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STAN BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH W POLSCE
W KONCU LAT DZIEWIECDZIESIATYCH

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BlZ) nalezg do tematéow bardzo ak-
tualnych i budzacych zainteresowanie zaréwno przedstawicieli $wiata nauki,
polityki, biznesu, jak i szerokich kregéw spotecznych. Zainteresowanie to wynika
nie tylko ze sporej dozy kontrowersyjnosci i ogromnych emocji, jakie powoduje
naptyw kapitatu zagranicznego do Polski, ale - przede wszystkim - zwigzane
jest z percepcjag BIZ jako bardzo waznego czynnika wspierajgcego procesy
transformacyjne’.

Poczawszy od przetomu lat 80. i 90. systematycznie polepsza sie jako$¢
klimatu inwestycyjnego w Polsce2 Pozytywne przemiany w zakresie prawnych,
ekonomicznych i spotecznych uwarunkowan BIZ przektadajag sie na wysokie
oceny Polski w rankingach atrakcyjnos$ci inwestycyjnej3 a - w konsekwencji
- na naptyw nowych BIZ. Inwestorzy zagraniczni biora aktywny udziat w prze-
ksztatceniach wiasno$ciowych oraz w przeobrazeniach w polskim handlu i prze-
my$le. Wzrasta ich rola na lokalnym rynku pracy oraz w polskim handlu
zagranicznym4. Za posrednictwem BIZ dokonuje sie - wyjgtkowo wazny dla
modernizacji rodzimej infrastruktury technicznej - transfer nowoczesnych te-
chnologii i know-how5. Wszystkie powyzsze aspekty wptywu BIZ na procesy

1 Por.: M. Bak, P. Kulawczuk, Analiza wptywu inwestycji zagranicznych na polskg gospodar-
ka. Instytut Badan nad Demokracjg i Przedsiebiorstwem Prywatnym, PAIZ, Warszawa 1996.

2 Por. m.in.: Inwestorzy zagraniczni w Polsce. PAIZ, Indicator, Warszawa 2000; R. Pac,
Foreign Investment in Poland, Potential for Development. [in:] Foreign Direct Investment and
Transition. The Case of the Yisegrad Countries, (ed.) G. Csaki, G. Foti, D. Mayes, ,, Trends in World
Economy” No 78, Budapest 1996, s. 106 i n.; The World Competitiveness Report 1999. World
Economic Forum, Lausanne 1999.

3 Por. m.in.: FDI Confidence Index Report, Global Policy Council, Vol. 3, Issue |,
A. T. Keamey, London, January 2000, s. 2,7, 12; U. Kopeé, Ocena atrakcyjnosci Polski dla
inwestoréw zagranicznych na tle krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. W: Inwestycje zagraniczne
w Polsce, pod red. B. Durki, IKiCHZ, Warszawa 1999, s. 186-187.

4 Zob. m.in.: Aktualne tendencje w polskim handlu zagranicznym. Wnioski dla polityki ekonomi-
cznej. Rada Strategii Spoteczno-Gospodarczej przy Prezesie Rady Ministrow, ,,Raport” nr 35, War-
szawa, sierpien 1999, s. 173 i n.; A. Karpinski, Udziat kapitalu zagranicznego w ekspansji
eksportowej oraz w rozwoju wymiany migdzynarodowej. W: Kapitat zagraniczny w Polsce. Warunki
dziatania, pod red. Z. Sadowskiego, Warszawa 1999, s. 211 i n.; U. Ptowieé, Handel zagraniczny
Polski pod koniec lat 90., ,,Ekonomista” 1997, nr 5-6, s. 609 i n.

5 Zob. m.in.: A. S. Bedi, A. Cieslik, Formy dzialalnosci inwestoréw zagranicznych a dyfuzja
kapitatu intelektualnego w polskim przemysle. ,,Ekonomista” 1999, nr 4, s. 419-437.
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transformacyjne wymagaja, zdaniem autora, odrebnych, rozszerzonych analiz
i z tego tez wzgledu zostaty w prezentowanym artykule pominiete.

Celem niniejszych rozwazan jest prezentacja stanu bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce oraz przedstawienie miejsca podmiotéw zagranicznych
w gospodarce polskiej w drugiej potowie lat 90. Realizacji tego zamierzenia
stuzyta analiza danych Zrédtowych pochodzacych z dwoéch instytucji, w gestii
ktérych znajduje sie ustawowy obowigzek zbierania i przetwarzania informacji
zwigzanych z naptywem Kkapitatu zagranicznego: Giéwnego Urzedu Statystycz-
nego (GUS)6i Narodowego Banku Polskiego (NBP)7. Aktywnie na rzecz monito-
rowania i upowszechniania danych o BIZ dziala ponadto Panstwowa Agencja
Inwestycji Zagranicznych (PAIZ), ktdérej raporty stanowig wazne uzupeknienie
efektdw prac analitycznych w NBP i GUS8. Instytucje powotane do monitoringu
naptywu BIZ prezentujg rézny zakres informacji, co wynika bezpos$rednio ze
stosowania odmiennych metodologii badan oraz stosowania réznych definicji
~inwestycji bezpos$redniej” 9 Ograniczone ramy opracowania nie pozwalajg na

6 Obliczenia GUS obejmujg wszystkie spotki prawa handlowego, w ktérych zainwestowano
kapitat zagraniczny niezaleznie od wielkosci wniesionych wktadéw (brak progu 10%); od 1996 r.
z badan GUS zostaty wylaczone przedsigbiorstwa drobnej wytworczosci, a naptyw kapitatu zagranicz-
nego do sektora bankowo-ubezpieczeniowego uwzgledniany jest w odrebnych opracowaniach.

7 Analiza doswiadczen innych krajéow sktania do wniosku, ze monitoring naptywu inwestycji
bezposrednich lezy najczesciej w gestii bankdw centralnych. Pewna grupa panstw (np. Tajlandia,
Hiszpania, Wegry) realizuje model dualistyczny, ktéry zaktada wspdtistnienie dwdéch Zrédet infor-
macji o BIZ. Sporadycznie kluczowa role w tym zakresie spetnia urzad statystyczny (np. w Irlandii).
Zob.: Monitoring of the Inflow of FDI and Joint Ventures with Foreign Participation in the Czech
Republic, Hungary, Ireland, Spain and Thailand. Price Waterhouse, PAIZ, Warszawa 1997, s. 9 i n.

8 Brak ustawowego wymogu udostepniania danych dla obliczen PAIZ powoduje, ze prezentowa-
ne przez agencje informacje sg nieoficjalne. Ranking PAIZ obejmuje jedynie inwestycje o wartosci
powyzej 1 min USD i odnosi sie wylgcznie do naptywu kapitatu zagranicznego do Polski. Z drugiej
strony, PAIZ dostarcza najszybszej i najbardziej aktualnej informacji o inwestycjach zagranicznych
w Polsce (okres pomiedzy terminem badania lub zakonczeniem roku sprawozdawczego wynosi
w przypadku PAIZ - od 6 do 8 tygodni, NBP - 9 miesiecy, a GUS - 11 miesiecy).

