwierdzajgce, ze jezeli funkcje
produkcji we wspdtpracujacych krajach réznig
sie, to inwestycje zagraniczne i wymiana han-
dlowa bedg wobec siebie komplementarne®.

Obie koncepcje teoretyczne zostaly pozy-
tywnie zweryfikowane w licznych badaniach em-




pirycznych. W zwigzku z tym problem czy, i w ja-
kich warunkach, inwestycje zagraniczne wpty-
wajg na tworzenie nowych strumieni handlu,
a kiedy zastepujg handel, nie moze byé roz-
strzygniety jednoznacznie a priori, ale raczej po-
winien byé badany empirycznie dla poszczegdl-
nych krajéw.

Obok ilosciowych skutkéw przeptywu kapitatu
dla gospodarki niemniej istotne, chociaz trudniej-
sze do kwantyfikowania sg efekty jakoSciowe.
Bioragc pod uwage finansowy aspekt inwestycji
zagranicznych mozna wskaza¢ na istnienie za-
zwyczaj pozytywnego wptywu miedzynarodowe-
go transferu kapitatu na efektywnos¢ funkcjono-
wania rynkéw finansowych, co sprzyja poprawie
efektywnosci gospodarowania'®. Oddziatywanie
przeptywu kapitatu na efektywnos¢ funkcjonowa-
nia rynkéw finansowych odbywa sie dzieki ich ge-
ograficznej i rodzajowej dywersyfikacji, co sprzy-
ja podnoszeniu konkurencyjnosci na réznych ryn-
kach. Ponadto przeplatanie sie krdtko- i dtugoter-
minowych obrotéw kapitatowych o réznym stop-
niu ryzyka i ptynnosci moze sprzyja¢ swoistemu
usrednieniu ryzyka na poszczegdlnych ryn-
kach'!,

Analizujgc pozafinansowe aspekty inwestyciji
zagranicznych, ktére pojawiajg sie w przypadku
inwestycji bezposrednich (BIZ) nalezy takze
uwzgledni¢ wptyw BIZ na konkurencyjnosé kraju
przyjmujgcego.

Po pierwsze, naptyw kapitatu zagraniczne-
go w formie BIZ oznacza uzupetnienie krajo-
wych zasobdw materialnych i niematerialnych
(takich jak kapitat finansowy, technologia,
umiejetnosci menedzerskie, rozszerzenie do-
stepu do rynkéw zagranicznych). W wyniku na-
ptywu kapitatu zagranicznego moze réwniez
nastapi¢ poprawa zasobow krajowych i wzrost
ich produktywnosci im.in. dzieki bardziej efek-
tywnej alokacji tych zasobdéw oraz ich udosko-
naleniu w wyniku koniecznosci konkurowania
lokalnych i zagranicznych przedsiebiorstw lub
ich wspétpracy. Firmy z udziatem kapitatu za-

granicznego wprowadzajg ponadto nowe tech-
nologie produkcji oraz sposoby zarzadzania
i techniki marketingowe, co réwniez moze
wptywac na poprawe efektywnosci dziatalno$ci
gospodarczej w kraju przyjmujgcym inwesty-
cje. Nasladowanie przez lokalnych konkuren-
téw nowych rozwigzan wprowadzonych przez
zagranicznych inwestorow moze doprowadzi¢
do zmian w pozycji konkurencyjnej poszcze-
gdlnych branz. Naptyw BIZ wptywa na konku-
rencyjnos$¢ réwniez poprzez intensyfikacje sy-
stemu powigzan gospodarki kraju przyjmujgce-
go z gospodarkg Swiatowg, w wyniku czego
moze nastgpi¢ szersze wigczenie sie podmio-
téw krajowych do miedzynarodowego podziatu
pracy. Efekty naptywu inwestycji bezposre-
dnich dla ksztattowania konkurencyjnosci kraju
przyjmujgcego podsumowuje tabela 2.

Podsumowujgc rozwazania teoretyczne doty-
czace skutkéw naptywu inwestycji zagranicznych
dla kraju przyjmujacego nalezy wskazac, ze mo-
g3 by¢ one zaréwno pozytywne, jak i negatywne.
Rodzaj i sita tych efektéw w znacznym stopniu
zalezy od warunkdw i polityki gospodarczej kraju
przyjmujgcego. Do najwazniejszych ekonomicz-
nych skutkdw naptywu inwestyciji, ktére w Swietle
teorii mogg wystgpi¢ w kraju importujgcym kapi-
tat naleza:

— zwigkszenie zasobdéw kapitatu, wielkosci
produkcji i dochodu,

— zmiany produktywnosci czynnikdw produkciji,

— zmniejszenie poziomu stopy procentowe;,

— redystrybucja dochoddéw uzyskiwanych
przez wiascicieli poszczegdlnych czynnikdw
produkcji na niekorzys$¢ wtascicieli kapitatu,

—wzrost wykorzystania innych czynnikéw
produkcji (w tym pracy),

— zmiany wolumenu handlu zagranicznego,

— skutki dla bilansu handlowego i ptatniczego,

— poprawa efektywnosci funkcjonowania ryn-
kéw finansowych,

— poprawa konkurencyjnosci gospodarki (inno-
wacyjnos¢, konkurencyjnosé eksportu itd.),
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—kryzysy na rynkach finansowych (kapitat
spekulacyjny),

— eliminowanie rodzimych producentéw z rynku,

— ograniczenie konkurencji (w sytuacji pozyciji
monopolistycznej inwestora),

— nadmierna eksploatacja surowcéw natural-
nych,

— degradacja srodowiska naturalnego (w sy-
tuacji gdy naptyw kapitatu wigze sie z trans-
ferem tzw. ,brudnych” technologii).

Odrebny problem stanowi metodologia ba-

dania fgcznego efektu naptywu inwestycji za-
granicznych w gospodarce kraju przyjmujgce-
go. W literaturze przedmiotu istniejg co najmniej
dwie rézne koncepcje dotyczgce sposobu oce-
ny znaczenia inwestycji zagranicznych dla
wzrostu gospodarczego kraju przyjmujacego
inwestycje'2. Pierwsze podejscie to analiza
ekonometryczna, ktéra wigze zmiany naptywu
inwestycji zagranicznych w czasie z réznymi
miernikami poziomu rozwoju gospodarczego,
takimi jak np. wielkos¢ PKB na 1 mieszkanca,
poziom skolaryzacji spoteczenstwa czy zmiany
dochoddw realnych. Metodologia ta ma jednak
liczne ograniczenia, a gtéwna trudnos$¢ zasto-
sowania jej w praktyce wynika ze sprzezonej
wspotzaleznosci  inwestycji  zagranicznych
i wzrostu dochodu narodowego — wysoka dyna-
mika PKB przycigga naptyw inwestycji, nato-
miast inwestycje zagraniczne bezposrednio
i posrednio przyczyniajg sie do wzrostu PKB.
W licznych pracach teoretycznych i empi-
rycznych badajgcych znaczenie inwestycji za-
granicznych dla wzrostu gospodarczego przyj-
mowano wielko$¢ naptywu kapitatu jako jedng
ze zmiennych objasniajgcych tendencje zmian
PKB. Jednakze dla réznych krajow osiggnieto
w analizach ekonometrycznych réznorodne re-
zultaty. Niektdre prace potwierdzajg pozytywny
wptyw inwestycji zagranicznych na poziom
wzrostu gospodarczego w kraju przyjmujgcym.
Na przyktad H. Reisen i M. Soto analizowali
skutki naptywu krétko- i dtugoterminowego ka-

pitatu na wzrost gospodarczy dla grupy 44 kra-
jow rozwijajacych sie w latach 1986—-97. Z ana-
lizy wynika, ze istnieje pozytywna korelacja
miedzy naptywem inwestycji zagranicznych
a wzrostem dochodu narodowego, przy czym
relatywnie wieksze znaczenie majg inwestycje
bezposrednie, charakteryzujgce sie wieksza
stabilnoscig niz inwestycje portfelowe'3. Pozy-
tywne oddziatywanie inwestycji bezposrednich
na wzrost gospodarczy potwierdza tez weryfi-
kacja modeli ekonometrycznych prowadzona
przez roznych autoréw dla krajow rozwijajgcych
sie i Polski'4.

W innych badaniach udowodniono ambiwa-
lentne, a nawet niekiedy negatywne skutki napty-
wu kapitatu zagranicznego dla wzrostu gospo-
darczego — np. dla Maroka'® .

Drugie, obok ekonometrycznego, podejscie
do badania wptywu inwestycji zagranicznych na
wzrost gospodarczy obejmuje analize opisowg
ich skutkéw dla gospodarki kraju przyjmujacego,
ktérag mozna prowadzi¢ charakteryzujgc odrebnie
poszczegolne efekty. Istotne jest ponadto rozréz-
nienie obu typdw inwestycji zagranicznych: bez-
posrednich i portfelowych. Ich skutki mogg byc¢
odmienne, ze wzgledu na wskazane dos¢ istotne
réznice miedzy tymi dwoma rodzajami inwestycji
zagranicznych (por. tabela 1). Dlatego oddziaty-
wanie naptywu kapitatu zagranicznego analizuje
sie zazwyczaj odrebnie dla inwestycji bezposre-
dnich i portfelowych. Znaczenie inwestycji zagra-
nicznych okresla m.in. ich relacja do dochodu na-
rodowego i inwestycji krajowych. Istotne jest po-
nadto, w jakim stopniu naptyw inwestycji z zagra-
nicy uzupetnia krajowe zasoby finansowe oraz ja-
kie sa skutki dla funkcjonowania rynkéw, handlu
zagranicznego i bilansu ptatniczego. Wreszcie
warto oceni¢, czy naptyw inwestycji bezposre-
dnich powoduje zmniejszenie dystansu technolo-
gicznego miedzy krajem inwestora a krajem
przyjmujgcym dzieki towarzyszacemu inwesty-
cjom transferowi wiedzy i umiejetnosci organiza-
cyjnych i menedzerskich.
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W niniejszym opracowaniu zastosowana zo-
stata wiasnie ta druga ze scharakteryzowanych
powyzej metod — analiza opisowa. W przeciwien-
stwie do analizy ekonometrycznej, ktéra daje je-
den zagregowany wynik oceniajacy faczne od-
dziatywanie wszystkich efektow towarzyszgcych
inwestycjom zagranicznym, analiza opisowa jest
metoda mniej abstrakcyjng. Pozwala ona na po-
kazanie odrebnie poszczegdinych efektéw inwe-
stycji zagranicznych dla gospodarki kraju przyj-
mujacego, z rozréznieniem na skutki inwestycji
bezposrednich i portfelowych.

3. Zaangazowanie kapitatu
zagranicznego w Polsce
w latach 1990-2001

W latach dziewieédziesiatych nastapita w Pol-
sce liberalizacja przeptywdw kapitatéw i stopnio-
we wigczanie gospodarki do Swiatowego systemu
finansowego. Procesy transformaciji gospodarki
i tworzenie prawnych warunkdéw inwestowania
w Polsce zachecity zagraniczny kapitat do doko-
nywania lokat na polskim rynku. Poczagtkowo na-
ptywajacy zagraniczny kapitat stanowity gtéwnie
inwestycje portfelowe, jednak system ulg i zwol-
nien podatkowych, nowe regulacje prawne, w tym
wprowadzenie zasady narodowego traktowania
inwestorow i przede wszystkim wysokie tempo
wzrostu w potowie lat 90. oraz wzglednie stabilna
sytuacja gospodarcza sprzyjaty przycigganiu row-
niez inwestycji bezposrednich. Inne czynniki przy-
ciggaja inwestycje bezposrednie, inne decydujg
0 naptywie inwestycji portfelowych. Naptyw inwe-
stycji bezposrednich wyznaczajg tendencje diu-
gofalowe, zwigzane z ogolng sytuacjg gospodar-
cza w kraju lokat oraz efektywnoscig dziatalnosci
produkcyjnej, natomiast na dokonywanie zagra-
nicznych inwestycji portfelowych wptywajag przede
wszystkim dwa elementy, tj. oprocentowanie lokat
oraz stopa aprecjacji waluty krajowej.

3.1. Inwestycje bezposrednie

Otwarcie gospodarki polskiej oraz procesy
transformacji spowodowaty skokowy wzrost zainte-
resowania podmiotéw zagranicznych rynkiem pol-
skim na poczatku lat 90. Naptyw kapitatu zagranicz-
nego w formie inwestycji bezposrednich liczony
przez NBP na bazie przeptywdw pienieznych osig-
gnat w 2001 r. poziom 8830 min dol., co oznacza,
ze po okresie systematycznego wzrostu BIZ nasta-
pito po raz pierwszy zmniejszenie strumienia inwe-
stycji. W rekordowym roku 2000 naptyw inwestycji
bezposrednich wynidst 9342 min dol. (tabela 3).

Naptyw BIZ do Polski wykazywat w latach
1990-2001 zmienng dynamike. W pierwszej po-
towie lat 90. (1991-1995) Srednioroczna stopa
wzrostu BIZ wynosita 130%, natomiast w latach
1996-2000 dynamika wzrostu naptywu kapitatu
byta znacznie nizsza, a w 2001 r. odnotowano
spadek naptywu az o okoto 5%. Jedng z przyczyn
spadku naptywu BIZ byto zahamowanie prywaty-
zacji, co natozyto sie na ostabienie koniunktury
w Polce i na rynkach $wiatowych.

W poréwnaniu do innych krajéw Europy Srod-
kowej i Wschodniej Polska przycigga w katego-
riach bezwzglednych znaczng wartos¢ kapitatu
zagranicznego, jednakze w wiekszosci tych kra-
jow nastepuje systematyczny wzrost naptywu
BlZ. Podobnie jak w Polsce, spadek naptywu
w 2001 roku odnotowano jedynie w dwdch kra-
jach regionu — Stowaciji i totwie. Pordwnanie war-
tosci naptywu BIZ do Polski z krajami rozwinigty-
mi ujawnia znaczne dysproporcje: np. w 2001 r.
naptyw BIZ do Hiszpanii (21 mid dol.) byt prawie
3-krotnie wiekszy niz do Polski.