9 NBP opart sie na definicji OECD, ktéra jako 10-procentowy udziat podmiotéw zagranicznych
dopuszcza: wniesienie majatku trwatego i obrotowego, warto$¢ zagranicznych wktadéw pienieznych
i niepienieznych, zakup nieruchomosci, reinwestowanie zyskéw. GUS z kolei za inwestorow za-
granicznych uznat jednostki lub przedsiewziecia, ktdre posiadajg kapitat zagraniczny i prowadza
w Polsce dziatalno$¢ gospodarczg. Zgodnie z tym podejsciem do BIZ zalicza sie: wniesienie majatku
trwatego i obrotowego, wartosci niematerialnych i prawnych (patentéw i praw autorskich) oraz
udzielanie krotko- i dlugoterminowych pozyczek przez instytucje finansowe. W rozpatrywaniu obu
scharakteryzowanych powyzej metodologii nalezy szczegélnie podkresli¢ nastepujace réznice, ktére
decydujg o odmiennosci osigganych rezultatdbw badawczych: a) cel prowadzenia badan, b) prdg
udziatdw zagranicznych w przedsiewzieciu zlokalizowanym na terytorium RP, ktory okresla strukture
badanych podmiotéw (przyjecie przez NBP 10-procentowej cezury OECD zaweza co prawda wiel-
ko$¢ préby badawczej, ale jednocze$nie umozliwia poréwnanie przeptywéw BIZ z pozostatymi
panistwami OECD; GUS takiego progu nie stosuje), c) rozumienie kapitatu zakladowego (NBP bada
kapitat zaktadowy faktycznie wniesiony do spotki; GUS rozpatruje kapitat wniesiony i zadeklarowa-
ny), d) odmienno$¢ formularzy bedacych podstawg zbierania danych, e) formy inwestowania (NBP do
BlZ zalicza wniesienie przez inwestora zagranicznego aportu w postaci papieréw wartosciowych lub
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przedstawienie wszystkich dostepnych w tym zakresie wynikéw badan, dlatego
ich selekcja ukierunkowana zostata na potrzeby analizy:

a) liczby oraz struktury branzowej i geograficznej przedsiewzieé z udziatem
zagranicznym (dane GUS i NBP),

b) najwazniejszych parametréw ekonomicznych i finansowych wszystkich
spotek z udziatem zagranicznym dziatajgcych w Polsce (dane GUS i NBP),

c) naptywu strategicznych BIZ o wartosci powyzej 1 min USD (dane PAIZ),

d) udzialu inwestycji zagranicznych w najwiekszych przedsiewzigciach gos-
podarczych w Polsce (dane INE PAN).

1 LICZBA PODMIOTOW Z UDZIALEM ZAGRANICZNYM

Na koniec 1998 r. dziatalno$¢ w Polsce prowadzito 37 355 podmiotow
z udziatem zagranicznym (1010 spotek akcyjnych, 35 840 spotek z o.0. i 505
przedsiebiorstw drobnej wytwdrczosci), co stanowito 12,6% og6tu zarejestrowa-
nych podmiotéw (bez spdtek cywilnych i 0séb fizycznych).

Tabela 1

Podmioty z udziatem zagranicznym na ile ogdlnej liczby podmiotéw gospodarki narodowej zarejest-
rowanych w rejestrze REGON w latach 1991-1999

Spotki prawa handlowego

Rok i przedsiebiorstwa Udziat w ogél'nej liczbie .podmiot()w
drobnej wytwdrczosci gospodarki narodowej (w %)
z udziatem kapitatu zagranicznego
1991 5 583 41
1992 10817 6,9
1993 15 814 8,6
1994 20 324 10,4
1995 24 635 11,7
1996 29 157 12,2
1997 33459 12,8
1998 37 355 12,6

Zr6dto: Maty Rocznik Statystyczny 1996. GUS, Warszawa 1996; ,Biuletyn Staiystyczny 1999" nr 1, War-
szawa 1999 (luty); Informacja o sytuacji spoteczno-gospodarczej kraju. Rok 1998. GUS, Warszawa 1999. Podane za:
J. Chojna, Miejsce podmiotéw z udziatem kapitatu zagranicznego w gospodarce narodowej Polski. W: B. Durka
(red.), Inwestycje zagraniczne w Polsce. Warszawa 1999, s. 30.

zakupionych przez niego nieruchomosci; GUS dopuszcza inwestowanie w postaci udzielanych przez
miedzynarodowe instytucje krétko- i diugoterminowych pozyczek, czego nie akceptuje definicja
OECD). Zob. szerzej na ten temat: Inwestycje zagraniczne w Polsce. Aneks. Metodologia opracowy-
wania danych o bezpo$rednich inwestycjach zagranicznych w Polsce. IKiCHZ, Warszawa 1998;
Z.Dworzecki, J. Cygler, A. Nowak, T. Kalinowski, S. Uminski, Model monitorowania
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Warszawa 1997.
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32 Adam Szymaniak
2. INWESTROZY ZAGRANICZNI WEDLUG KRAJU POCHODZENIA

Przyjeta przez GUS metodologia zbierania danych sprawia, ze analizy struk-
tury geograficznej naptywajacych do Polski inwestycji zagranicznych przedsta-
wiane przez te instytucje sg bardziej rozbudowane od obliczen NBP czy PAIZ.
Petna lista krajow, z ktérych naptywaty BIZ obejmowata w 1999 r. w klasyfika-
cji GUS ponad 100 pozycji.

Tabela 2
Kapitat zagraniczny wedtug kraju pochodzenia udziatowca w 1998 i 1999 r. (dane GUS)

Udziat poszczeg6lnych

Podstawowy kapitat krajow w podstawowym

Liczba zagraniczny udziatowcow . .
Kraje spotek (w min PLN) kapltal({a zagranicznym
(1999) og6tem (w %)

1998 1999 1998 1999

Ogotem 12875 31 692,3 49 565,1 100,00 100,00
Holandia 1191 6602,4 12 090,3 20,83 24,39
Niemcy 5457 6457,4 10 600,9 20,38 21,39
USA 767 4466,4 5778,9 14,09 11,66
Francja 744 3037,7 4870,2 9,58 9,83
Korea Potudniowa 53 2009,0 2821,2 6,34 5,69
Wielka Brytania 466 1718,3 2102,4 5,42 4,24
Szwecja 546 1283,0 1783,2 4,05 3,60
Dania 361 12453 1680,0 3,93 3,39
Wiochy 633 1010,9 1294,9 3,19 2,61
Szwajcaria 350 760,6 1087,2 2,40 2,19
Austria 567 711,0 959,7 2,24 1,94
Belgia 335 3225 712,8 1,02 1,44
Japonia 55 395,4 582,4 1,25 1,17
Norwegia 174 296,7 4277 0,94 0,86
Hiszpania 85 29,7 340,6 0,09 0,69
Luksemburg 107 146,4 279,8 0,46 0,56
Kanada 119 154,5 238,2 0,49 0,48
Cypr 52 71,7 222,2 0,23 0,45
Czechy 231 50,5 2213 0,16 0,45
Liechtenstein 65 125,1 199,9 0,39 0,40
1zrael 41 18,6 191,6 0,06 0,39
Stowacja 54 37,4 70,1 0,12 0,14
Chorwacja 12 41,4 65,5 0,13 0,13
Rosja 168 61,2 63,4 0,19 0,13
Australia 102 24,0 63,2 0,08 0,13
Irlandia 50 68,1 58,2 0,21 0,12
Portugalia 14 24,0 41,2 0,08 0,08
Turcja 76 21,7 37,1 0,07 0,07

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Podobnie jak w latach ubiegtych, takze i w 1999 r. najwiekszy udziat w ogél-
nej puli BIZ wykazywali przedsiebiorcy z Holandiily ktérzy - w poréwnaniu
z ubiegtymi latami - zwiekszyli swojg przewagg nad inwestorami niemieckimill
Warto zwroci¢ uwage na istotne réznice w lokalizacji inwestycji pochodzacych
z obu przodujacych panstw. Podczas gdy inwestycje holenderskie wykazywaty
sie silnym skoncentrowaniem (ponad 12 mld PLN zostato ulokowanych w 1191
spotkach, z czego 54% zlokalizowano w wojewddztwie mazowieckim), to kapitat
niemiecki charakteryzowata znaczna dywersyfikacja przestrzenna i strukturalna
(5457 spoétek z udziatem niemieckim prowadzito dziatalno$¢ w wiekszosci woje-
wodztw: najwiecej w mazowieckim - ponad 30%, dolno$laskim - ponad 18%
i wielkopolskim - 13%).