Pozytywng tendencjg jaka zarysowuje sie w od-
niesieniu do inwestycji bezposrednich w Polsce
w latach 1990—-2000 jest zmniejszenie sie udziatu
kredytow inwestordw zagranicznych na rzecz skta-
dnikéw zasilajgcych kapitaty wiasne podmiotéw. Do
roku 1997 udziat kredytéw w wartosci naptywu BIZ
wzrastat osiggajac 36% w 1997 r., natomiast
w 2000 . byto to juz tylko 9%.
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Negatywnym zjawiskiem jest natomiast
zmniejszenie strumienia naptywu inwestycji bez-
posrednich o wartos$é strat, ktére od roku 1998
przewyzszajg reinwestowane zyski. W roku 2000
straty przypadajgce na zagranicznych inwesto-
row wyniosty 2734 min dol. i przewyzszyty rein-
westowane zyski 0 400 min dol. (tabela 3).
Skumulowana warto$¢ kapitatu zagraniczne-
go zainwestowanego w Polsce wykazywata w ko-
lejnych latach tendencje wzrostowa, zwiekszajgc
sie w latach 1989 — 2001 ponad 350-krotnie, co
byto rezultatem transformacji gospodarczej
i zwigzanej z tym liberalizacji przepiséw o dziatal-
nosci gospodarczej. Na koniec 2001 r. tgczna
skumulowana warto$¢ BIZ wyniosta ponad 42
mld dol. Okoto 75% ogétu inwestycji stanowit ka-
pitat wtasny inwestorow zagranicznych, nato-
miast pozostate 25% to warto$¢ kredytéw zacia-
gnietych u inwestoréw (tabela 4). W analizowa-
nym okresie stosunek skumulowanej wartosci
zainwestowanego kapitatu do wartosci udzielo-
nych kredytéw byt wzglednie stabilny ksztattowat
sie jak 1:3, poza wyjgtkowym rokiem 1997, kiedy
relacja ta byta najwyzsza i wyniosta 1:2.
Zestawiajgc pozycje Polski z krajami w regio-
nie warto podkreslié¢, ze mimo spadku naptywu
w 2001 r. Polska utrzymuje nadal pozycje lidera
w Europie Srodkowej i Wschodniej w odniesieniu
do wartosci skumulowanej BIZ wchtaniajgc a
ogotu kapitatu zagranicznego zainwestowanego
w regionie. Poréwnania z krajami UE wypadajg
w wigkszosci na korzysé tych ostatnich: np. na ko-
niec 2001 r. skumulowana wartos¢ BIZ w Irlandii
wyniosta 75 mid dol., w Hiszpanii — 158 mld dol.,

a w Portugalii — 33 mid dol. ( w Polsce — 42 mid).

3. 2. Inwestycje portfelowe

Naptyw inwestycji portfelowych charakteryzuje
sie w Polsce znacznymi wahaniami. Zmiennos¢ ta
wigze sie z motywami, jakimi kierujg sie inwesto-
rzy — na wahania wptywajg m.in. oczekiwania co

do ksztattowania sie kursu walutowego, réznica
miedzy rentownoscig papierdw wartosciowych
w Kraju i za granicg oraz sytuacja na innych ryn-
kach finansowych. Najwazniejsze czynniki krajo-
we decydujgce o skali oraz strukturze inwestycji
to biezgca i prognozowana sytuacja makroekono-
miczna oraz polityka gospodarcza parstwa.

Inwestycje portfelowe to lokaty w papiery war-
tosciowe — dtuzne i udziatowe, gtéwnie akcje przed-
siebiorstw oraz obligacje. Kategoria ,inwestycje po-
rtfelowe” zostata wyodrebniona w Polsce i ujmowa-
na w statystykach od roku 1995.

Poziom naptywu inwestycji portfelowych
w Polsce jest znacznie nizszy niz inwestyciji
bezposrednich. W latach 1995-2001 nastepo-
waty réznokierunkowe zmiany stanu i struktury
inwestycji portfelowych — inwestycje naprze-
mian rosty i malaty w kolejnych latach (tabe-
la 5). Najwyzszy poziom naptywu inwestycji po-
rtfelowych przypada na 2000 r., gdy wynidst on
ponad 3 mid dol.

Znaczne fluktuacje zagranicznych inwestyciji
portfelowych obserwuje sie réwniez w okresach
miesiecznych w obrebie poszczegdlnych lat — in-
westorzy reagujg na aktualne i przewidywane
zmiany polityki gospodarczej (np. stopy procento-
we, poziom deficytu itp.) zmiany ocen polskiej go-
spodarki dokonywanych przez instytucje ratingo-
we oraz wydarzenia na swiatowych rynkach fi-
nansowych.

Zagraniczni inwestorzy lokujgcy w papiery
dtuzne w Polsce dotychczas najchetniej inwesto-
wali w emitowane przez Skarb Panstwa papiery
warto$ciowe. Kategoria ta obejmuje bony skarbo-
we oraz obligacje emitowane zaréwno na rynku
krajowym, jak i za granicg. W portfelach zagra-
nicznych inwestordéw znajdujg sie réwniez obliga-
cje typu Brady wyemitowane w 1994 r. w ramach
redukciji i restrukturyzacji zadtuzenia wobec ban-
kéw komercyjnych zrzeszonych w Klubie Londyn-
skim (warto$¢ zobowigzan Polski wobec zagrani-
cy z tytutu obligacji Brady’ego w 1994 r. wynosita
7988 min dol.).
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W pierwszej potowie lat 90. najwiekszym zain-
teresowaniem zagranicznych inwestoréw portfe-
lowych cieszyly sie bony skarbowe. Mozliwos$¢ in-
westowania przez podmioty zagraniczne na pol-
skim rynku bonéw skarbowych datuje sie od
1992 r. Poniewaz do roku 1995 obroty bonami na
rynku wtérnym nie byly rejestrowane centralnie,
trudno jest oceni¢ rozmiar tych inwestycji. Szacu-
je sie, ze na koniec 1994 r. inwestorzy zagranicz-
ni dysponowali polskimi bonami skarbowymi
o wartosci okoto 100 min dol.'8, za$ na koniec
2001 r. warto$¢ nominalna posiadanych przez
nierezydentow bonéw skarbowych wynosita 234
min dol. (tabela 6). Stanowity one 1,7% catego
portfela dtuznych papieréw wartosciowych znaj-
dujacych sie w posiadaniu zagranicznych inwe-
storéw. W drugiej potowie lat 90. wzrastaty inwe-
stycje portfelowe lokowane w obligacjach Skarbu
Panstwa. Warto$¢ obligacji znajdujgcych sie
w portfelach zagranicznych inwestoréw (tacznie
z obligacjami Brady’ego) stanowita ponad potowe
ogétu zagranicznych inwestycji portfelowych
w Polsce na koniec 2001 r. O preferencjach inwe-
storéw w odniesieniu do zakupu dtugotermino-
wych papieréw wartosciowych swiadczy dynami-
ka ich wzrostu — w ostatnich latach byta ona wy-
zsza niz dynamika lokat w instrumenty krétkoo-
kresowe. W roku 2001 portfel obligacji posiada-
nych przez zagranicznych inwestoréw zwiekszyt
sie 0 21,4% (gtéwnie sa to obligacje Skarbu Pan-
stwa o statym oprocentowaniu)?”.

Do wzrostu portfela obligacji znajdujgcych sie
w posiadaniu inwestoréw zagranicznych przyczyni-
ty sie emisje obligacji na rynkach zagranicznych:
1995 r. — na kwote 250 min dol., w 1997 r. na kwo-
te 500 min dol., w marcu 2000 r. — na kwote 600
min dol., w lipcu 2002 r. — na kwote 1000 min dol. 8.

Lokowanie na polskim rynku inwestycji zagra-
nicznych o charakterze udziatowym (akcje) umozli-
wita ustawa ,Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartosciowymi” i wznowienie dziatalnosci Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Inwestorzy
zagraniczni sg traktowani na réwni z krajowymi, nie

ma ograniczer\ dotyczacych transferu zyskéw kapi-
tatowych za granice. Wartos$¢ inwestycji zagranicz-
nych lokowanych w udziatowych papierach warto-
Sciowych byta w latach 90. (z wyjgtkiem roku 1998)
mniejsza od lokat w papiery dtuzne (tabela 5). Stan
zagranicznych inwestycji w udziatowe papiery war-
tosciowe ulegt zmniejszeniu z 5350 min dol. na ko-
niec 2000 r. do 4301 min dol. na koniec 2001 r., na-
tomiast inwestycje zagraniczne w papiery dtuzne
wzrosty w tym okresie odpowiednio z 12707 min
dol. do 14594 min dol. (tabela 6).

Wartos¢ lokat inwestoréw zagranicznych
w udziatowe papiery warto$ciowe stanowita na
koniec 2001 r. okoto 23% ogdétu zobowigzan Pol-
ski z tytutu inwestycji portfelowych.

4. Rola inwestycji bezposrednich
w polskiej gospodarce

Jak wynika z powyzszych rozwazan teore-
tycznych (por. p. 2) naptyw kapitatu zagraniczne-
go w formie inwestycji bezposrednich ma dla go-
spodarki nieco inne skutki niz inwestycje portfelo-
we. Réznice te wynikaja z odmiennego charakte-
ru tych lokat i odmiennych motywdw ich dokony-
wania. Analiza znaczenia inwestycji bezposre-
dnich (BIZ) w gospodarce obejmuje nie tylko fi-
nansowy wymiar tych inwestycji, ale takze tech-
nologiczny, organizacyjny, marketingowy itp.

4.1. Udziat firm z kapitatem zagranicznym
w inwestycjach krajowych i PKB

O znaczeniu BIZ dla polskiej gospodarki mo-
ze $wiadczy¢ zmiana relacji miedzy wartoscia ka-
pitatu zagranicznego a PKB oraz miedzy napty-
wem kapitatu odniesionym do wartosci inwestycji
brutto (tabele 7 i 8).

Stosunek skumulowanej wartosci inwestycji
zagranicznych bezposrednich do produktu krajo-
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wego brutto w Polsce wzrastat w latach
1990-2000 z poziomu 0,2% do 21,3% w 2000 r.
Miernik ten, pokazujgcy wage kapitatu zagranicz-
nego w gospodarce, jest w Polsce zblizony do
poziomu wystepujacego w Niemczech i Hiszpa-
nii, nizszy niz np. na Wegrzech, w Czechach czy
w Irlandii (ale wyzszy niz w Grecji — por. tabela 7).

Role inwestycji zagranicznych gospodarce
odzwierciedla takze inny wskaznik — udziat napty-
wu BIZ w krajowych inwestycjach brutto. Kapitat
zagraniczny — w obu analizowanych formach fj.
inwestycje bezposrednie i portfelowe — moze by¢
istotnym zZrédtem finansowania dziatalnosci inwe-
stycyjnej w kraju przyjmujgcym'®. Relacja napty-
wu kapitatu produkcyjnego do inwestycji brutto
charakteryzuje sie w Polsce tendencjg rosngca,
podobnie jak w np. Hiszpanii. Poziom tego wska-
znika jest bardzo zréznicowany w poszczegdl-
nych krajach i podlega znacznym fluktuacjom (ta-
bela 8). W 2000 r. jedng z najwyzszych relacji BIZ
do inwestycji miata Irlandia (107,1%), a na prze-
ciwlegtym kraricu znajdowata sie np. Grecja
(4,2%). Na tym tle wskaznik dla Polski ksztattuje
sie na poziomie raczej umiarkowanym (23,4%),
zblizonym do Hiszpanii.

Wartos¢ wskaznika daje pewien obraz zagra-
nicznej penetracji danej gospodarki nie informu-
jac jednakze, czy i w jakim stopniu naptyw kapi-
tatu zostat przeznaczony na finansowanie jej po-
trzeb inwestycyjnych. Kwantyfikacja tego zjawi-
ska jest o tyle trudna, ze mozliwe jest tutaj wyko-
rzystanie srodkdw zagranicznych na dziatalnosé
inwestycyjna nie tylko bezposrednio (np. inwesty-
cje greenfield), ale tez posrednio (gdy np. wptywy
z prywatyzacji do budzetu panstwa moga byc
przeznaczone na inwestycje infrastrukturalne,
budowe szkdt, szpitali itp.)

Analizy ekonometryczne tego problemu po-
twierdzity, ze dla gospodarek krajow rozwinietych
trudno jest wykazac istnienie bezposredniej za-
leznosci miedzy naptywem BIZ a zwiekszeniem
inwestycji krajowych?0. Wynika to z faktu, ze
znaczna cze$é naptywu kapitatu zagranicznego

w krajach rozwinigtych wiaze sie z fuzjami i prze-
jeciami, co oznacza zmiane wiasciciela, chociaz
nie wyklucza pdzniejszego wptywu na wielkos¢
inwestycji w kraju przyjmujagcym?1.

Nieco inne wnioski mozna wyciagnaé z wery-
fikacji modelu ekonometrycznego badajgcego to
zagadnienie w krajach transformujgcych sie Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej. Dla tych krajow po-
twierdzona zostata pozytywna korelacja inwesty-
cji krajowych brutto z naptywem BIZ w latach
1989-200022,

Obok bezposredniego wptywu na poziom in-
westycji kraju przyjmujgcego naptyw BIZ moze
oddziatywa¢ na dziatalnos¢ inwestycyjng kraju
przyjmujacego takze posrednio poprzez naktady
inwestycyjne firm z kapitatem zagranicznym oraz
poprzez stymulowanie bgdz hamowanie inwesty-
cji lokalnych konkurentéw czy kooperantow.

Aktywno$¢ inwestycyjna dziatajgcych w Polsce
spotek z udziatem kapitatu zagranicznego byta
w latach 90. (a szczegodlnie w latach 1994—2000)
wyzsza nhiz przecietna — dziatalnos¢ inwestycyjng
prowadzito okoto 80% firm z udziatem zagranicz-
nym. Gtdwne dziedziny, w ktérych inwestowaty te
firmy w 2000 r. to nastepujace sekcje EKD: dziafal-
nos¢ produkcyjna (17804,2 min zt ), transport
(12222,2 min zt) oraz handel (10230,8 min zt.)
(por. tabela 9).

Analiza znaczenia spotek z udziatem kapitatu
zagranicznego w dziatalnosci inwestycyjne;j
w Polsce wymaga poréwnania dokonywanych
przez te podmioty naktadéw inwestycyjnych z ca-
toscig wydatkdw inwestycyjnych przedsiebiorstw
w Polsce. W latach 90. udziat firm z kapitatem za-
granicznym w nakfadach inwestycyjnych w Pol-
sce zwiekszyt sie z 16,3% w roku 1995 do 39,7%
w roku 2000 (tabela 9).

Kolejnym problemem jest wptyw posredni
dziatalnos$ci firm z kapitatem zagranicznym na
aktywno$¢ inwestycyjng lokalnych konkurentéw
i kooperantow. Czy BIZ pobudza ich inwestycje,
czy tez przeciwnie — ogranicza je? Oba te proce-
sy mogg zachodzi¢ nie tylko na rynkach towaro-
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wych, ale takze na rynkach finansowych w za-
leznosci od wielu czynnikdw, takich jak: wielkos¢
naptywu BIZ w stosunku do rozmiaréw rynku fi-
nansowego kraju przyjmujgcego, wielkosci po-
szczegoblnych rynkéw towarowych, warunkow
konkurencji itp. Doswiadczenia krajéw rozwinie-
tych z lat 1970-89 potwierdzajg pozytywny
wptyw BIZ na inwestycje krajowe?3. Stymulujgcy
charakter BIZ dla inwestycji krajowych udowo-
dniono takze dla sektora telekomunikacyjnego
w Argentynie?4.

Liczne przyktady potwierdzajg mozliwo$¢ ha-
mowania aktywnosci inwestycyjnej firm lokal-
nych przez podmioty z kapitatem zagranicznym.
Wyniki testéw ekonometrycznych dla 39 krajow
rozwijajgcych sie za lata 1970-96 sg bardzo r6z-
norodne — od negatywnego wptywu BIZ na lokal-
ne inwestycje poprzez neutralno$¢ obu zjawisk,
az do silnie pozytywnej korelacji. Grupujgc uzy-
skane wyniki regionalnie nalezy stwierdzi¢, ze
hamowanie inwestycji firm lokalnych wystepowa-
to najczesciej wsrdd badanych krajow Ameryki
tacinskiej (np. Chile, Boliwia), zas stymulowanie
tychze inwestycji przez BIZ potwierdzono dla
wiekszos$ci badanych krajéw Azji (np. Korea Ptd.,
Tajlandia, Pakistan). Model ekonometryczny we-
ryfikowany byt rowniez dla 3 krajow europejskich
— Turcji, Cypru i Polski. Dwa pierwsze z wymie-
nionych krajow charakteryzowaty sie pozytywnag
korelacjg BIZ i inwestycji firm lokalnych, zas dla
Polski uzyskano wynik negatywny?®. Rezultat
ten oznacza, ze w pierwszej potowie lat 90. na-
ptyw kapitatu zagranicznego nie tylko nie pobu-
dzat aktywnosci inwestycyjnej polskich firm lo-
kalnych, ale jg ograniczat. Brak jest reprezenta-
tywnych badan szczegétowych dla drugiej poto-
wy lat 90., kiedy naptyw BIZ do Polski byt wyjat-
kowo dynamiczny. Odnotowujgc jednakze wyra-
zny wzrost znaczenia firm z kapitatem zagra-
nicznym w inwestycjach krajowych w tym okre-
sie mierzony ich udziatem procentowym (tabela
9) mozna wnioskowaé, ze w dalszym ciggu
przedsiebiorstwa krajowe nie byty w stanie kon-

kurowaé z firmami z kapitatem zagranicznym na
polu inwestowania w swoj rozwdj. Wsrod przy-
czyn tej sytuacji, obok braku narzedzi polityki go-
spodarczej, ktére pobudzatyby zdolno$ci akumu-
lacyjne przedsiebiorstw, nalezy wymieni¢ stab-
nacy popyt wewnetrzny, wysokie koszty kredytu
krajowego, umocnienie sie kursu ztotego. Nie-
ktére z tych przyczyn sg zwigzane z naptywem
inwestycji zagranicznych portfelowych?6.

W rezultacie tgczny efekt naptywu inwestycji
zagranicznych do Polski dla aktywnosci inwesty-
cyjnej na rynku krajowym jest wypadkowg dwdch
scharakteryzowanych wyzej przeciwstawnych
tendenciji: z jednej strony naptyw kapitatu z zagra-
nicy zwieksza niewystarczajgce krajowe zasoby
finansowe, co bezposrednio pozytywnie wptywa
na pobudzanie proceséw inwestycyjnych (inwe-
stycje podmiotéw z udziatem kapitatu zagranicz-
nego rosng), z drugiej za$ strony posrednie od-
dziatywanie na procesy inwestycyjne w gospo-
darce sprowadza sie do ograniczenia mozliwosci
rozwojowych krajowych konkurentéw.

4. 2. Wptyw inwestycji bezposrednich
na rynek pracy

Bezposrednie inwestycje zagraniczne odgry-
waja wazng i pozytywna role na rynku pracy,
szczegolnie wtedy, kiedy dokonywane sg w for-
mie inwestycji greenfield. Z kazdym rokiem wzra-
sta liczba pracujacych w spétkach z udziatem ka-
pitatu zagranicznego. W 1998 r. byto to ok. 841
tys., w 1999 r. — 923 tys., i w 2000 r. — 966 tys.
(wykres 1).

Jednoczesnie powstajg tez nowe miejsca pra-
cy w ich otoczeniu, gtéwnie w firmach koopera-
cyjnych i w ustugach. Szacuije sie, ze jedno miej-
sce pracy powstate w wyniku BIZ generuje Sre-
dnio 4 nowe miejsca pracy.

Wzrastat réwniez udziat zatrudnionych w spot-
kach z kapitatem zagranicznym w zatrudnieniu
ogétem w sektorze przedsiebiorstw z 7%
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w 1994 r. do 19,6% w 2000 r.2”. Oznacza to, ze co
piaty zatrudniony w tym sektorze pracuje w firmie
z kapitatem zagranicznym.

Struktura zatrudnienia w spdtkach z kapitatem
zagranicznym wedtug sekcji EKD charakteryzuje
sie znacznym zréznicowaniem. Najwyzszy udziat
w przecietnym zatrudnieniu w gospodarce maja
spotki z udziatem kapitatu zagranicznego w sek-
cjach EKD: przemyst, transport, magazynowanie
i taczno$¢ oraz handel i naprawy. W sekc;ji ,prze-
myst’ relatywnie najwyzszy udziat w zatrudnieniu
majg podmioty z kapitatem zagranicznym w dzia-
le ,dziatalnosé produkcyjna”. Struktura ta jest
zbiezna w znacznym stopniu ze strukturg branzo-
wg zaangazowanego w Polsce kapitatu zagra-
nicznego.

Ocena wptywu BIZ na zatrudnienie w gospo-
darce wymaga odpowiedzi na pytanie: czy inwe-
stycje zagraniczne powodujg kreacje miejsc pra-
cy — czy tez moze przeciwnie — redukujg zatru-
dnienie. Pytanie to jest istotne zwtaszcza w wa-
runkach polskich, ze wzgledu na wysoki poziom
bezrobocia. Ponadto warto rowniez rozwazyé czy
naptyw BIZ sprzyja tworzeniu i pomnazaniu lokal-
nego kapitatu ludzkiego, czy moze redukuje role
krajowej sity roboczej do roli podwykonawcéw
i eliminuje udziat w zarzagdzaniu?

Badania empiryczne, dotyczace pierwszego
z zarysowanych probleméw potwierdzajg teze,
ze w oddziatywanie BIZ na kreacje miejsc pracy
jest niejednakowe w poszczegdlnych sektorach
i krajach. Pozytywne skutki BIZ dla zatrudnienia
w Kraju przyjmujgcym wykazano dla krajow Azji
Potudniowo-Wschodniej — czesciowo dzieki proe-
ksportowemu charakterowi inwestycji?®. Nato-
miast destrukcje zatrudnienia i przesuniecie pro-
dukcji w kierunku débr kapitatochtonnych spowo-
dowat naptyw inwestycji zagranicznych w krajach
Ameryki tacinskiej 2°. Inne wyniki uzyskano dla
Meksyku: w latach 1975-1988 BIZ pozytywnie
oddziatywaty na popyt na wykwalifikowanych pra-
cownikéw i przyczynity sie do znacznego wzrostu
ich ptac30. W analizach prowadzonych dla krajéw

transformujgcych sie takze uzyskano réznorodne
wyniki. Przyktadowo. w Czechach, Stowacji
i Estonii naptywowi BIZ towarzyszyt wzrost zatru-
dnienia w wiekszosci branz przemystu. Inaczej
byto na Wegrzech, gdzie w niektérych branzach
takich jak przetworstwo zywnosci, metalurgia
i produkcja mebli nastgpit spadek liczby pracuja-
cych w firmach z kapitatem zagranicznym, przy
jednoczesnym ich wzroscie w firmach lokalnych
dziatajgcych w danej branzy3'. Dane statystycz-
ne dla Polski potwierdzaja, ze w latach 90. naste-
powat systematyczny wzrost zatrudnienia w fir-
mach z udziatem kapitatu zagranicznego we
wszystkich sektorach, jednakze dynamika wzro-
stu ulegta w ostatnich latach ostabieniu. Wydaje
sie jednak, ze wptyw inwestycji zagranicznych na
rynek pracy w Polsce nalezy oceni¢ pozytywnie.
Inwestycje typu greenfield, ktérych w Polsce jest
relatywnie duzo tworzg nowe miejsca pracy. Do
tego dochodzg tez efekty posrednie — zatrudnie-
nie w firmach lokalnych partneréw, poddostaw-
cow, kooperantéw. Ponadto jednym z gtéwnych
motywdow naptywu BIZ do Polski w pierwszej po-
fowie lat 90. byt relatywnie niski koszt czynnika
pracy — byly to wiec inwestycje poszukujgce sity
roboczej, funkcjonujace w dziedzinach praco-
chtfonnych, a wiec z definicji kreujgce zatrudnie-
nie. Negatywne skutki dla zatrudnienia moze
mie¢ natomiast wzrost obcigzen wynagrodzen
(sktadki na ubezpieczenie spoteczne, podatki)
oraz niedostosowany do nowoczesnej gospodar-
ki kodeks pracy.

Analizujgc oddziatywanie kapitatu zagranicz-
nego na rynek sity roboczej nalezy uwzglednic,
obok aspektow ilosciowych, tj. zmiany poziomu
zatrudnienia, takze aspekty jakosciowe tego zja-
wiska — tj. wptyw na wydajno$é pracy i poziom
kwalifikacji zatrudnionych.

W latach 1994-2000 zaznacza sie wyrazna
przewaga firm z udziatem kapitatu zagranicznego
w poréwnaniu z firmami z kapitatem wytacznie
polskim pod wzgledem wielko$ci przychoddéw na
zatrudnionego oraz wielkoSci zysku na zatrudnio-
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nego. Okre$lona w ten sposdéb wydajnos¢ pracy
byta w firmach z udziatem zagranicznym kilka-
krotnie wyzsza niz przecietna dla podmiotéw go-
spodarczych z kapitatem polskim (tabela 10).

Wzrost wydajnosci pracy w przedsiebior-
stwach z udziatem kapitatu zagranicznego jest
efektem intensywnego inwestowania w kapitat
ludzki. Ponad pofowa respondentéw badanych
przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagraniczne-
go uwaza, ze zaangazowanie inwestora zagra-
nicznego spowodowato wzrost poziomu kwalifi-
kacji pracownikdw oraz ich wyksztafcenia i znajo-
mosci jezykow obcych32. Tendencia ta jest z jed-
nej strony odpowiedzig na wzrost wymagan pra-
codawcéw, a z drugiej strony jest w pewnym
stopniu efektem organizowanych szkoleri oraz
praktyk krajowych i zagranicznych.

Pozytywny wptyw inwestycji zagranicznych na
kwalifikacje zatrudnionych i wydajno$¢ pracy po-
twierdzajg analizy prowadzone zaréwno dla kra-
jow rozwinietych, jak i rozwijajgcych sig33. Ta for-
ma inwestycji sprzyja takze eliminacji zjawiska
drenazu mézgows4,

4. 3. Zagraniczne inwestycje bezposrednie
a wymiana handlowa

Istothym czynnikiem charakteryzujgcym role
bezposrednich inwestycji zagranicznych w go-
spodarce jest duze i rosngce zaangazowanie
podmiotéw z udziatem zagranicznym w wymiane
z zagranicg zar6éwno po stronie importu, jak i eks-
portu.

Ocena znaczenia naptywu inwestycji bezpo-
$rednich dla wymiany handlowej z zagranicg
obejmuje co najmniej trzy zagadnienia:

1. Czy naptyw kapitatu zagranicznego kreuje

handel czy tez go zastepuje?

2. Czy i jak zmieniaja sie kierunki geograficz-

ne eksportu i importu?

3. Jak naptyw BIZ oddziatuje na konkurencyj-

nos¢ eksportu?

Rozstrzygniecie dylematu substytucyjnosci
czy komplementarnosci handlu i bezposrednich
inwestycji zagranicznych podejmujg liczne bada-
nia empiryczne. Teze o substytucyjnosci handlu
zagranicznego i przeptywu kapitatu produkcyjne-
go udowodniono dla naptywu BIZ do krajéw roz-
wijajgcych sie w latach 70.%5. O tym czy naptyw
BIZ kreuje, czy tez ogranicza eksport kraju przyj-
mujgcego inwestycje moze decydowac takze po-
chodzenie kapitatu. Niektére badania empiryczne
dowodzg, ze kreacja eksportu towarzyszy inwe-
stycjom niemieckim i japoriskim, natomiast inwe-
stycje amerykanskie sg skierowane gtéwnie na
obstuge rynku lokalnego i oznaczajg ogranicze-
nie wymiany handlowe;3.