Systematycznie zwieksza sie naptyw inwestycji z panstw Unii Europejskie;j.
Wedtug GUS, w 1995 r. tgczne BIZ pochodzace z UE wyniosty 6254,6 min PLN
(64% udzialu w globalnej kwocie BIZ w Polsce), w 1998 r. bylo to juz
22 864,4 min PLN (72%), a w 1999 r. ich poziom przekroczyt 37 mid PLN
(75%). Firmy majace siedzibe na terytorium krajow nalezacych do OECD wnios-
ty w 1999 r. kapitat o tgcznej wartosci 48 421,6, co stanowi az 97,7% og6tu
globalnej kwoty BIZ w Polsce.

3. STRUKTURA BRANZOWA
(SEKTOROWE ROZMIESZCZENIE INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH W POLSCE)R

Druga potowa lat 90. przyniosta ustabilizowanie struktury branzowej na-
ptywajacych do Polski inwestycji zagranicznych. Najwieksze zainteresowanie
kapitatu zagranicznego skoncentrowato sie w sekcjach ,,dziatalnos¢ produkcyjna”
oraz ,handel i naprawy” 13 Dynamiczny przyrost podmiotéw zagranicznych

10 Warto byloby zbadaé, jaki wpltyw na dynamiczny rozwdéj BIZ pochodzacych z tego kraju
posiada umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawarta pomiedzy RP a Holandig, ktéra
umozliwia przerzucanie osigganych w Polsce dochodéw do Holandii.

1 Wedtug analiz NBP, w 1999 r. inwestycje bezposrednie o najwiekszej wartosci naptynety do
Polski z Francji; zgodnie z danymi PAIZ, najwiekszy udzial w ogélnej kwocie BIZ mieli natomiast
inwestorzy niemieccy.

12 Zgodnie z zaleceniami OECD analiza sektorowa inwestycji bezposrednich powinna obej-
mowa¢ przynajmniej 9 gtéwnych rodzajéw aktywnosci gospodarczych (w przypadku, gdy inwestor
prowadzi dziatalno$¢ w wiecej niz jednej deklarowanej branzy zaleca sie uwzglednienie gtéwnego
obszaru inwestowania): 1) rolnictwo, mysliwstwo, lesnictwo i rybotdwstwo; 2) gérnictwo i kopalni-
ctwo; 3) przemyst przetworczy; 4) zaopatrywanie w energie elektryczng, wode i gaz; 5) budownictwo;
6) handel hurtowy i detaliczny, restauracje i hotele; 7) transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢;
8) finanse i ubezpieczenia; 9) obstuga nieruchomosci, wynajem oraz dziatalno$¢ zwiazana z prowa-
dzeniem intereséw, ustugi spoteczne.

13 Komplementarne analizy Narodowego Banku Polskiego wskazujg, ze w 1999 r. wyraznie
wzrést udziat B1Z w sektorze ,,posrednictwo finansowe”. Szczeg6lne miejsce w tym zakresie zajety
inwestycje w bankowosci, co zwigzane byto gtéwnie z prywatyzacjs Banku PKO S.A. Zgodnie
z danymi NBP na ,posrednictwo finansowe” przypadto w 1999 r. az 32,2% ogdlnej kwoty BIZ
zainwestowanych w Polsce, z czego 30,6% stanowity inwestycje w sektorze bankowym.
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charakteryzowat ponadto sektor ,obstugi firm i nieruchomosci” (18% wzrost
w poréwnaniu z 1998 r.). Ciaggle relatywnie niska byta aktywno$¢ inwestorow
zagranicznych w tzw. sektorach publicznych, a wiec w edukacji oraz ochronie
zdrowia i opiece socjalnej (tabela 3).

W analizowanym okresie liczba spétek z udziatem zagranicznym systema-
tycznie sie zwiekszata, jednak dynamika przyrostu byta z roku na rok coraz
stabsza. Potwierdza to powyzsze zestawienie: w 1998 r. dziatalno$¢ rozpoczely
2393 spotki z obcym udziatem (2146 nowych podmiotow i 247 powstatych
w wyniku przeksztatcen); w 1999 r. takich nowych podmiotéw byto juz tylko
1716 (1576 nowych i 140 powstatych w wyniku przeksztatcen).

Tendencja spadkowa znajduje swoje odzwierciedlenie w dwdch sekcjach,
ktére cieszyty sie najwiekszym zainteresowaniem kapitatu zagranicznego: w sek-
torze ,handel i naprawy” powstaty w 1999 r. 663 nowe spoOtki (wobec 876
w 1998 r.), a w sekcji ,dziatalnos¢ produkcyjna” zaledwie 381 (wobec 610
w roku poprzednim).

Wsrod udziatowcow spéiek z udziatem zagranicznym w latach 90. domino-
waty osoby fizyczne mieszkajace za granicg (tabela 4). Zauwazalna jest jednak
w tym obszarze tendencja polegajgca na zdynamizowaniu dziatalnosci o0s6b
prawnych z siedzibg za granicg.

Przeprowadzone przy wykorzystaniu klasyfikacji D. NevenaX badania wyka-
zaly, ze dziatalno$¢ inwestoréw zagranicznych w Polsce koncentrowata sie
przede wszystkim w przemystach o niskiej intensywnosci kapitatu ludzkiego.
Przemysty te obejmujg sektory zaréwno praco-, jak i kapitatointensywne, wyko-
rzystujgce tanig i stabo wyksztatcong site roboczg. W badanym okresie grupy
przemystéw o wysokiej intensywnos$ci kapitatu ludzkiego nie cieszyly sie
zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych, co mozna tlumaczy¢ relatywnie
niskim zasobem tego kapitatu w Polsce w pordwnaniu z krajami pochodzenia
inwestycjils

U D. Neven wyr6znit trzy czynniki produkcji: kapitat fizyczny, prace oraz kapitat ludzki.
Dokonujac pomiaru intensywnosci tych czynnikéw w poszczegélnych grupach dziatalnosci gospodar-
czej, postuzyt sie czterema obserwowalnymi wielko$ciami ekonomicznymi: a) udziatem plac w warto-
$ci dodanej, b) udziatem inwestycji w stosunku do wartoéci dodanej, c) wysokoscig Srednich plac
pracownikéw, d) udziatem pracownikéw wysoko wykwalifikowanych w catosci zatrudnienia. Konklu-
zje z tak sformutowanego modelu mozna uja¢ w formie nastepujacych spostrzezen: 1) wysoki poziom
inwestycji w stosunku do wartoéci dodanej sugeruje wysoka intensywno$¢ kapitatu fizycznego; 2)
niskie ptace w potaczeniu z wysokim udziatem plac w wartosci dodanej charakteryzujg przemysty
pracointensywne; 3) wysokie $rednie ptace w potaczeniu z duzym udziatem ptac w wartosci dodanej
pozwalajg na zidentyfikowanie przemystéw o wysokiej intensywnosci kapitatu ludzkiego; 4) duzy
udziat wysoko wykwalifikowanych pracownikéw w catos$ci zatrudnienia potwierdza intensywnosé
kapitatu ludzkiego. Zob.: D. Neven, Tracie Liberalization with Eastern Nations, How Sensitivel
,»Centre for Economic Policy Research Discussion Paper” 1994, No. 1000.