Ciekawym przyktadem ksztattowania sie rela-
cji handel-inwestycje jest Szwecja. Studia empi-
ryczne dowodzg, ze w latach 70. inwestycje za-
graniczne wptywaty na kreowanie wymiany han-
dlowej tego kraju, natomiast w latach 80. odnoto-
wano tendencje przeciwned’.

Liczne badania empiryczne potwierdzity po-
zytywny wptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych na handel. Wskazujg na to doswiadcze-
nia Tajwanu, Meksyku czy Indii®8. Podobne wnio-
ski sformutowano na podstawie analizy inwestycji
japonskich w krajach Azji Potudniowo-Wscho-
dniej3°. Teza o komplementarnosci BIZ i wymiany
handlowej potwierdzona zostata takze dla nie-
mieckich inwestycji w wiekszosci krajow UE*0
i dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej*!.

Badania tego zagadnienia dla Polski dowo-
dzg, ze kapitat zagraniczny naptywa gtéwnie do
dziedzin, w ktérych Polska posiada przewagi
komparatywne, zatem oba strumienie — handel
i inwestycje — uzupetniajg sie¢ nawzajem*2. Po-
twierdza to utrzymujaca sie w drugiej potowie lat
90. wyzsza dynamika obrotéw handlu zagranicz-
nego podmiotéw z udziatem zagranicznym w po-
rownaniu do ogdtu podmiotéw gospodarczych,
a takze znacznie wyzsza sktonnos¢ tych podmio-
téw do eksportu mierzona udziatem eksportu
w sprzedazy ogétem (wykres 2).
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W 2000 r. udziat sprzedazy na eksport w przy-
chodach ogdtem wynosit odpowiednio 16,2% dla
podmiotéw z kapitatem zagranicznym i 6,2% dla
przedsiebiorstw z kapitatem wytgcznie polskim.

Do roku 2000 systematycznie wzrastat udziat
wymiany handlowej z zagranicg spotek z kapita-
tem zagranicznym w globalnym imporcie
i eksporcie Polski. W poréwnaniu z rokiem 1994
udziat spétek z kapitatem zagranicznym w obro-
tach handlowych Polski zwigkszyt sie w 2000 r.
z 25,0% do 56,2% w eksporcie, i z 32,9% do
60,7% w imporcie. W 2001 r. nastgpito jednak
zmniejszenie dynamiki eksportu podmiotéw z ka-
pitatem zagranicznym. Eksport osiagnat 18992,6
min dol., a import 30499,6 min dol., za$ udziat
w eksporcie globalnym Polski obnizyt sie do
52,6%, przy jednoczesnym wzroscie udziatu
w globalnym imporcie do 60,7%.

W pierwszej potowie lat 90. wptyw kapitatu za-
granicznego na polski handel zagraniczny byt
wiekszy po stronie importu niz eksportu. Potwier-
dzajg ten wniosek warto$ci wspotczynnika kore-
lacji naptywu BIZ i eksportu, ktéry w latach
1991-94 wynidst 0,53, natomiast korelacja BIZ
i importu ksztattowata sie na poziomie 0,94.
W drugiej potowie lat 90. zaleznosci te sa nie-
znacznie silniejsze dla eksportu w poréwnaniu z
importem. Dla okresu 1995-2001 wspétczynnik
korelacji Pearsona osiggnat wartos¢ odpowie-
dnio: 0,91 dla naptywu BIZ i eksportu i 0,89 dla
naptywu i importu (tabela 11).

Rezultatem relatywnie wyzszej skfonnosci
spotek z kapitatem zagranicznym do importu niz
eksportu do roku 1998 byfo narastajgce ujemne
saldo obrotéw handlowych. W kategoriach nomi-
nalnych zwiekszyto sie ono z —2797,5 min dol.
w 1994 r. do —11594 min dol. w 1998 r. Udziat
podmiotéw z obcym kapitatem w deficycie handlu
zagranicznego Polski byt stosunkowo wysoki
i w 1998 r. ksztattowat sie na poziomie 61%. Od
roku 1998 dynamika eksportu firm z kapitatem
zagranicznym przewyzszyta dynamike importu,
ujemne saldo ulegto zmniejszeniu do —8737,8

min dol. w 2000 r., stanowigc 50,5% deficytu han-
dlowego Polski. W roku 2001 dynamika eksportu
przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagraniczne-
go ponownie ulegta ostabieniu i w rezultacie ge-
nerowaty one az 81% deficytu w bilansie handlo-
wym (—11507,0 min dol.). Trudno na razie ocenié¢
czy jest to chwilowe wahniecie spowodowane
ostabieniem popytu zagranicy, zwigzanym z cy-
klem koniunkturalnym, czy tez trwata tendencja.

Reasumujac, udziat podmiotéw z kapitatem
zagranicznym w wymianie handlowej Polski z za-
granicg jest stosunkowo wysoki, zwtaszcza w ze-
stawieniu z ich znaczeniem w gospodarce mie-
rzonym udziatem w kapitale zaktadowym ogétu
przedsiebiorstw oraz relacja ich liczby do liczby
dziatajgcych na terytorium Polski podmiotéw go-
spodarczych. Istnieje znaczna dysproporcja
w tym zakresie, gdyz przy ponad 50% udziale
w obrotach handlu zagranicznego przedsigbior-
stwa z kapitatem obcym stanowity zaledwie
12,6% o0gdInej liczby podmiotéw, a ich udziat
w kapitale zaktadowym ogo6tu przedsiebiorstw
stanowi okoto 17%%3.

Znaczenie naptywu inwestycji bezposrednich
z zagranicy dla wymiany handlowej Polski jest
zréznicowane terytorialnie i branzowo. Podmioty
z kapitatem zagranicznym majg relatywnie naj-
wiekszy wptyw na eksport z Polski do krajow UE,
zwtaszcza do Wioch (w 2001r. udziat w catkowi-
tym eksporcie Polski na ten rynek — 72%), Belgii
(62,9%), Francji (59,8%), Niemiec (56,5%) i Ho-
landii (55,2%) (tabela 12).

W latach 1995-2001 nastgpity stosunkowo
znaczne zmiany udziatu firm z kapitatem zagra-
nicznym w eksporcie Polski do krajow bytego
ZSRR (z 23,5% w 1995 r. do 41,1% w 2001 r.)
oraz do USA (z 26% do 42%), jednakze na tle in-
nych regiondw znaczenie firm z kapitatem obcym
w ksztattowaniu eksportu na te rynki jest nadal
relatywnie najmniejsze.

Podobnie jak w eksporcie, skutki naptywu BIZ
dla importu sg w najwiekszym stopniu widoczne
w polskim imporcie z krajow UE, gdzie udziat
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podmiotéw z kapitatem obcym zwiekszyt z 48,7%
w 1995 do 64,6% w 2001 r. (tabela 13). Na nie-
ktérych rynkach dominacja podmiotéw z kapi-
tatem zagranicznym jest wyrazna — generujg one
az % polskiego importu z Francji, ponad 60%
z Austrii, Wielkiej Brytanii oraz Niemiec.

Handel zagraniczny przedsiebiorstw z udzia-
tem zagranicznym w znacznym stopniu skorelo-
wany jest z krajem pochodzenia kapitatu, przy
czym zaleznos$¢ ta jest zdecydowanie wieksza
dla importu niz w przypadku eksportu®“.

W towarowej strukturze eksportu firm
z kapitatem zagranicznym dominowaty maszyny
i urzadzenia oraz sprzet elektryczny i elektrotech-
niczny (29,7% eksportu tych podmiotéw w 2001
r.). Podobny asortyment przewazat tez w imporcie
(31,1%). Znaczaca pozycje w handlu zagranicz-
nym firm z udziatem kapitatu zagranicznego sta-
nowi takze sprzet transportowy — w tej branzy od-
notowano w 2001 r. dodatnie saldo obrotéw (19,5
min dol.). Najwiekszg nadwyzke w handlu zagra-
nicznym firm z udziatem obcych inwestoréw
o wartosci 1129,6 min dol. (60% nadwyzki w pol-
skim handlu zagranicznym w tej grupie) odnoto-
wano w 2001 r. w grupie ,ré6zne wyroby gotowe”
(tj. meble, posciel, materace, budynki prefabryko-
wane). Najwiekszy deficyt wykazaty podmioty
z kapitatem zagranicznym w grupach: ,maszyny
i urzadzenia; sprzet elektroniczny i elektrotech-
niczny” (—3846,3 min dol., tj. 66% polskiego defi-
cytu w tej grupie towarowej) oraz ,produkty prze-
mystu chemicznego” (—2948,5 dol. tj. 80% polskie-
go deficytu w tej grupie).

Obok scharakteryzowanego wyzej ilosciowe-
go wptywu zagranicznych inwestycji bezposre-
dnich na polski handel zagraniczny znacznie bar-
dziej istotne sa efekty jakoSciowe, polegajgce na
zmianach konkurencyjnosci eksportu.

Z teoretycznego punktu widzenia zalezno$é
miedzy naptywem kapitatu zagranicznego a kon-
kurencyjnoscig eksportu wynika z posiadanej
przez inwestora przewagi technologicznej, z tytu-
tu know-how, marki handlowej lub innych praw

wiasnosciowych*S. Przewaga ta pozwala na bar-
dziej efektywna produkcje i wptywa na zmianeg
struktury handlu. Dziatalnos¢ inwestoréw zagra-
nicznych oddziatuje ponadto na podmioty krajo-
we — lokalnych poddostawcéw, odbiorcéw oraz
krajowych konkurentéw. Dzieki konkurencji firm
z udziatem kapitatu zagranicznego podmioty kra-
jowe zmuszone sg do modernizacji produkcji
oraz poprawy wydajnosci pracy. Zaréwno konku-
rencja, jak i efekt demonstracji wptywajg na zmia-
ne struktury produkcji oraz handlu zagraniczne-
go. Pozytywne oddziatywanie BIZ na konkuren-
cyjnos¢ eksportu potwierdzajg przyktady takich
krajow jak Singapur, Malezja, Meksyk*6. Podob-
ne rezultaty uzyskano dla Kanady*’.

Naptyw zagranicznych inwestycji bezposre-
dnich nie zawsze jednakze przynosi poprawe
konkurencyjnosci eksportu — badania empirycz-
ne prowadzone dla krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej w latach 1990-98 nie potwierdzity
znaczgcego pozytywnego oddziatywania BIZ na
konkurencyjno$é w tych krajach®e,

Czy zatem kapitat zagraniczny wptywa na
konkurencyjnos¢ polskiego eksportu? Odpowie-
dzi na to pytanie mozna udzieli¢ badajgc zmiany
ujawnionych przewag komparatywnych (RCA)*?
w kontekscie tendencji naptywu do Polski oraz
struktury branzowej bezposrednich inwestycji za-
granicznych.

W latach 90. nastepowaty stopniowe zmiany
struktury polskiego eksportu, czesciowo bedace
wynikiem dziatalnosci podmiotéw z kapitatem za-
granicznym. Zmiany te potwierdza zmniejszajgca
sie warto$é wspdtczynnika korelacji miedzy ujaw-
nionymi przewagami komparatywnymi w kolej-
nych latach. Korelacja migedzy RCA w latach
1991 i 2000 wynosi 0,46, podczas gdy analogicz-
ny wskaznik dla lat 1991 i 1998 ksztattowat sie na
poziomie 0,60. Oznacza to, ze w poczgtkowym
okresie transformacji kapitat zagraniczny nie
wptyngt w zasadniczym stopniu na zmiane pol-
skiej specjalizacji eksportowej, gdyz naptywat
gtéwnie do tych dziedzin, w ktérych Polska juz
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wczesniej posiadata przewagi komparatywne
w handlu. W dziale EKD ,dziatalno$¢ produkcyj-
na” najbardziej atrakcyjnymi dla BIZ do roku 1995
byty takie branze jak przemyst spozywczy, pro-
dukcja drewna i masy celulozowej, przemyst che-
miczny, produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw
sztucznych. W 2000 r. na pierwszym miejscu pod
wzgledem wartosci skumulowanej zainwestowa-
nego kapitatu znajdowata sie produkcja pojazddw
mechanicznych, natomiast relatywnie spadta
atrakcyjnosc przetwdrstwa zywnosci. Kapitat na-
ptywa jednakze gtéwnie do dziedzin, ktdre sg tra-
dycyjng specjalnoscig Polski. Z wyjagtkiem prze-
mystu chemicznego, samochodowego oraz pro-
dukcji zywnosci sg to branze, w kitdrych Polska
w 1991 roku posiadata ujawnione przewagi kom-
paratywne w handlu i utrzymata je w latach 90.
Dzieki naptywowi kapitatu zagranicznego juz
w 1995 r. poprawit sie natomiast wskaznik RCA
w produkcji zywnosci i stopniowo rosta wartos¢
RCA w przemysle samochodowym, a w 2000 r.
pojawity sie ujawnione przewagi komparatywne
w tej dziedzinie (tabela 14).

Odmienng tendencja charakteryzuje sie prze-
myst chemiczny. W 1991 roku Polska nie miata
przewag komparatywnych w handlu chemikalia-
mi. Mimo naptywu inwestycji zagranicznych do tej
branzy (4,2% udziatu w ogdlnej wartosci zainwe-
stowanego kapitatu zagranicznego) nastgpito po-
gorszenie wskaznikbw RCA w polskim handlu
zagranicznym wyrobami tej branzy. W ramach
branzy chemicznej jednakze ujeciu bardziej zde-
zagregowanym obserwuje sie znaczne zrdznico-
wanie konkurencyjnosci poszczegolnych grup to-
warowych. Ujawnione przewagi komparatywne
wystepowaty w latach 90. w polskim handlu che-
mikaliami nieorganicznymi i nawozami sztuczny-
mi. Chemikalia organiczne utracity posiadane
w 1991 r. ujawnione przewagi komparatywne, na-
tomiast pozytywna zmiana nastgpita w handlu
kosmetykami i preparatami dentystycznymi
(gdzie nastepowata powolna poprawa RCA, ale
w 2000 r. wskaznik ten pozostawat jeszcze nie-

znacznie ujemny). Niektére z tych zmian (np.
przemysle kosmetycznym, w ktérym zainwesto-
waty m.in. Henkel, Oriflame, LOreal, Colgate-Pal-
molive) mozna przypisywaé dziatalnosci inwesto-
réw zagranicznych.

Poréwnanie struktury eksportu firm z udziatem
kapitatu zagranicznego oraz przedsiebiorstw z ka-
pitatem wytacznie polskim wskazuje na odmienne
tendencje w kazdej z grup przedsiebiorstw (tabe-
la 15). Udziat wyrobdw pracochtonnych (zywnosé,
tekstylia, wyroby z drewna) w eksporcie firm z ka-
pitatem zagranicznym systematycznie sie obniza,
natomiast wzrasta udziat tych débr w eksporcie
firm polskich. Znaczne sa takze réznice w udziale
maszyn i urzagdzen w eksporcie obu grup przed-
siebiorstw. Wprawdzie udziat ich wzrasta w obu
grupach firm, jednakze w eksporcie firm z kapita-
fem zagranicznym jest on ponad dwa razy wyzszy
niz w wywozie firm z kapitatem polskim (odpowie-
dnio 26,9% i 11,9%). Podobnie znaczenie ekspor-
tu sprzetu transportowego jest relatywnie wigksze
w przedsiebiorstwach z udziatem zagranicznym
w poréwnaniu do firm z kapitatem krajowym.

Poréwnanie struktury importu firm z kapitatem
polskim i zagranicznym réwniez pokazuje na
znaczne réznice w obu grupach przedsigbiorstw.
W imporcie firm z kapitatem zagranicznym domi-
nujg maszyny i urzgdzenia i udziat ten wzrasta —
w 2000 r. stanowity one az 33% catkowitego im-
portu spétek z kapitatem zagranicznym. Znacza-
ca pozycja tej grupy, do ktérej nalezg dobra inwe-
stycyjne, moze w przysztosci sprzyja¢ moderni-
zacji gospodarki. W imporcie firm polskich ma-
szyny stanowity 19% wartosci przywozu, udziat
ten zmniejszyt sie w latach 1995-2000 o 2 pkt.
procentowe. Grupa O najwyzszym i rosngcym
udziale w imporcie firm polskich sg produkty mi-
neralne (23,4% w 2000 r.), podczas gdy znacze-
nie tych towaréw w imporcie firm z kapitatem za-
granicznym jest stosunkowo niewielkie i utrzymu-
je sie na statym poziomie (2,2%). Przeciwny kie-
runek zmian w strukturze eksportu i importu obu
grup przedsiebiorstw niewatpliwie wptynie na
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warto$ci wskaznikéw ujawnionych przewag kom-
paratywnych w dtugim okresie.

Zmianom ujawnionych przewag komparatyw-
nych moze takze sprzyja¢ import dobr zaawan-
sowanych technologicznie, zwtaszcza gdy sa
one stosowane w procesach produkcyjnych.
Udziat importu towaréw wysokich technologii
w globalnym imporcie Polski od 1993 roku utrzy-
muje sie jednakze na wzglednie statym poziomie
okoto 10%, nie mozna takze jak dotychczas
stwierdzi¢ istotnej statystycznie zaleznosci mie-
dzy tg wielkoscig a naptywem kapitatu zagra-
nicznego do Polski.

4. 4. Wptyw inwestycji bezposrednich
na innowacyjnosé

Skutki zagranicznych inwestycji bezposre-
dnich dla gospodarki polskiej odnoszg sie takze
do sfery innowacyjnosci. Inwestycje bezposre-
dnie to najwazniejszy i zazwyczaj najtanszy ka-
nat przeptywu technologii (wiedzy), ktéra zaréw-
no w sposob bezposredni, jak i posrednio moze
stymulowaé kreowanie innowaciji.

Pozytywny wplyw inwestycji zagranicznych
bezposrednich na innowacyjno$¢ udowodniono
w licznych opracowaniach empirycznych dla wie-
lu sektorow i krajow — np.: dla Meksyku®® czy
Wielkiej Brytanii®!. Analizy empiryczne prowa-
dzone dla krajow transformujacych sie rowniez
wskazuja na wystepowanie efektéw inwestycji
zagranicznych w sferze technologicznej, chociaz
nie dla wszystkich krajéw zostaty one potwier-
dzone. Na negatywne skutki towarzyszacego in-
westycjom bezposrednim transferu technologii
wskazuje przyktad Czech®2. Pozytywne, ale ra-
czej niewielkie efekty inwestycji bezposrednich
zostaty udowodnione dla pozostatych krajéw Eu-
ropy Srodkowo- Wschodniej53.

Jakie sg zatem skutki zagranicznych inwesty-
cji bezposrednich dla innowacyjnosci polskiej go-
spodarki?

Analiza tego zagadnienia dokonana dla lat
1990-2000 oparta zaréwno na bogatym materia-
le statystycznym, jak i reprezentatywnych bada-
niach ankietowych prowadzonych w przedsie-
biorstwach potwierdzita, ze istnieje zaleznos¢
miedzy ksztattowaniem sie biezacych przewag
innowacyjnych a naptywem kapitatu zagraniczne-
go w okresach wczesniejszych®. Sita tej zalez-
nosci jest niejednakowa w branzach o réznym za-
awansowaniu technologicznym: relatywnie naj-
wiekszy wptyw BIZ na innowacyjnos$é uwidacznia
sie przemystach zaliczanych do tzw. $redniowy-
sokiej oraz Srednioniskiej techniki (np. przemyst
samochodowy, chemiczny)%°. Brak jest natomiast
skorelowanych z naptywem kapitatu zagraniczne-
go zmian w innowacyjnosci branz zaawansowa-
nych technologicznie (wysokiej techniki). Niewiel-
ki wptyw BIZ odnotowano takze w branzach zali-
czanych do techniki niskie;j%®.

4. 5. Znaczenie kapitatu zagranicznego
w prywatyzacji polskiej gospodarki

Bezposredni wptyw inwestycji zagranicznych
na strukture polskiej gospodarki przejawia sie
przede wszystkim w udziale inwestoréw w prywa-
tyzacji. Jest to po pierwsze, tworzenie sektora
prywatnego poprzez rozpoczynanie w Polsce
dziatalnosci w formie joint ventures z partnerem
polskim lub zaktadanie firm o 100% udziale inwe-
stora zagranicznego. Po drugie, inwestorzy moga
przejmowac udziaty lub akcje w istniejacych
przedsiebiorstwach paristwowych, ktdre objete
$g procesami prywatyzacyjnymi.

Ogdtem, do korica 2000 roku zarejestrowano
w Polsce 37355 przedsiebiorstw z udziatem kapi-
tatu zagranicznego, co stanowi 13,2% ogdlnej
liczby podmiotéw gospodarczych.

Najbardziej powszechng formag prawng dzia-
falnosci podmiotéw z kapitatem zagranicznym sag
spotki prawa handlowego — w grudniu 2000 r.
funkcjonowato z udziatem kapitatu zagraniczne-
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go 42532 spotek z 0.0. oraz 1204 spétek akcyj-
nych. Wzrasta rowniez liczba podmiotow,
w ktdrych inwestorzy zagraniczni zainwestowali
powyzej 1 min dol. Na koniec 2001 r. byto ich 885,
czyli prawie 5- krotnie wiecej niz w 1993 roku®”.

Oprécz tworzenia nowych podmiotéw, inwe-

storzy zagraniczni zgodnie z ustawg o prywaty-
zacji przedsiebiorstw panstwowych moga uczest-
niczy¢ w procesach prywatyzacyjnych istniejg-
cych firm panstwowych. Trzy zasadnicze Sciezki
tego udziatu to:

— zakup przez inwestora akcji lub udziatéw
prywatyzowanych kapitatowo przedsie-
biorstw (po ich skomercjalizowaniu) w dro-
dze oferty publicznej i przetargéw (prywaty-
zacja posrednia),

— nabycie majatku firm w prywatyzacji bezpo-
$redniej badz utworzenie spdtki, do kidrej
wnoszone sg aktywa tych przedsiebiorstw
(prywatyzacja bezposrednia),

— zakup majatku firm podlegajgcych likwidacji.

Przeksztatcenia wiasnosciowe w Polsce obje-

ty liczbe 8453 przedsiebiorstw panstwowych ist-
niejgcych w dniu 31 grudnia 1990 r58. Z tej liczby
do konica 2000 r. prywatyzacje przeprowadzono
w 6711 przedsiebiorstwach, z czego 1500 sko-
mercjalizowano, 1791 sprywatyzowano w drodze
prywatyzacji bezposredniej, zas w 1694 poddano
likwidaciji z przyczyn ekonomicznych®®. W rezul-
tacie na koniec 2000 r. w rejestrze znajdowato sie
2268 przedsiebiorstw sektora panstwowego.
Inwestorzy zagraniczni uczestnicza najcze-
Sciej w prywatyzacji kapitatowej (posredniej)
przedsiebiorstw  panstwowych. W latach
1990-2000 z udziatem kapitatu zagranicznego
sprywatyzowano kapitatowo 199 przedsigbiorstw
panstwowych, natomiast w wyniku prywatyzacji
bezposredniej lub na bazie majatku zlikwidowa-
nych przedsiebiorstw paristwowych powstato 55
firm z kapitatem zagranicznym. Skumulowana
warto$¢ naptywu kapitatu zagranicznego z tytutu
sprzedazy akcji i udziatdw oraz realizacji zobo-
wigzan inwestycyjnych wyniosta do korica 2000 r.

36,4 mld zt, co stanowi okoto 58% ogdtu przycho-
déw z prywatyzacji kapitatowej w analizowanym
okresie (tabela 16). Wptywy do budzetu z tytutu
prywatyzacji posredniej uzyskane od zagranicz-
nych inwestoréw wzrastaty dynamicznie w latach
1990-2000, najwyzszy poziom osiggajgc w roku
2000 w zwigzku z prywatyzacjg Telekomunikaciji
Polskiej SA.

5. Inwestycje portfelowe
w gospodarce kraju
przyjmujacego

Skutki naptywu inwestycji zagranicznych port-
felowych dla polskiej gospodarki mozna postrze-
gac co najmniej w kilku wymiarach:

— w odniesieniu do zmian podazy kapitatu na

rynku krajowym,

— jako element tgczacy gospodarke kraju lo-

katy ze Swiatowym rynkiem finansowym,

—w kontek$cie zmian kursu walutowego

w Kraju przyjmujacym

5. 1. Zagraniczne inwestycje portfelowe
jako zrédto finansowania

Naptyw inwestycji zagranicznych jest zrodtem
zasilania gospodarki kraju przyjmujgcego w kapi-
tat. Oznacza to uzupetnienie niewystarczajgcych
oszczednosci krajowych o zasoby zagraniczne.
O ile jednak kapitat w formie inwestycji bezposre-
dnich niesie ze sobg takze inne aktywa (techno-
logia, innowacje, howoczesne metody zarzgdza-
nia itp.) i ma charakter dtugookresowy, to inwe-
stycje portfelowe oznaczajg naptyw kapitatu sen-
su stricto i mogg mie¢ charakter krétkookresowy.

Nowe mozliwosci pozyskiwania kapitatu nie-
zbednego do finansowania rozwoju przedsie-
biorstw pojawity sie dzieki powstaniu w Polsce
rynku kapitatowego, ktérego podstawowg instytu-

cjg jest Gietda Papierow Warto$ciowych w
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Warszawie funkcjonujgca od 1991 r. jako spétka
akcyjna z wiekszosciowym udziatem Skarbu
Panstwa. Gietda umozliwia kojarzenie inwesto-
row krajowych i zagranicznych z podmiotami go-
spodarczymi. Jest ona takze instrumentem przy-
spieszajgcym przeptyw kapitatu, co oddziatuje na
tempo wzrostu gospodarczego oraz przebieg
przeksztatcen strukturalnych w gospodarce. Jed-
nym z czynnikbw wyznaczajgcych wartos¢
przedsiebiorstw na rynku kapitatowym jest ich
efektywnos¢, a zatem poddanie ocenie inwesto-
row biezgcych i rozwojowych decyzji przedsie-
biorstw powinno wptywac na poprawe efektywno-
Sci spotek gietdowych.

Inwestycje portfelowe o charakterze udziato-
wym oznaczajgce zakup akcji przedsiebiorstw na
gietdzie sa jedng z form zasilania przedsiebiorstw
w kapitat. Zaangazowanie inwestoréw zagranicz-
nych w obroty na polskim rynku akcji charaktery-
zowato sie w latach 90. znaczng zmiennoscig. Po
okresie wzrostu udziatu inwestoréow zagranicz-
nych w poréwnaniu z innymi grupami inwestordw
do roku 1998, nastgpit spadek do 28% w 2000 r.,
aw 2001 r. ponowny wzrost do poziomu 34% (ta-
bela 17). Jednoczes$nie jednakze nalezy odnoto-
waé spadek kapitalizacji gietdowej ze 130 mlid zt
na koniec 2000 r. do 103 mid na koniec 2001 .60,
W rezultacie, mimo wzrostu udziatu inwestorow
zagranicznych w rynku akcji, nastgpito zmniej-
szenie ich zaangazowania w kategoriach bez-
wzglednych. Na koniec 2001 r. warto$¢ akcji be-
dacych w posiadaniu inwestoréow zagranicznych
szacuje sie na okoto 35 mid z/8'.