55 A Cieslik, A. Krze$niak, Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na wymiane
handlowg Polski. ,,Ekonomista” 1998, nr 2-3, s. 176-177.
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Tabela 3

Spoitki z kapitatem zagranicznym wedtug EKD w 1998 i 1999 roku (wedtug danych GUS)

Sekcje EKD

Ogotem
Rolnictwo, fowiectwo

i le$nictwo
Rybotéwstwo i rybactwo

Przemyst
w tym: gornictwo
i kopalnictwo

dziatalno$¢
produkcyjna

zaopatrywanie
w energie elektryczna,
gaz i wode
Budownictwo
Handel i naprawy

Hotele i restauracje

Transport, skfadowanie
i facznosé

Posrednictwo finansowe

Obstuga nieruchomosci
oraz firm

Edukacja

Ochrona zdrowia i opieka
socjalna

Pozostata dziatalnos¢
ustugowa, komunalna,
socjalna i indywidualna

Liczba spotek

objetych
badaniem GUS

(ogbtem)
1998 1999
12649 13400
368 397
10 u
4289 4440
80 7
4184 4337
25 26
728 805
4285 4435
305 331
691 702
125 158
1518 1791
63 67
60 50
207 213

nowe

2146

59

528

10

510

157

817

72

105

24

309

15

18

39

Zrédto: Zestawienie wlasne na podstawie danych GUS.
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w tym spotki powstate

w 1998 r.

W wyniku
przeksztatcen

247

16

104

100

16
59

12

21

nowe

1576

42

344

338

116

618

51

64

19

273

32

w tym spétki powstate

w 1999 r.

w wyniku
przeksztatcen

140

46

43

45

19
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Tabela 4

Spotki z kapitatem zagranicznym wedtug udziatowcow i sekcji EKD w 1998 i 1999 r.

Liczba spotek

objetych Udziatowcy Udziatowcy
Sekcje EKD badanlz?m GUS (1998) (1999)
(og6tem)
osoby osoby osoby osoby
1998 1999 flzyczr_1e pr.awn.e _flzyczr.m pr.awn.e
mieszkajace z siedzibg mieszkajagce z siedziba
za granicg za granicg za granica za granicg
Ogotem 12549 13400 7277 5610 7185 6252
Rolnictwo, towiectwo
i lesnictwo 368 397 287 94 307 90
Rybotdwstwo i rybactwo 10 n 8 - 7 3
Przemyst 4289 4440 2185 2173 2065 2404
w tym: gérnictwo
i kopalnictwo 80 77 32 51 26 47
dziatalnos¢
produkcyjna 4184 4337 2143 2109 2033 2340

zaopatrywanie w
energie elektryczna,

gaz i wode 25 26 10 13 6 17
Budownictwo 728 805 435 314 457 365
Handel i naprawy 4285 4435 2653 1711 2590 1840
Hotele i restauracje 305 331 254 48 272 55
Transport, skfadowanie

i tacznosc 691 702 408 288 391 310
Posrednictwo finansowe 125 158 49 81 50 108
Obstuga nieruchomosci

oraz firm 1518 1791 802 766 849 949
Edukacja 63 67 35 30 42 26

Ochrona zdrowia
i opieka socjalna 60 50 49 9 43 7

Pozostata dziatalno$¢
ustugowa, komunalna,
socjalna i indywidualna 207 213 112 94 112 95

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Analiza liczby firm z udziatem zagranicznym, wielko$ci zatrudnienia, lokali-
zacji branzowej oraz wielkosci przychodéw ze sprzedazy potwierdzity, ze w ba-
danym okresie BIZ w Polsce nie byly kompatybilne ze wzorcem inwestycji
bezposrednich dokonywanych pomiedzy panstwami wysoko rozwinietymi. Jak
wykazano wielokrotnie w literaturze, BIZ pochodzace i przychodzace z obszarow
wysoko rozwinietych lokowane sg gtéwnie w przemystach o wysokiej intensyw-
nosci kapitatu ludzkiegols W Polsce skoncentrowaty sie one tymczasem w sek-
torach o niskiej intensywnosci tego rodzaju kapitatul?.

4. EKONOMICZNO-FINANSOWE WSKAZNIKI
DZIALALNOSCI SPOLEK Z UDZIALEM ZAGRANICZNYM

W 1999 r. przychody z catoksztattu dziatalno$cil8 podmiotéw z udziatem
zagranicznym wyniosty 340,9 mld PLN (wobec 270,8 mld PLN w 1998 r.) i sta-
nowity 32% przychodoéw przedsiebiorstw, ktére ztozyly sprawozdanie bilansowe
(w 1994 r. wskaznik ten wynosit zaledwie 12,4%, w 1995 r. - 16,6%, w 1996 r.
- 20,0%, w 1997 r. - 22,6%, a w 1999 r. - 27%). Spektakularny wzrost udziatu
spotek z udziatem zagranicznym w przychodach z catoksztattu dziatalnosci
wszystkich podmiotoéw potwierdza ich znaczaca role w gospodarce Polski. Rela-
tywnie wysokim udziatem w ogdlnej puli przychodéw charakteryzowaty sie
nastepujace sektory: przemyst (szczegdlnie dziatalnos¢ produkcyjna i przemyst
przetworczy), handel i naprawy, obstuga nieruchomosci i firm, transport, sktado-
wanie i tgcznosé.

W 1994 r. wszystkie wskazniki rentownos$ci spoétek z obcym kapitatem (o-
précz rentownos$ci brutto) posiadaty warto$¢ ujemng, podczas gdy dla ogdtu

6 Por. m.in.: J. R. Markusen, The Boundaries Enterprises and the Theory of International
Trade. ,Journal of Economic Perspectives” 1995, No. 9, s. 170 i n.

7 Wyjatek w tym zakresie stanowita wysoka intensywno$¢ kapitatu ludzkiego i fizycznego
w sektorze ,,produkcja przetworzonej zywnosci", co mozna jednak ttumaczy¢ bardzo duzg koncentra-
cja w tej branzy (mata liczba podmiotéw w potaczeniu ze znacznym kapitatem i wysokimi przy-
chodami ze sprzedazy). Zob.: A. Cieslik, A. Krze$niak, Wptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych na wymiane handlowg Polski, op. cit., s. 177.

B Przychody z catoksztattu dziatalnosci obejmuja: a) przychody ze sprzedazy produktéw, towa-
row i materiatéw (ustalone w wartoéci wyrazonej w rzeczywistych cenach sprzedazy, w cenach
sprzedazy z uwzglednieniem upustéw, rabatéw i bonifikat, bez podatku VAT), b) pozostate przychody
operacyjne, tj. nie zwigzane bezposrednio z podstawowg dziatalnoscia podmiotu (przychody ze
sprzedazy lub wplywy z likwidacji $rodkéw trwatych i inwestycji juz rozpoczetych, odpisane
Przedawnione zobowigzania, otrzymane odszkodowania, wyegzekwowane grzywny i kary, otrzymane
nieodptatnie sktadniki majatku, otrzymane dotacje, subwencje i doptaty), c) przychody finansowe,
czyli m.in. dywidendy z tytutu udziatu w innych jednostkach, kwoty nalezne i wptywy ze sprzedazy
Papieréw warto$ciowych, odsetki i prowizje od $rodkéw pienieznych (lokat) na rachunkach ban-
kowych, odsetki od udzielonych przez jednostke pozyczek i kredytéw, dyskonto potragcone przez
Jednostke przy zakupie weksli i czekdéw obcych.
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Tabela 5

Wyniki finansowo-ekonomiczne podmiotéw z udziatem zagranicznym na tle og6lnej liczby
podmiotéw gospodarki narodowej w latach 1994-1999 (w %)*

Wyszczegblnienie 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Wskaznik poziomu kosztow A 98,7 89,2 97,1 97,6 97,7 97,8
z catoksztattu dziatalnoci B 95,9 96,4 97,1 96,9 98,3 98,7
Rentownos$¢ obrotu brutto A 0,6 31 3,2 25 2,4 2,4
B 3,7 3,8 33 3,2 19 14