Obok zasilania przedsigbiorstw, zagranicz-

moga
wykorzystywane do finansowania potrzeb po-

ne inwestycje portfelowe byé
zyczkowych budzetu. Stuzg temu obligacje wy-
emitowane przez polski rzad na rynkach zagra-
nicznych i zakupione przez nierezydentéw, obli-
gacje emitowane na rynek krajowy i zakupione
przez inwestoréw zagranicznych oraz znajduja-
ce sie w posiadaniu nierezydentéw bony skar-

bowe. Chociaz jest to zrodto finansowania bie-

zacych wydatkéw budzetowych i czesciowo
moze pobudzac¢ procesy inwestycyjne w gospo-
darce, to z drugiej strony jest to takze zobowig-
zanie budzetu, obcigzajgce okresy przyszte.
Zatem nadmierny wzrost tego typu inwestycji
jest w diugim okresie dla gospodarki niekorzy-
stny. Dtug zagraniczny Skarbu Panstwa z tytutu
obligacji skarbowych wyemitowanych na mie-
dzynarodowych rynkach kapitatowych (z wyta-
czeniem obligacji typu Brady) wzrdst wedtug
wartosci nominalnej ponad siedmiokrotnie w la-
tach 1995-2000 tj. z 617 mIn zt w 1995 r. do
4462,6 min zt na koniec 2000 r.) Dtug krajowy
Skarbu Panistwa wobec inwestoréw zagranicz-
nych wzrést w kategoriach nominalnych
z 3077,0 min zt w 1995 r. do 17752,0 min zt na
koniec grudnia 2000 r.62

Badania poréwnawcze dotyczgce znaczenia
roznych form inwestycji zagranicznych dla finan-
sowania rozwoju gospodarczego w krajach Euro-
py Srodkowej i Wschodniej wskazujg jednakze na
relatywnie wiekszg role inwestycji bezposrednich
niz portfelowych. Szacunki ekonometryczne do-
wodzg, ze zwiekszenie zagranicznych inwestycji
bezposrednich i portfelowych o 1% przynosi
przyrost inwestycji krajowych w srodkach trwa-
tych odpowiednio 0 0,7% i 0,2%53,

Oceniajgc oddziatywanie inwestycji zagra-
nicznych portfelowych na polska gospodarke
nalezy réwniez uwzgledni¢ ich wptyw na roz-
woj krajowego rynku finansowego. Polski rynek
finansowy jest jeszcze stosunkowo mato doj-
rzaty, ze wzgledu m.in. na krotki okres funkcjo-
nowania, relatywnie niskg sktonno$é do
oszczedzania, ograniczong ptynnos¢ itp. Ak-
tywnos¢ inwestoréw zagranicznych z reguty
powinna wptywaé korzystnie na rozwoj tego
rynku — zwieksza sie podaz kapitatu i popyt na
réznego rodzaju instrumenty finansowe, poja-
wiajg sie nowe instrumenty (np. rozwéj GPW:
w 2000 r. — obligacje korporacyjne, 2001 r. —
wprowadzenie do obrotu gietdowego kontrak-
téw terminowych na akcje spétek itp.) i nowe
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segmenty rynku (np. rynek papieréw skarbo-
wych, czyli hurtowy rynek obligacji).

Obecnos$¢ inwestoréw zagranicznych pozwa-
la na pogtebienie rynku finansowego w Polsce
poprzez zwiekszenie wolumenu transakcji, kon-
kurencja sprzyja poprawie efektywnosci jego
funkcjonowania oraz tworzeniu sfery instytucjo-
nalno-regulacyjne;j.

Jednak znaczny naptyw zagranicznych inwe-
stycji portfelowych moze grozi¢ gospodarce nie-
mozliwymi do przewidzenia zaktéceniami wywo-
tanymi nagtym odptywem kapitatu. Inwestorzy
portfelowi kieruja sie bowiem gtéwnie motywem
zysku z lokat i nie sg zainteresowani, aby wpty-
wac na ksztatt przedsiewzie¢ gospodarczych.

5. 2. Naptyw inwestycji portfelowych a kurs
walutowy

Inwestycje portfelowe pozostaja w Scistym
zwigzku z ksztattowaniem sie kursu walutowego
kraju przyjmujacego. Po pierwsze, istotny jest ak-
tualny poziom kursu, i po drugie, przewidywania
co do mozliwej aprecjacji/deprecjaciji lokalnej wa-
luty. Czynniki te w powigzaniu z ksztattowaniem
sie stopy zwrotu z lokat, poziomem ryzyka, oce-
ng mozliwosci reinwestowania oraz zréznicowa-
niem portfela inwestycyjnego wptywaja na na-
ptyw i odptyw kapitatu portfelowego. Czynniki te
ilustruje rysunek 1.

Z drugiej strony, zmiany inwestycji portfelo-
wych oddziatujg na kurs walutowy, zaréwno no-
minalny, jak i realny. Sita i zakres tego oddziaty-
wania zalezy od mechanizmu kursowego obo-
wigzujgcego w danej gospodarce — czy obowig-
zuje system kursu statego czy ptynnego. W syste-
mie kurséw ptynnych, jaki obowigzuje w Polsce
od kwietnia 2000 r. bank centralny nie ma zad-
nych formalnych zobowigzan do interwencji na
rynku walutowym, dostosowania nastepujg za-
tem automatycznie pod wptywem sit podazy i po-
pytu. Kapitat zagraniczny naptywajacy na rynek

walutowy kreuje dodatkowy popyt na walute kra-
jowg wywotujac tendencje do nominalnej apre-
cjacji jej kursu. Odptyw kapitatu zagranicznego
lub obnizenie jego naptywu powoduje natomiast
spadek popytu na walute krajowg i w rezultacie
obnizenie kursu waluty.

Wzrost znaczenia przeptywow krétkotermi-
nowego kapitatu portfelowego moze w okreslo-
nych warunkach pogtebiaé aprecjacje waluty
lub przeciwnie — prowadzi¢ do jej deprecjacji.
Zmiany kursu waluty moga by¢ zwigzane nie
tylko z faktycznym naptywem kapitatu zagra-
nicznego, ale nawet z oczekiwaniem inwesto-
row na powiekszenie tego naptywu. Przykta-
dem takiego oddziatywania jest ksztattowanie
sie relacji miedzy zmianami zagranicznych in-
westycji portfelowych w Polsce a kursem ztote-
go w 2001 r. W | kwartale aprecjacja ztotego
byta rezultatem naptywu zagranicznego kapita-
tu portfelowego oraz oczekiwan co do zwiek-
szenia tego naptywu. Wzrost zainteresowania
polskimi obligacjami skarbowymi, pogtebiony
obnizeniem stép procentowych o 200 pkt. ba-
zowych w okresie luty—marzec 2001 spowodo-
wat rzeczywisty dodatkowy strumien inwestycji
zagranicznych, czego skutkiem byta dalsza
aprecjacja ztotego.

W okresie maj—czerwiec 2001 r. ze wzgledu
na przewartosciowanie ztotego, spadek cen obli-
gacji oraz mozliwos¢ dalszego zwiekszenia po-
dazy obligacji (w zwigzku z prognozowanym
wzrostem deficytu budzetowego) nastgpit odptyw
kapitatu portfelowego z Polski. W lipcu nastgpita
silna deprecjacja ztotego i nieznaczne ostabienie
ztotego, co wraz z oczekiwaniem na dalszg re-
dukcje stop procentowych zwiekszyto zaintereso-
wanie obligacjami i spowodowato ponowny na-
ptyw inwestycji portfelowych. W rezultacie jesie-
nig 2001 r. kurs ztotego zaczat stopniowo umac-
niac sie (wykres 3).

Silne wahania kursowe sg dla gospodarki
niebezpieczne. Kurs

waluty moze by¢

przedmiotem dziatalnosci spekulacyjnej, w re-
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zultacie czego powstajg tzw. bgble spekulacyj-
ne kursu. Pod pojeciem tym rozumie sie rézni-
ce miedzy poziomem kursu odzwierciedlajgcym
sytuacje makroekonomiczng, a kursem, ktory
uksztattowat sie w wyniku operacji spekulacyj-
nych, tj. dziatann nakierowanych na sztuczne
wzmocnienie lub ostabienie waluty*. Badania
tego zjawiska dla gospodarki polskiej oparte na
zmiennych takich jak rentownos$¢ obligacji, pre-
mia za ryzyko oraz kurs terminowy pokazujg,
ze kurs ztotego charakteryzujg przeplatajgce
sie okresy aprecjacji i deprecjacji, w niektérych
okresach zwigzane z operacjami spekulacyjny-
mi®s. Dziatania spekulacyjne inwestoréw moga
prowadzi¢ do kryzysu walutowego. Otwarcie
gospodarki na przeptywy kapitatu zagraniczne-
go wymaga zatem zgromadzenia odpowiednich
zasobOw rezerw dewizowych zapewniajgcych
bezpieczng pozycje inwestycyjng®®. Inwestorzy
zagraniczni w ocenie lokat na danym rynku bio-
rg pod uwage rézne wskaznikié’:

— zagrozenie kryzysem ptynnosci ocenia sie
na podstawie relacji krétkoterminowego za-
dtuzenia walutowego krajowych podmiotdw
gospodarczych do wielkoéci oficjalnych re-
zerw walutowych,

— zdolno$¢ do obrony kursu waluty krajowe;
pokazuje relacja sumy krétkoterminowego
zadtuzenia walutowego, inwestycji portfelo-
wych krotkoterminowych oraz dtugotermi-
nowych o charakterze spekulacyjnym od-
niesiona do wielkosci oficjalnych rezerw wa-
lutowych,

— kapitat krotkoterminowy (w tym krotkoter-
minowych inwestycji portfelowych) w ze-
stawieniu z deficytem obrotéw biezgcych
pokazuje zdolno$¢ do finansowania tego
deficytu.

Wskazniki te wraz z subiektywng oceng in-
westoréw co do zmian poziomu ryzyka zwigza-
nego z dokonywaniem lokat na danym rynku
wywotujg zmiany w naptywie i odptywie inwesty-
cji portfelowych.

6. Podsumowanie

Najwazniejszym skutkiem inwestycji zagra-
nicznych dla polskiej gospodarki jest uzupetnie-
nie niedostatecznych zasobdw akumulacji we-
wnetrznej srodkami zewnetrznymi, co niewatpli-
wie zwigksza mozliwosci rozwojowe gospodarki.
Finansowanie rozwoju za posrednictwem inwe-
stycji zagranicznych odbywa sie gtdwnie poprzez:

— inwestycje bezposrednie typu greenfield,

— inwestycje udziatowe (bezposrednie i port-

felowe),

—naptyw kapitatu zagranicznego zwigzany

z prywatyzacjg przedsiebiorstw parstwo-
wych (zasilanie przedsiebiorstw i budzetu),

—inwestycje portfelowe w papiery dtuzne

(obligacje, bony skarbowe).

Na tempo wzrostu gospodarczego korzystnie
wplywajg takze rosngce w latach 90. wydatki in-
westycyjne podmiotéw z udziatem kapitatu zagra-
nicznego. Z drugiej strony jednakze reinwestowa-
ne zyski stanowigce zrédto zwiekszajace kapita-
ty wiasne firm z udziatem inwestoréw zagranicz-
nych charakteryzowaty sie w latach 90. tendencjg
malejgca, a od 1998 roku straty przedsiebiorstw
bezposredniego inwestowania przewyzszyly ich
zyski. Ponadto ekspansja inwestoréw zagranicz-
nych czesciowo hamuje aktywno$é inwestycyjng
firm lokalnych, zwtaszcza tych, kiére nie sg
w stanie sprosta¢ konkurencji zagranicznej.
Utrzymywanie sie takiej tendencji w dtuzszym
okresie jest dla gospodarki niekorzystne.

Pozytywnym efektem inwestycji zagranicz-
nych —w obu ich formach tj. bezposrednich i port-
felowych — jest ich wptyw na poprawe efektywno-
éci gospodarowania dzieki zwiekszeniu konku-
rencji na rynkach finansowych oraz rynkach to-
wardw i czynnikow produkcji.

Dodatkowe skutki wynikajace z naptywu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych wiaza sie
z transferem technologii oraz umiejetnosci orga-
nizacyjnych i menedzerskich, ktéry przewaznie
towarzyszy transferowi kapitatu. Sprzyja to mo-

26



dernizacji gospodarki oraz poprawie konkuren-
cyjnosci produkowanych w Polsce towardw.

Dziatalno$¢ firm z kapitatem zagranicznym
oddziatuje réwniez na zatrudnienie. W przypad-
ku Polski jest to wptyw pozytywny — w ujeciu glo-
balnym, w skali gospodarki jako catosci inwesty-
cje zagraniczne nie spowodowaty ograniczenia
zatrudnienia. Przeciwnie — wzrasta liczba zatru-
dnionych w przedsiebiorstwach z udziatem kapi-
tatu zagranicznego. Pozytywnie nalezy oceni¢
wptyw inwestycji zagranicznych na wydajnos¢
pracy, ktéra w przedsiebiorstwach z udziatem za-
granicznych inwestoréw jest kilkakrotnie wieksza
niz w przedsiebiorstwach z kapitatem wytacznie
polskim.

Do negatywnych skutkéw naptywu kapitatu
zagranicznego w formie lokat bezposrednich na-
lezy duzy udziat podmiotéw z kapitatem zagra-
nicznym w kreowaniu ujemnego salda obrotéw
biezacych bilansu ptatniczego. W 2001 r. genero-
waty one az 81% deficytu w polskim handlu za-
granicznym.

Skutki inwestycji zagranicznych dla gospodar-
ki sg w znacznym stopniu uzaleznione od struk-
tury naptywajacego kapitatu. Korzystniejsze sa
inwestycje dtugoterminowe, o charakterze pro-
dukcyjnym. Jak pokazuje doswiadczenie wielu
krajow nadmierny wzrost udziatu kapitatu krétko-
terminowego o charakterze spekulacyjnym
zwieksza zagrozenie kryzysem walutowym.
W przypadku Polski wydaje sie, ze proporcja mie-
dzy kapitatem dtugoterminowym (inwestycje bez-
posrednie i dtugoterminowe lokaty portfelowe)
a kapitatem kroétkoterminowym nie stwarza do-
tychczas zagrozenia dla gospodarki, chociaz ba-
dania empiryczne na temat przeplatajgcych sie
okresow aprecjacji i deprecjacji polskiej waluty
potwierdzajg, ze sg one czesciowo skutkiem ope-
racji spekulacyjnych.

Trudno jest jednoznacznie ocenic tgczny efekt
naptywu inwestycji zagranicznych do Polski. Po
pierwsze, dlatego, ze naptyw kapitatu obejmuje
stosunkowo krétki — dziesiecioletni okres, a jego

skutki naktadaja sie na zmiany zwigzane z trans-
formacjg gospodarcza. Po drugie, inwestycje nio-
sg szereg pozytywnych efektéw, ale takze stwa-
rzajg zagrozenia. Wiele z nich ma charakter nie-
mierzalny, inne mozna odmiennie interpretowac
w zaleznosci od tego jak zostang ustalone priory-
tety, a zatem jakie wagi nadaje sie poszczegdl-
nym elementom. Po trzecie, obok skutkéw ekono-
micznych inwestycje zagraniczne majg szereg
trudnych do zinterpretowania implikacji spotecz-
nych, psychologicznych, kulturowych.

Naptyw inwestycji zagranicznych niewatpliwie
stwarza szanse przy$pieszenia wzrostu gospo-
darczego, co potwierdzajg zaréwno symulacje
ekonometryczne, jak i badania empiryczne efek-
tow czastkowych naptywu kapitatu zagraniczne-
go, przy czym oddziatywanie na tempo wzrostu
jest wieksze w przypadku inwestycji bezposre-
dnich niz inwestycji portfelowych. Wykorzystanie
tej szansy zalezy w znacznym stopniu od polityki
gospodarczej, na co wskazujg przyktady réznych
krajéw — Irlandii, Estonii, Wegier czy Meksyku.

Autorka jest pracownikiem Instytutu Gospodarki Swiatowej

Szkoty Gtéwnej Handlowe;j
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Tabela 1. Inwestycje bezposrednie a inwestycje portfelowe: gtéwne réznice

Kategorie réznicujace

Inwestycje bezposrednie

Inwestycje portfelowe

Najczestszy inwestor

Korporacje miedzynarodowe

Jednostkowy kapitat prywatny

Cel inwestycji

Sprawowanie efektywnej kontroli nad dziatalnoscia ze strony inwe-
stora zagranicznego.

Nie prowadza do ustanowienia efektywnej kontroli za strony inwe-
stora zagranicznego nad dziatalnoscia przedsiebiorstw.

Najwazniejsze motywy

Uwzglednienie przez inwestora nie tylko stopy zysku i strat,
lecz réwniez wielu innych czynnikow.

Korzystna stopa procentowa i niskie ryzyko sa gtéwnymi
motywami.

Horyzont czasowy

Korporacja rozpatruje dang lokate przez pryzmat korzysci, jakie
przyniesie dana inwestycja z punktu widzenia maksymalizacji dtu-
gookresowej stopy zysku.

Inwestor zainteresowany jest gtéwnie akcjami przedsiebiorstw za-
granicznych przynoszacych najwyzsze korzysci w krotkim okresie,

Czas trwania inwestycji

Inwestycja dtugookresowa.

Inwestycja chwilowa.

Rodzaj aktywow przekazywanych przez inwestora

Inwestycja obejmuije caty ,pakiet” aktywow — finansowych, rzeczo-
wych, technologicznych, know-how.

Inwestycja wytgcznie finansowa.

Szybko3¢ wejscia na rynek i wycofania sie z rynku

Zarbwno wejscie na rynek i jego opuszczenie to proces dtugotrwaty.

tatwos¢ wejscia i wyjscia z rynku.

Stabilnos¢ inwestycji

Wysoka stabilno3¢; inwestor zainteresowany jest statym strumie-
niem dochodu.

Mata stabilnos¢; inwestor nabywa akcje (obligacje) w zaleznosci od
aktualnych notowan.

Zakres kontroli inwestora

Inwestor ma wiekszy lub mniejszy wptyw na rentownos¢ danego
przedsiebiorstwa.

Inwestor nie ma wptywu na rentowno$¢ przedsiebiorstwa,
w ktérym ma udziaty.

Mozliwos¢ stosowania zachet przez kraj przyjmujacy inwestycje

Skomplikowany i kosztowny proces zachet dla inwestorow.

W przypadku papieréw rzadowych tatwos¢ zachecenia inwestorow.

Stosunek opinii publicznej w kraju przyjmujacym inwestycje

Duza $wiadomos¢ spofeczefistwa o rozmiarach inwestycji.

Mata Swiadomos¢ spoteczefistwa o inwestycjach.

Zrédto: Opracowanie i adaptacja z: J. Sikorski: Korporacje miedzynarodowe we wspétczesnej $wiatowej gospodarce kapitalistycznej. SGPIS, Warszawa 1981, s. 221-222.
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Tabela 2. Potencjalne skutki naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich dla ksztattowania przewag konkurencyjnych gospodarki kraju przyjmujgcego

walizacji, efekty spill-over (w odniesieniu do lokalnych pro-
ducentdw i konsumentéw). BIZ moze wspomagac poprawe
jakosci lokalnej bazy surowcowej oraz zasobdw, pobudzac
do tworzenia sektoréw wspomagajacych i pokrewnych.

przez zepchniecie krajowej produkgji do dziedzin o niskiej
wartodci dodanej, przy jednoczesnym kreowaniu importu
towaréw zaawansowanych technologicznie.

Mozliwos¢ ograniczenia powiazah firm krajowych z zagra-
nicznymi dostawcami i odbiorcami.

Sfera Skutki Skutki Warunki w kraju przyjmujacym sprzyjajace
oddziatywania pozytywne negatywne wystepowaniu pozytywnego oddziatywania

Zasoby Uzupetnienie krajowych zasob6w i umiejetnosci (takich jak | Zasoby transferowane poprzez BIZ moga by¢ niewystar- | Dostepno$¢ zasobdw (w szczegdlnosci komplementarnych
kapitat, technologia, umiejetnosci menedzerskie, dostep do | czajace lub niedopasowane do lokalnych potrzeb. do transferowanych przez inwestoréw zagranicznych) i ich
rynkow zbytu). Naptyw BIZ moze ograniczy¢ dostep do rynkéw zagranicz- | Niskie koszty realne.

nych dla podmiotéw krajowych. Brak strukturalnych i instytucjonalnych przeszkéd ograni-
czajacych poprawe jakosci lokalnych zasobdw.
Strategie rozwojowe wspierajace ksztattowanie dynamicz-
nych przewag komparatywnych.

Przedsiebiorczosé Pobudzenie nowej przedsiebiorczosci, wprowadzenie no- | Niemoznos¢ wprowadzenia zagranicznych wzorcéw za- | Polityka promujaca lokalne postawy przedsiebiorcze oraz
wych sposobéw zarzadzania, stylu pracy oraz zdynamizo- | chowar przedsiebiorczych oraz styléw pracy i ich niedopa- | etyke w biznesie; pobudzanie efektywnosci dziatania sit
wanie walki i praktyk konkurencyjnych. sowanie do lokalnej kultury biznesu. rynkowych; likwidacja niedoskonatosci rynku (niekiedy ta-

Wystapienie niepokojow spotecznych jako reakeji na nowe | twiejsze do wprowadzenia w krajach duzych w poréwnaniu
rozwiazania wprowadzane przez zagranicznych inwestoréw, | 40 krajow matych).
Dziatania eliminujace lokalng konkurencje i prowadzace do
zbyt duzej koncentracji podazy (w skrajnym przypadku do
pozycji monopolistycznej inwestora zagranicznego).
Efektywnos¢ Bardziej efektywna alokacja zasobdw dzieki zwiekszeniu ry- | Poprawa jakosci zasobow lokalnych moze byé ograniczona | Zasady oraz efektywno3é polityki makroekonomicznej oraz

systemu administracyjnego. W szczegdlnosci istotne jest
tworzenie przejrzystego porzadku prawnego, warunkéw
konkurencji oraz wszelkie dziatania rzgdu promujace popra-
we jakosci zasobdw technologicznych i kapitatu ludzkiego,
wspieranie rozwoju skupisk przemystéw pokrewnych
i wspomagajacych np. tworzenie parkéw technologicznych.

Wptywy do budzetu
Z tytutu podatkéw

Wspbdttworzenie przez podmioty z kapitatem zagranicznym
krajowego PKB (dzieki transferowi zasobow, poprawie ich
wydajnosci, przedsiebiorczosci); generowanie przez firmy
z kapitatem zagranicznym dodatkowych wptywéw do bu-
dzetu z tytutu podatkow.

Ograniczenie wzrostu PKB (przez ww. skutki negatywne).
Zmniejszenie potencjalnych wptywéw podatkowych przez
stosowanie cen transferowych.

Polityka majaca na celu ograniczenie stosowania cen trans-
ferowych.
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Tabela 2. Potencjalne skutki naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich dla ksztattowania przewag konkurencyjnych gospodarki kraju przyjmujacego (cd)

Sfera
oddziatywania

Skutki
pozytywne

Skutki
negatywne

Warunki w kraju przyjmujacym sprzyjajace
wystepowaniu pozytywnego oddziatywania

Bilans ptatniczy

Poprawa bilansu obrotéw biezacych poprzez substytucje
importu i kreacje eksportu.

Naptyw kapitatu w formie BIZ oddziatuje na bilans obrotéw

kapitatowych réwnowazac ujemny bilans obrotéw biezg-
cych.

Pogorszenie bilansu obrotéw biezacych w sytuacji, gdy fir-
my z udziatem zagranicznym generuja import lub ograni-
Czaja eksport.

Dtugookresowe monitorowanie wynikéw w eksporcie i im-
porcie uzyskiwanych przez podmioty z kapitatem zagra-
nicznym.

Zachety eksportowe.

Dazenia integracyjne

Powiazanie kraju lokalizacji inwestycji z rynkiem globalnym,
tworzenie bardziej efektywnego miedzynarodowego
podziatu pracy.

Pogorszenie bilansu obrotéw biezacych.

Zachety dla naptywu kapitatu do dziedzin, ktére charakte-
ryzuja sie wysokim poziomem wartosci dodanej. Promowa-
nie rozwijania przewag komparatywnych bazujacych nalo-
kalnych zasobach.

Stosunki polityczne,
spoteczne i kulturowe

Przenikanie wzorcdw zachowah biznesowych, kulturo-
wych, konsumpcyjnych. Ksztattowanie kultury pracy.

Kulturowe, polityczne i spoteczne niepokoje pojawiajace sie
w sytuacji, gdy zagraniczne wzorce nie sa dopasowane do
lokalnego Srodowiska.

Polityka informacyjna, utatwiajaca przemiany spoteczne,
polityczne, psychologiczne, kulturowe.

Zrédto: UNCTAD, 1999, s. 235.




Tabela 3. Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich (BIZ) do Polski
w latach 1990-2000 w min dol.

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Naptyw BIZ ogdtem, w tym: 88 359 | 678 | 1715 | 1875 | 3659 | 4498 | 4908 | 6365 | 7270 | 9342 | 8830
- zakupy akdji, udziaiow 68 | 268 | 433 | 1109 | 1096 | 2105 | 3159 | 3116 | 4604 | 5546 | 8418 | -
I aporty rzeczowe
— konwersje kredytow
i dywidend na udziat - - - - - - - - G e
- reinwestycje zyskow 20 66 154 | 199 | 382 | 888 | 244 | 25 | -264 | -453 | -400 -
— kredyty inwestoréw - 25 91 | 407 | 397 | 666 | 1095 | 1767 | 2025 | 1256 | 929 -
Zrédto: Dane UNCTAD, World Investment Report 2002, UN 2002 oraz dane NBP.
Tabela 4. Skumulowana wartos¢ BIZ w Polsce w okresie 1990-2001 w min dol.
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Warto$¢ BIZ ogdtem, w tym:; 109 | 425 | 1370 | 2307 | 3789 | 7843 | 11463 |14587 | 22479 | 26075 |34227 | 42433
— kapitat wiasny inwesto- - - 1135 | 1661 | 2840 | 6130 | 8697 | 10125 | 16063 |18986 |25353 30970
réw zagranicznych
— kredyty - - 235 | 646 | 949 | 1713 | 2766 | 4462 | 6416 | 7089 | 8874 ({10061
Zrédto: Dane NBP
Tabela 5. Zmiany stanu i struktury zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce
w min dol. (dane wedtug bilansu ptatniczego na bazie transakcji)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Inwestycje portfelowe 1176 22 1295 1827 691 3423 1067
-dtuzne 957 -727 696 93 677 2975 1374
-udziatowe (akdje) 219 749 599 1734 14 447 -307

Zrédto: Bilans ptatniczy na bazie transakgji, NBP, www.nbp.pl
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Tabela 6. Zagraniczne inwestycje portfelowe w Polsce w latach 90. w min dol. (dane na bazie
bilansu aktywow i pasywow zagranicznych)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Inwestycje portfelowe, w tym: 8431 9375 10148 11325 | 13658 14617 | 18057 | 18895
udziatowe papiery wartosciowe 443 663 2279 2672 4969 4980 5350 4301
dtuzne papiery wartosciowe 7988 8712 7869 8653 8689 9637 | 12707 | 14594
sektor rzagdowy 7988 8701 7562 7818 7037 6922 9231 | 10248
obligacje - 7777 | 6884 7343 6672 6777 9073 | 10014
bony skarbowe - 924 678 475 365 145 158 234
sektor bankowy 0 0 200 488 236 10 110 167
papiery dtugoterminowe 0 0 200 306 215 10 110 167
instrumenty rynku finansowego 0 0 0 182 21 0 0 0
sektor pozarzadowy i pozabankowy 0 11 107 347 1416 2705 3366 4173
papiery dtugoterminowe 0 0 31 325 1328 2682 3265 4166
instrumenty rynku finansowego 0 11 76 22 88 23 101 13

Zrédto: ,Bilanse naleznosci i zobowigzan zagranicznych Rzeczpospolitej Polskiej" za lata 1996-2000, NBP Warszawa oraz

www.nbp.pl

Tabela 7. Skumulowana warto$¢ BIZ jako % PKB

1980 1985 1990 1995 1999 2000
Polska - - 0,2 6.6 17,2 213
Czechy - - 34 19,9 42,6
Wegry - 0,2 17 22,4 39,9 434
Hiszpania 24 54 13,4 18,7 20,5 25,8
Greqja 11,3 24,9 16,9 16,6 17,6 1
Iflandia 19,5 24,5 12,2 18,6 50,7 68,2
Niemcy 4,0 53 73 8,0 13,7 241