Rentowno$¢ obrotu netto A -0,5 14 15 0,8 0,6 0,7
B 15 18 15 16 0,5 0,1

Rentownos¢ kapitatu wiasnego A -2,3 5,2 6,7 3,7 2,3 2,6
B 10,2 3,0 3,0 3,8 13 0,2

Rentownos$¢ majatku (aktywow) A -0,7 91 2,4 12 08 0,9
B 19 19 18 2,0 0,6 0,1

Rentownos$¢ majatku trwatego A -1,5 39 5,0 2,4 14 15
B 31 2,7 2,6 31 10 0,1

Rentowno$¢ majatku obrotowego A -1,4 43 5,0 25 18 21
B 47 6,7 5,6 59 19 03

Wskaznik ptynnosci | stopnia A 20,8 19,9 20,0 18,4 18,5 17,1
B 241 24,1 21,8 19,4 18,8 18,4

Wskaznik ptynnosci Il stopnia A 75,5 75,6 74,6 74,8 74,9 76,0
B 86,8 69,6 80,8 77,6 75,3 74,6

* Przy uwzglednieniu podmiotéw, ktére ztozyly sprawozdania bilansowe za lata 1994-1999.
Objas$nienia: A - podmioty z udziatem zagranicznym; B - podmioty ogétem

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

podmiotéw byly one dodatnie. Najkorzystniejsze wyniki sp6tki z udziatem za-
granicznym osiaggnety w 1996 r.,, po czym —w latach 1997-1998 — nastgpit
spadek wskaznikéw kondycji finansowej. Rok 1999 przynidst lekkie odwrdcenie
tego negatywnego trendu.

Prébujac znalez¢ ogdlng tendencje, nalezy zauwazy¢, ze w latach 1994-1999
nastapita wzgledna poprawa wynikéw finansowych podmiotéw z udzialem za-
granicznym. Przyjmujac jednak krotszy czasookres analizy, a mianowicie lata
1996-1999, wskazniki te ksztattujg sie nastepujaco:

- rentowno$¢ obrotu bruttol9 podmiotow zagranicznych - spadek z 3,2% do

2,4% (-0,8%),

e} Relacja (wyrazona w %) wyniku finansowego brutto (wyniku dziatalno$ci gospodarczej) do
przychodéw z catoksztattu dziatalnosci.
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- rentownos$¢ obrotu netto - spadek z 1,5% do 0,7% (-0,8%),

- rentownos$¢ kapitatu wiasnego2l - spadek z 6,7% do 2,6% (-4,1%),

- rentownos$¢ aktywéw22 - spadek z 2,4% do 0,9% (-1,5%),

- rentowno$¢ majatku trwatego23 - spadek z 5,0% do 1,5% (-3,5%),

- rentownos$¢ majatku obrotowego4- spadek z 5,0% do 2,1% (-2,9%),
- wskaznik ptynnosci | stopnia®d - spadek z 20,0% do 17,1% (-2,9%),
- wskaznik ptynnosci Il stopnia%- wzrost z 74,6% do 76,0% (+1,4%),
- wzrost kosztow dziatalnosciZ’ - wzrost z 97,1% do 97,8% (+0,7%).

4.1. Zobowigzania z tytutu kredytow
od inwestoréw zagranicznych

Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego, wartos¢ inwestycji bezpo-
Srednich w Polsce na koniec 1999 r. wynosita 26 075 min USD (w 1996 r.
- 11 463 min USD, w 1997 r. - 14 587 min USD, w 1998 r. - 22 479 min USD),
Z czego:

- 18986 min USD (72,8%) przypadato na bilansowg warto$¢ netto przedsie-
biorstw bezposredniego inwestowania (warto$¢ kapitatu wiasnego udziatowcow
zagranicznych),

- 7089 min USD (27,2%) obejmowato zobowigzania spdtek z tytutu kredy-
tow zagranicznych (kwota pomniejszona o warto$¢ naleznosci tych spotek z tytu-
tu kredytow udzielonych wspdlnikom zagranicznym)28.

D Relacja (wyrazona w %) wyniku finansowego netto (otrzymywanego po pomniejszeniu
wyniku finansowego brutto o obowigzkowe obcigzenia) do przychodéw z catoksztattu dziatalnosci.

2 Relacja (wyrazona w %) wyniku finansowego netto do kapitatu wiasnego.

2 Relacja (wyrazona w %) wyniku finansowego netto do sumy aktywow.

2 Relacja (wyrazona w %) wyniku finansowego netto do warto$ci majatku trwatego netto.

2 Relacja (wyrazona w %) wyniku finansowego netto do warto$ci majatku obrotowego.

5 Relacja (wyrazona w %) $rodkéw pienieznych i papieréw warto$ciowych przeznaczonych do
obrotu do zobowiazan krétkoterminowych.

% Relacja (wyrazona w %) naleznosci i roszczen, $rodkéw pienieznych oraz papieréw warto-
Sciowych przeznaczonych do obrotu do zobowigzar krétkoterminowych.

21 Koszty z catoksztattu dziatalnosci obejmuja: a) koszt wiasny sprzedanych towaréw, produktéw
1 materiatéw, czyli: koszt wytworzenia, sprzedazy - tacznie z podatkiem akcyzowym, koszty ogél-
nego zarzadu oraz warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatbw wedlug cen zakupu (nabycia), b)
Pozostate koszty operacyjne, c) koszty finansowe (odsetki i prowizje od zaciggnietych kredytow
j Pozyczek oraz ujemne réznice kursowe, dyskonto potracone przez nabywce przy sprzedazy weksli
1czekdw obcych, straty na sprzedazy papieréw wartosciowych, odpisy aktualizujace warto$¢ majatku
trwatego oraz utworzenie rezerw na prawdopodobne lub pewne straty).

B Kredyty od inwestoréw bezposrednich obejmujg kredyty dtugo- i krétkoterminowe (transak-
cyjne i finansowe) oraz leasing finansowy. Umozliwiajg one kredytobiorcy zwiekszanie aktywoéw
w postaci $rodkéw obrotowych i sg gtéwnie zuzywane do rozszerzenia skali dziatalno$ci gospodar-
czej. Zob.: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1998 roku. Narodowy Bank Polski,
Warszawa 1999, s. 19 i 57; Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1999 roku. Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2000, s. 14.
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W latach 1991-1992 naptyw BIZ w postaci kredytéw od inwestoréow za-
granicznych nie przekraczat 15% globalnej kwoty BIZ naptywajacych do Polski,
w latach 1993-1996 wynosit ok. 25%, a - jak wynika z ponizszego zestawienia
- w latach 1997-1998 zwiekszyt sie ponad dwukrotnie. W samym tylko 1998 r.
naptyneto do naszego kraju 2025 min USD w formie kredytéw od inwestorow
bezposrednich. W 1999 r. udzial tego skiadnika w strukturze naptywu kapitatu
zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich ulegt znacznemu obnizeniu
- do zaledwie 17%.

Tabela 6

Udziat kredytéw od zagranicznych inwestoréw bezposrednich oraz reinwestycje zyskow
w strukturze naptywu BIZ do Polski w latach 1990-1999

Naptyw BIZ w formie zakupu udziatéw

(akcji) oraz aportéw rzeczowych: . . Kredyty Ogobtem

Rok " Reinwestycje od naptyw

. W naturze razem zyskow inWestoréw kapitatu

w dewizach (aporty (2+3) (4+5+6)

rzeczowe)

1990 51 17 68 20 - 88
1991 177 91 268 66 25 359
1992 298 135 433 154 91 678
1993 892 217 1109 199 407 1715
1994 884 212 1096 382 397 1875
1995 1807 298 2105 888 666 3659
1996 2845 314 3159 224 1095 4498
1997 2663 453 3116 25 1767 4908
1998 4323 281 4604 -264 2025 6365
1999 5143 403 5543 -453 1256 7270

Zr6dto: Zzagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1999 roku. Narodowy Bank Polski, Warszawa
2000. s. 33.

Wzrost BIZ w postaci kredytdw od inwestoréw zagranicznych wptynat bezpo-
Srednio na wielko$¢ sptat rat kredytowych oraz wymaganych odsetek, ktdre
musiaty by¢ zwrdcone za granice w okre$lonym terminie zapadalnosci. W samym
tylko 1998 r. warto$¢ zaptaconych odsetek wzrosta w poréwnaniu z 1997 r. az
0 61,9%. Najwiekszy udzial procentowy w zaptaconych odsetkach posiadali
udziatowcy z Holandii, Niemiec, Stanéw Zjednoczonych, Francji i Wielkiej

Brytanii.
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4.2. Reinwestowanie zyskdow

W latach 1998-1999 nastapit wyrazny i niepokojacy spadek wartosci wskaz-
nika reinwestowanych zyskow netto2 Podczas gdy w 1996 r. reinwestycje
zyskdw ksztattowaly sie na poziomie 244 min USD, to w rok pdzniej wynosity
juz tylko 25 min USD. W kolejnych dwoch latach wskaznik reinwestowanych
zyskéw byt ujemny.

Ujemny poziom reinwestowanych zyskéw charakteryzowat wigkszos¢ nowo
utworzonych przedsiebiorstw zagranicznych - niezaleznie od paristwa pochodze-
nia kapitatu. Wyjatkiem byty podmioty, w ktérych znaczace udziaty posiadaty
organizacje miedzynarodowe, np. EBOR. Bioragc pod uwage rodzaj dziatalnosci
spotek, w 1998 r. najwyzszy deficyt w zakresie reinwestowanych zyskéw wy-
stepowal w sekcji ,,posrednictwo finansowe” oraz w spétkach prowadzgcych
dziatalno$¢ produkcyjna.

Nalezy w tym miejscu zwroci¢ uwage na odmienne uksztattowanie sytuacji
w sektorze bankowym, w ktérym zagraniczni akcjonariusze polskich bankéw
podwyzszali kapitaly wiasne kontrolowanych podmiotow. W latach 1996-1998
pozostawili oni $rednio az 85% catosci naleznych im dochodéw w Polsce.

4.3. Wydatki inwestycyjne podmiotéw
z udziatem zagranicznym

W poréwnaniu z 1998 r. zwiekszyta sie liczba spotek ponoszacych wydatki
inwestycyjne na pozyskanie majatku trwatego w Polsce: w 1999 r. inwestujgce
spotki stanowity 61% tacznej liczby spotek z kapitatem zagranicznym (w 1998 r.
udziat ten wyniost 59%, a w 1997 r. - 65%). Relacja wydatkow inwestycyjnych
do rzeczowego majatku trwatego ksztattowata sie na najwyzszym poziomie
w spotkach zlokalizowanych w wojewddztwach: mazowieckim (ponad 61% o0g6-
tu wydatkéw inwestycyjnych poniesionych przez spétki objete analiza GUS),
wielkopolskim (8% ogétu wydatkéw inwestycyjnych) i slagskim (ponad 6%)30.

m\ajwyzsze wskazniki inwestowania charakteryzowaty takie przedsiebiorstwa
2 udziatem zagranicznym, jak m.in.: Novartis Poland (wskaZznik inwestowania
~ 99,84%), Carcade Invest (83,77%), BDK-Daewoo Leasing (76,98%), Presspub-
Hca (53,93%), PTC (45,51%), Glaxo Wellcome (38,36%) i Polkomtel (33,00%).

2>Reinwestowane zyski to przypadajaca na inwestora bezposredniego cze$¢ zysku pozostajaca
w przedsiebiorstwie, tj. réznica miedzy wielko$cig reinwestowanych zyskéw a wielko$cig strat
bilansowych. W przypadku wykazywania przez spotke strat, cze$¢ przypadajagca na inwestora za-
granicznego traktowana jest jako ,ujemny reinwestowany zysk”. Zob.: Zagraniczne inwestycje
bezposrednie w Polsce w 1998 roku. Narodowy Bank Polski, op. cit., s. 62.

K] Dziatalno$¢ gospodarcza spoétek z udziatem kapitatu zagranicznego w 1999 roku. GUS,
°Pmcit., s. 51.
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Wysoka warto$¢ inwestycji w przeliczeniu na zatrudnionego $wiadczy¢ moze
0 wypetnianiu przez inwestoréw zagranicznych dodatkowych zobowigzah inwes-
tycyjnych w ramach np. uméw prywatyzacyjnych3l Wyzszg wydajnos¢ pracy
w spétkach z obcym udziatem egzemplifikuje z kolei relatywnie wysoki poziom
plac. Srednie wynagrodzenie bylo w drugiej potowie lat 90. w tych spétkach
relatywnie najwyzsze, co znalazto swoje odzwierciedlenie w najwyzszym pozio-
mie dochodéw przypadajacych na jednego zatrudnionego.

5. STRATEGICZNE INWESTYCJE ZAGRANICZNE W POLSCE
(WEDLUG ANALIZ PAIZ)

Strategiczne inwestycje zagraniczne o wartosci powyzej 1 min USD zaczety
naptywac do Polski w 1990 r., przy czym ich skala wykazuje wzmozong dynami-
ke od 1995 r. Wedtug danych opracowanych przez PaAstwowg Agencje Inwes-
tycji Zagranicznych, globalna kwota BIZ powyzej 1min USD osiggneta
w 2000 r. warto$¢ 45 772 min USD (w samym tylko 2000 r. naptyneto do Polski
ponad 10 mld USD kapitatu zagranicznego). Inwestycje ponizej 1 min USD osza-
cowano na 3,6 mld USD. taczna warto$¢ BIZ w Polsce, tzn. inwestycje powyzej
1min USD oraz szacowana pula inwestycji ponizej 1 min USD, przekroczyta
w grudniu 2000 r. prég 49,4 mld USD (w 1999 r. - 38,9 mild USD, w 1998 r.
- 30,7 mld USD).

W latach 90. systematycznie rosta liczba inwestorow, ktorzy podjeli inwesty-
cje bezposrednie o wartosci powyzej 1 min USD33 Wedtug statystyk PAIZ, na

3l Por. miin.: G. Fine, E. Karlova, Privatization and the New Securities Markets in the Czech
Republic, Poland and Russia. [in:] Privatization and Emerging Eguity Markets, (ed.) I. W. Lieber-
mann, C. D. Kirkness, World Bank, Washington 1998, s. 26-28; Raport o przeksztatceniach wiasnos-
ciowych w 1997, 1998 i 1999 roku. Aneks. MSP, Warszawa 2000; A. Dobroczynska, L. Juch-
niewicz, S. Snopek, Prywatyzacja kapitatowa w Polsce. Warszawa 1998, s. 106 i n.

2 Pomimo postepujacej od potowy lat 70. liberalizacji warunkéw dziatania B1Z, w latach 1976-
-1990 kapitat zagraniczny naptynat do Polski w ilosciach $ladowych, ktérych Zzadng miarg
nie mozna poréwnywac z wielkosciami charakteryzujacymi tego rodzaju przeptywy w skali miedzy-
narodowej. Gidwng przyczyng takiego stanu rzeczy byla wyrazna sprzeczno$é¢ pomiedzy logika
dziatania przedsiebiorstw uwzgledniajaca kategorie rynkowe, a logika funkcjonowania otoczenia,
jakim byfa gospodarka centralnie zarzadzana. Por.: J. Witkowska, Bezposrednie inwestycje za-
graniczne w warunkach stowarzyszenia i przysztego cztonkostwa w WE, Warszawa 1993, s. 5.