Zrédto: Dane UNCTAD i obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 8. Relacja naptywu BIZ do inwestyciji brutto w Polsce na tle wybranych krajow w %

Srednio 1995 1996 1997 1998 1999 2000
w latach
1989-1994
Polska 52 15,5 15,1 14,5 15,9 18,4 23,4
Czechy 6,4 15,4 -1,7 8,0 22,6 4,5 34,7
Wegry 15,7 49,7 23,5 214 18,3 16,9 14,6
Hiszpania 10,1 5,3 5,6 7.0 8.9 10,9 26,3
Grecja 53 4,8 44 4,1 0,3 2,1 4,2
Irlandia 10,9 12,8 19,2 17,0 58,4 67,0 107,1
Niemcy 1.0 2,2 13 2,7 54 12,4 48,7

Zrédto: Dane UNCTAD i obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Tabela 9. Wydatki inwestycyjne spétek z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce wedtug

sekcji EKD (w milionach ztotych)

Sekcje EKD do 1995 1995 2000 Jako % ogoétu inwestycji
w poszczegdlnych sekcjach
EKD
1995 2000

OGOLEM 11681,8 7692,6 52662,7 16.3% 39,7%
Rolnictwo, towiectwo, lesnictwo 30,5 411 180,9 2,6% 72%
Rybodwstwo i rybactwo
Przemyst, w tym: 6718,8 45483 185243 22,5% 49,8%

- gbrnictwo i kopalnictwo 86,1 27,0 128,4 1,6% 6.4%

— dziatalno3¢ produkcyjna 6632,0 4521,0 17804,2 38,5% 68,2%

— zaopatrywanie w energie i gaz 0,7 0,3 5917 0,004% 6,5%
Budownictwo 245,2 362,5 29949 16,8% 29,8%
Handel i naprawy 1895,1 151,7 10230,8 39,4% 71,9%
Hotele i restauracje 1841 106,3 659,0 19,9% 42,9%
Transport, sktadowanie i tacznosé 806,1 389,8 12222,2 7,7% 71,9%
Posrednictwo finansowe 172,4 412,8 2471,9 17,9% 28,5%
Obstuga nieruchomosci i firm 1446,9 2870 5061,1 47% 19,3%
Edukacja 5.3 3,0 4,8 0,3% 0,1%
Ochrona zdrowia i opieka socjalna 152,0 0,9 481 0,07% 1,7%
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa, 25,4 29,1 2647 1,0% 4,6%
komunalna, socjalna i indywidualna

Zrédito: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.

Tabela 10. Wydajnos¢ pracy w latach 1995-2000: firmy z kapitatem zagranicznym i z kapitatem

wytagcznie polskim

Przychody na zatrudnionego (w tys. zt) Zysk na zatrudnionego (w tys. 1)
Firmy z kapitatem Firmy z kapitatem Firmy z kapitatem Firmy z kapitatem
wytacznie polskim zagranicznym wytacznie polskim zagranicznym
1995 90,5 161,1 3,6 51
1996 m.3 250,1 37 79
1997 140,6 285,7 4,8 7.2
1998 162,5 322,0 2,7 79
1999 182,2 378,0 17 89
2000 208,2 4383 03 6.3

Dane dla firm skfadajacych bilans, w okresie 1999-2000 podmioty o zatrudnieniu > 9

Zrédto: Na podstawie danych GUS.
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Tabela 11. Korelacja BIZ i polskiego handlu zagranicznego w latach 1991-2001

Zmienne korelowane 1991-1994 1995-2000 1991-2000
wspétczynnik korelacji Pearsona
Warto$¢ BIZ i eksport 0,68 0,98 0,95
Wartos¢ BIZ i import 0,77 0,88 0,92
Naptyw BIZ i eksport 0,53 0,91 0,97
Naptyw BIZ i import 0,94 0,89 0,97

Zrédo: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS i NBP.

Tabela 12. Struktura geograficzna eksportu firm z udziatem zagranicznym — poréwnanie dla lat
1995 i 2001 (min dol. i %)

Wartos¢ eksportu spotek Udziat spétek w eksporcie Udziat regionu /kraju
z udziatem zagranicznym Polski z regionu /kraju w eksporcie spétek
min USD w% z kapitatem zagranicznym w %

1995 2001 1995 2001 1995 2001
Ogétem, w tym: 7876,3 18992,6 34,4 52,6 100,0 100,0
UE 6130,1 14300,2 38,2 57,2 71,8 75.3
Wtochy 704,9 1410,5 62,8 72,4 8,9 74
Belgia 160,3 700,9 289 62,9 2,0 37
Francja 27,6 1167,9 33,2 59,8 34 6,1
Niemcy 3380,4 7028,0 385 56,5 42,9 37,0
Holandia 501,9 942,7 389 55,2 6.4 5,0
EFTA 153,8 291,0 42,8 325 2,0 15
CEFTA 232,0 1596,5 18,6 50,7 29 8,4
Kraje bytego ZSRR 612,5 1477,9 235 M1 7,8 78
Rosja 353,6 474,4 27,7 44,8 4,5 23
Pozostate kraje 7479 1327,0 28,2 38,3 9,5 7,0
USA 1614 357,9 26,0 42,0 2,0 19

Zrédto: Opracowanie i obliczenia na podstawie danych IKICHZ.
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Tabela 13. Struktura geograficzna importu firm z udziatem zagranicznym — poréwnanie dla lat
1995 i 2001 (mIn dol. i %)

Wartos¢ importu spotek Udziat spétek w imporcie Udziat regionu/kraju w im-
z udziatem zagranicznym Polski z regionu/kraju porcie spétek z kapitatem
min USD w % zagranicznym w %
1995 2001 1995 2001 1995 2001
Ogotem w tym: 12223,6 30499,6 42,1 60,7 100,0 100,0
UE 9140,7 19938,9 48,7 64,6 74,8 65,4
francja 776,2 2501,5 54,6 73,1 6,4 8,2
Austria 352,8 670,0 47,8 68,2 2,9 2,2
Wielka Brytania 607,8 1410,8 40,4 67,4 5,0 4,6
Niemcy 3591,9 7867,0 46,4 65,3 29,4 25,8
EFTA 305,2 595,0 33,8 50,3 2,5 2,0
CEFTA 454,2 2237,8 28,0 59,8 3,7 73
Kraje bytego ZSRR 309,1 2658,4 1,0 47,5 25 8,7
Rosja 178,4 2289,7 9.1 51,8 15 75
Pozostate kraje 2014,3 5069,5 40,7 57,0 16,5 16,6
USA 457,6 1055,7 40,2 62,4 3,7 3,5
Zrédto: Opracowanie i obliczenia na podstawie danych IKICHZ.
Tabela 14. Zmiany w strukturze eksportu: poréwnanie firm z kapitatem zagranicznym
oraz firm z kapitatem polskim w latach 1995-2000
Wartos¢ BIZ Udziat RCA dla Polski Udziat przed-
w min USD w catoici BIZ sigbiorstw
w Polsce z kapitatem
w % zagranicznym
w polskim hz
w roku 2000
w %
1995 2000 | 1995 | 2000 1991 1995 | 2000 |Eksport |Import
Produkcja zywnosci 1007,4 [2869,3 12,8 85| -0,57 0,08 0,42 58,7 61,7
Odziez i tekstylia 146,9 | 246,0 1.9 07| -041 0,24 0,29 451 31,8
Przemyst drzewny i celulozowo-papierniczy 645,8 [1495,9 4,9 4,5 3,10 1,89 147 | 354 53,6
Chemikalia 448,7 1398,3 57 42| -004 | -0,49 | -0,64 33,0 66,6
Wyroby z gumy i plastiku 306,5 | 793,0 39 24| -057 | -074 | -0,42 64,6 60,1
Produkcja metali 2552 | 6770 33 2,0 1,39 0,79 0,43 55,2 60,8
Maszyny i urzadzenia 205,4 | 864,0 2.7 24| -106 | -0,74 | -0,28 74,7 67,5
Urzadzenia transportowe, w tym: 146,5 | 21851 1.9 6,5 -0,51 0,56 0,32 70,8 62,8
Pojazdy samochodowe 124,9 | 2070,8 1,6 62| -1.52 | -0,05 015 | 895 72,7

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP, GUS i B. Durka, red. (2001) s. 63-69
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Tabela 15. Zmiany w strukturze eksportu: poréwnanie firm z kapitalem zagranicznym oraz firm z
kapitatem polskim w latach 1995-2000

Udziat procentowy Udziat procentowy
w catkowitym eksporcie firm | w catkowitym imporcie firm
z kapitatem z kapitatem | zkapitatem | zkapitatem
zagranicznym polskim zagranicznym polskim

1995 | 2000 | 1995 | 2000 | 1995 | 2000 | 1995 | 2000
OGOLEM 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Zwierzeta i produkty pochodzenia zwierzecego 4,4 1,8 2,7 32 13 0,7 1,8 17
Produkty pochodzenia roslinnego 3,6 14 2,7 31 41 1,7 3,6 3,5
Tuszcze i oleje 0,1 0,1 0,2 0,1 13 0,5 0,3 0,2
Przetwory spozywcze 6,1 3,9 3,6 3,5 7.0 2,8 2.1 2,0
Produkty mineralne 3,5 08| 134 1,8 2,2 22| 74| 234
Produkty przemystu chemicznego 1,8 3,2 9,4 82| 102 126 1,9 75
Tworzywa sztuczne i wyroby 2,8 5,1 3,4 3,6 72 7.6 6,6 6,0
Skéry i wyroby 10 os] o8] 12| o8| o7 10| 1
Drewno i wyroby z drewna 4.2 2,3 4 54 0,9 0,8 0,5 0,8
Scier drzewny: papier, tektura i wyroby 4,8 47 1,2 1,6 5.5 4,1 4,0 33
Materiaty wtdkiennicze i wyroby 141 76| M5] 10 9,0 55| 10,2 7,6
Obuwie, nakrycia gtowy itp. 13 0,6 11 13| 04 05| 08 0,6
Wyroby z kamienia; ceramiczne; szkfo 17 2,0 2,0 25 1,8 17 23 2,4
Metale nieszlachetne i wyroby 108 | 125| 190| 13,0 72 93 7.4 7,1
Maszyny i urzadzenia; sprzet elektrotechniczny 152 | 269 9,5 N9\ 277| 333 24| 190
Sprzet transportowy 126 | 18,0 8,8 9,5 97 121 2,8 8,5
Przyrzady i aparaty optyczne, fotograficzne, 06| 06 06| 06 17 1,8 35 2,6
pomiarowe, kontrolne
Rézne wyroby gotowe — meble; 11,2 7,0 45 9.3 17 1,8 19 2,2
prefabrykaty budynkéw; zabawki

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw Statystycznych HZ za lata 1995-2000 oraz danych IKICHZ.
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Tabela 16. Wplywy od inwestoréw zagranicznych z tytutu prywatyzacji kapitatowej w latach
1990-2000 na tle ogétu wptywow z prywatyzaciji (wg stanu na koniec roku w mid zt)

Lata Woptywy od inwestorow Zobowiazania Ogotem wptywy
zagranicznych ze sprzedazy inwestycyjne prywatyzacyjne
udziatéw lub akdji
1990 0,002 0,00 0,004
1991 0,13 0.19 0.2
1992 0.29 0,51 05
1993 032 0,89 0.8
1994 0.24 0,49 1,6
1995 1,16 1,24 2,6
1996 114 0,66 3,6
1997 1,52 1,72 6,5
1998 1,04 1,44 7.0
1999 9,45 3,55 133
2000 21,14 5,46 27,0
Ogofem 1990-2000 36,432 16,17 63,104

Zrédto: Opracowanie wiashe na podstawie: Raport o przeksztatceniach wtasnosciowych w 2000 roku. Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 2001, s.16; www.msp.gov.pl.

Tabela 17. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obrocie papierami wartosciowymi na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-2001 — udziat w %

Inwestorzy Instrumenty finansowe 1997 1998 1999 2000 2001
Zagraniczni akcje 38 39 34 28 34
obligacje 24 15 12 2
kontrakty terminowe - - 4 2 2
Krajowi akcje 38 39 44 50 37
indywidualni obligacje 23 33 43 54 -
kontrakty terminowe - - 81 85 83
Krajowi . akcje 24 2 22 22 29
instytucjonalni obligacje 53 52 45 44 -
kontrakty terminowe - - 15 13 15

Zrédto: Zestawienie na podstawie danych GPW oraz A.Czepurko: Inwestycje na polskim rynku kapitatowym, op.cit., s.58.
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Rysunek 1. Produkcyjne i dochodowe efekty miedzynarodowego transferu kapitatu
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Zrodto: Opracowano na podstawie: D. Salvatore: International Economics. Macmillan, New York-London 1983 s. 286; J.Misala:
Wspotczesne teorie wymiany miedzynarodowej i zagranicznej polityki ekonomicznej. SGH, Warszawa 2001, s.186;
A.Budnikowski: Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, op.cit. s.136.

Rysunek 1. Produkcyjne i dochodowe efekty miedzynarodowego transferu kapitatu
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Zrédo: Opracowanie wiasne.

Wykres 1. Zatrudnienie w przedsiebiorstwach z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce
w latach 1991-2000
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Zrédito: Obliczenia wiasne na podstawie: Podstawowe informacje o podmiotach z udziatem kapitatu zagranicznego w 1993r. GUS
1994; Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych z udziatem kapitatu zagranicznego 1994, 1995, 1999 GUS; Dziatalno$é
gospodarcza spétek z udziatem kapitatu zagranicznego w 2000 r., GUS 2001.
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Wykres 2. Udziat eksportu w sprzedazy, 1994-2000
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Zrédto: Obliczenia na podstawie danych GUS.

Wykres 3. Kurs ztotego wobec dolara i euro a inwestycje portfelowe w 2001 r.
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