3B Brak ustawowego obowigzku powoduje, ze znaczna cze$¢ podmiotéw zagranicznych nie
informuje PAIZ o dokonywanych w Polsce inwestycjach. Potwierdzajg to analizy Gtdwnego Urzedu
Statystycznego, ktory juz pod koniec 1998 r. informowal, ze spotek, w ktérych warto$¢ kapitatu
zagranicznego przekroczyta 1 min USD, bylo 960 (a wiec az 161 wiecej niz wykazywata lista PAIZ
w rok pézniej). Wedtug raportébw GUS, na koniec 1998 r. najwieksze podmioty posiadaty 92%
udziatu w globalnej kwocie BIZ w Polsce. Pogtebiong analize zawierajg zestawienia statystyczne w:
Dziatalno$¢ gospodarcza spotek z udziatem kapitatu zagranicznego w 1998 roku, GUS, op. cit., s. 22,
24, 29, 36.
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Wykres 1
Dynamika naptywu inwestycji bezposrednich do Polski w latach 90. (w min USD)

49392

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PAIZ.

koniec 2000 r. funkcjonowato w Polsce 885 takich przedsiewzie¢ (wykres 2).
Najwieksza grupa inwestorow strategicznych pochodzita z Niemiec (209 inwes-
tycji powyzej 1 min USD), na drugim miejscu znalezli sie inwestorzy ze Stanow
Zjednoczonych (130), w dalszej kolejnosci inwestorzy z Francji (70), Holan-
dii (66) i Wioch (65).

W 2000 r. doszto do znaczacych przetasowah w strukturze pochodzenia
kapitatu zagranicznego. Na pierwsze miejsce wysuneli sie inwestorzy francuscy,
co byto zwigzane z udziatem France Telecom w prywatyzacji TP S.A. W porow-
naniu z 1999 r. zwiekszyt sie procentowy udziat inwestycji amerykanskich.
Spadek z miejsca pierwszego na trzecie zanotowali natomiast inwestorzy nie-
mieccy. Lider klasyfikacji GUS i NBP - Holandia znalazt sie w rankingu PAIZ
na czwartym miejscu.

Prawie 41,7 mld USD, a wiec 91% Kkapitatu zainwestowanego w Polsce,
naptyneto z pafstw OECD. Systematycznie wzrasta warto$¢ inwestycji naptywa-
jacych z panstw nalezacych do Unii Europejskiej - na koniec grudnia 2000 r.
z obszaru UE naptyneto 30,6 mld USD (w analogicznym okresie 1999 r. byto to
22,3 mld USD), co stanowito 67% og6lnej wartosci BIZ (w 1999 r. - 63,6%).
Inwestorzy z Ameryki Po6inocnej zainwestowali #gcznie ponad 7,5 mld USD
(16,5%), a inwestorzy z krajow azjatyckich - 2,3 mld USD (5,1%).
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Wykres 2
Liczba inwestycji zagranicznych o wartosci powyzej 1 min USD (1993-2000)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych PAIZ.

W latach 1999-2000 rozpoczeto w Polsce 15 inwestycji zagranicznych o war-
tosci powyzej 200 min USD. Najwiecej w 1999 r. zainwestowat w Polsce holen-
derski koncern United Pan-Europe Communications, ktéry wraz z przejeciem
amerykanskiej At Entertainment stat sie gtéwnym udziatowcem Wizji TV i Pol-
skiej Telewizji Kablowej oraz francuski Vivendi, ktéry zakupit akcje Elektrim
Telekomunikacja za 1204,2 min USD34 Dynamicznie zwiekszyly sie inwestycje
w sektorze bankowym. Najwazniejszym inwestorem tego sektora stat sie wioski
UniCredito ltaliano, ktéry zakupit ponad 52,9% akcji Banku PKO S.A., inwes-
tujgc 1042,0 min USD oraz amerykanski Citibank, ktory przejat kontrole nad
Bankiem Handlowym.

Pod wzgledem skumulowanej wartosci BIZ na pierwsze miejsce w rankingu
PAIZ wysunat sie francuski France Telecom. Na druga pozycje, po rocznej

K7 Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze poprzedni wiasciciel platformy cyfrowej - At Entertain-
ment - nie informowat PAIZ o zainwestowanych w Polsce kwotach, dlatego tez inwestycja ta nie byla
ujmowana w poprzednich rankingach. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku pozostatych spdtek
medialnych oraz zagranicznych sieci handlowych, ktére bardzo niechetnie udzielaja informacji o wy-
datkach na zakup ziemi i innych nieruchomos$ci oraz kosztach budowy sklepéw wielkopowierzch-
niowych. Z tego tez powodu BIZ w tych sektorach mozna uzna¢ za niedoszacowane.
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Tabela 7

Strategiczne inwestycje bezposrednie w Polsce wedtug kraju pochodzenia

Zainwestowany Plany Liczba firm
kapitat inwestycyjne w rankingu
Kraj pochodzenia (w min USD) (w min USD) PAIZ

01.2000  01.2001 01.2000  01.2001 01.2000  01.2001

Francja 3854,7 7901,0 1614,0 1058,1 67 70
USA 51529 7 350,3 26481 29445 125 130
Niemcy 6077,3 5903,7 22715 1680,1 180 209
Holandia 32332 42249 692,8 711,6 49 66
Wiochy 3208,0 3417,6 607,0 12154 67 65
Kapitat miedzynarodowy 2589,3 2 296,7 401,9 541,6 20 21
Wielka Brytania 2 068,0 21811 259,0 269,0 35 35
Szwecja 789,2 2027,8 610,8 688,3 43 53
Korea Potudniowa 1616,3 1617,4 658,5 26,5 4 5
Rosja 1112,2 1286,4 338,5 301,0 2 2
Austria 799,4 11721 2145 160,1 32 38
Irlandia 813,7 1025,0 100,0 0 3 3
Szwajcaria 634,6 757,5 3171 315,4 16 19
Dania 541,4 741,1 475 80,6 30 34
Belgia 289,8 587,5 299,1 128,3 21 23
Grecja 15 501,5 4,0 4,0 1 2
Norwegia 456,0 491,7 148,2 122,2 12 14
Japonia 374,4 476,0 137,0 95,5 12 n
Hiszpania 259,3 377,9 0 0 6 7
Portugalia 88,2 338,7 3235 324,8 3 5
Finlandia 214,0 256,0 63,0 63,0 20 20
Kanada 259,0 209,2 36,5 16,0 22 19
Chorwacja 173,0 173,0 16,0 16,0 2 2
Turcja 100,1 100,1 58,0 58,0 4 4
Izrael 54 83,4 20,0 20,0 3 5
Australia 68,0 70,0 22,0 16,0 3 3
Czechy 51,2 51,2 0 0 4 4
Chiny 45,0 45,0 45,0 45,0 2 2
RPA 25,0 35,0 40,0 95,5 1 2
Liechtenstein 29,5 31,9 12,0 27,0 3 4
Luksemburg 11,6 17,2 0 0 2 3
Malezja 1,0 10,7 2,2 0 1 1
Stowenia 6,0 10,0 50,0 50,0 1 1
Cypr 72 7,2 6,5 6,5 2 2
Tajwan 5,7 5,7 200,0 200,0 1 1
Wartos¢ BIZ powyzej Razem: Razem:
1 min USD 35171,0 45772,0 122702 112801 799 885
Szacowana warto$¢ BIZ

ponizej 1 min USD 37416 3620,4

Catkowita warto$¢ BI1Z

w Polsce 38912,6 493924

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych PAIZ.
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Tabela 8

Najwieksze przedsiewziecia z udziatem zagranicznym w lalach 1999-2000

Warto$¢
Inwestor inwestycji Kraj pochodzenia Branza
(w min USD)

France Telecom 3136,3 Francja Telekomunikacja

Vivendi 1204,2 Francja Telekomunikacja

Citibank 1064,0 USA Bankowo$¢

UniCredito Italiano 1042,0 Wiochy Bankowos¢

Eureko B.V 601,4 miedzynarodowy Ubezpieczenia

Allied Irish Bank Pic. 582,0 Irlandia Bankowo$¢

Vattenfall 438,8 Szwecja Zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode

Bank Austria 392,4 Austria Bankowo$¢

Telia 314,6 Szwecja Telekomunikacja

General Motors 300,0 USA Produkcja sprzetu trans-
portowego

General Electric 291,4 USA Bankowo$¢,  produkcja
urzadzen elektrycznych
i optycznych

Bayerische Hypo- und

Vereinsbank AG 276,0 Niemcy Bankowos$¢

Philips 255,7 Holandia Produkcja urzadzen elek-
trycznych i optycznych

Alstom 255,0 Francja Produkcja sprzetu trans-
portowego, elektrycznego
i optycznego

Shell 238,0 Wielka Brytania

Holandia Handel (paliwa)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych PAIZ.

przerwie, powrdécit Fiat z inwestycjami zwiekszonymi w poréwnaniu z 1999 r.
0 167 min USD. Kiopoty firmy-matki Daewoo przetozyly sie niestety na sytuacje
polskich zaktadow koreariskiego koncernu (zwolnienia grupowe, wstrzymanie
eksportu z polskich spétek zaleznych, niewywigzywanie sie ze zobowigzan in-
westycyjnych). Pod koniec 2000 r. inwestycje Daewoo ksztattowaly sie na iden-
tycznym poziomie jak w 1999 r. (1 552,3 min USD i trzecie miejsce ws$rod
najwiekszych inwestoréw). Na kolejnych pozycjach znalazty sie: Citibank, rosyj-
ski RAO Gazprom, francuski Vivendi oraz United Pan-Europe Communications.
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Tabela 9

Najwieksi inwestorzy zagraniczni wedtug skumulowanej wartosci podjetych inwestycji zagranicznych

Warto$¢ inwestycji

Inwestor (w min USD) Kraj pochodzenia
France Telecom 3199,4 Francja
Fiat 1637,7 Wiochy
Daewoo 1552,3 Korea
Citibank 1300,0 USA
RAO Gazprom 1283,8 Rosja
Vivendi 1204,2 Francja
United Pan-Europe Communications 1200,0 Holandia
UniCredito ltaliano 1108,5 Wiochy
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 1000,0 Niemcy
General Motors Corporation 800,0 USA
EBRD (Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju) 763,0 miedzynarodowy
Allied Irish Bank Pic 746,7 Irlandia
Metro AG 625,0 Niemcy
Eureko B.V 601,4 miedzynarodowy
Enterprise Investors 580,0 USA

Zrédto: Zestawienie na podstawie danych PAIZ.

Obecnos$¢ w pierwszej dwudziestce az siedmiu instytucji bankowych i bankowo-
ubezpieczeniowych potwierdza wzmozone zainteresowanie tym sektorem wsréd
inwestoréw zagranicznych (na koniec 2000 r. warto$¢ inwestycji w sektorze
>posrednictwo finansowe” wyniosta 10,4 mld USD, czyli 22,7% globalnej kwoty
BlZ w Polsce).

Wyniki badan ankietowych PAIZ potwierdzajg, ze najwiecej BIZ zlokalizo-
wanych zostato w sekcji ,dziatalno$¢ produkcyjna”. W obszarze dziatalnosci
Produkcyjnej najwiecej inwestycji naptyneto do dziatu produkcji sprzetu transpor-
towego (5,2 mld USD - 11,3% inwestycji w sektorze) oraz produkcji artykutow
spozywczych, napojow i tytoniu (4,9 mld USD - 10,8%). Wyroby z pozostatych
surowcdéw niemetalicznych pochtonety naklady inwestycyjne w wielkosci
2,7 mld USD (6,1%).

Pomimo iz dynamika rozwoju branzy produkcyjnej jest ustabilizowana, nale-
py wskaza¢ na stopniowe zmniejszanie udzialu tego sektora w skumulowanej
Wartosci inwestycji w pordwnaniu do lat poprzednich. W 1997 r. udziat tej
branzy w inwestycjach ogo6tem stanowit 62,4%, w 1998 - 58,3%, w 1999
~ 49,2%, natomiast pod koniec 2000 r. juz tylko 43%. Wykazywang tendencje
nalezy uzna¢ za pozytywng, poniewaz potwierdza ona stopniowe przesuniecia
naktadéw inwestycyjnych w kierunku zgodnym z trendami charakteryzujgcymi
kraje wysoko rozwiniete (zwiekszony udziat inwestycji w sektorze ustug).
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Wykres 3

Struktura strategicznych inwestycji bezposrednich w ukfadzie broniowym
(w %)

Dziat, ustugowa Zaopatrywanie w
komunalna wode, gaz ienergie

Transport itgcznosé 4% 3%
12% Dziatalno$é
Budownictw produkcyjna
6% 43%

Handel inaprawy
9%
Posrednictwo
finansowe
23%

Zrédto: Opracowanie na podstawie danych PAIZ.

Analiza przestrzennego rozmieszczenia spotek z udziatem zagranicznym do-
wodzi stusznosci tezy, ze dla obcych inwestoréw znacznie wazniejsza od ulg
podatkowych jest odpowiednia infrastruktura wspierajgca prowadzenie dziatalno-
Sci gospodarczej3b. Najwiecej przedsiewzie¢ z udziatem zagranicznym zlokalizo-
wano w regionach najbardziej rozwinietych, legitymujgcych sie najwyzszym
wskaznikiem PKB i najlepiej przygotowanych na przyciggniecie i absorpcje
obcego kapitatu. Podobnie jak statystyki GUS, takze i dane PAIZ wykazuja, ze
regionami najbardziej atrakcyjnymi dla inwestor6w zagranicznych okazaty sie
wojewddztwa: mazowieckie, $laskie i wielkopolskie.

6. MIEJSCE PODMIOTOW Z UDZIALEM ZAGRANICZNYM
WSROD NAJWIEKSZYCH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE
(WEDLUG INE PAN I MINISTERSTWA GOSPODARKI)

Cennym uzupetnieniem danych statystycznych GUS, NBP i PAIZ jest przy-
gotowywana przez Instytut Nauk Ekonomicznych PAN i Ministerstwo Gospo-
darki tzw. ,Lista 5007, ktéra obejmuje najwieksze podmioty gospodarcze dziata-
jace w Polsce36.

P Por.: S. Luc, Zagraniczne inwestycje bezposrednie a polityka rozwoju. ,,Prace i Materiaty
Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH” 1997, nr 54, s. 79.
¥ Lista 500. ,,Rzeczpospolita” 21 1V 2000.
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Wozrastajacy udziat spdtek zagranicznych w polskiej gospodarce potwierdzajg
kolejne rankingi INE PAN i MG oraz udziat tych podmiotow w przychodach
i zyskach. W 1998 r. co czwarta firma notowana na liscie posiadata udziaty
zagraniczne, podczas gdy w 1999 r. - juz co trzecia. W pierwszej dziesigtce
znalazty sie trzy takie firmy - Grupa Pekao SA, Fiat Auto Poland SA i Makro
Cash and Carry SA. W zwiagzku z ktopotami spoétki-matki znaczgco pogorszyty
sie wyniki Daewoo-FSO Motor sp. z 0.0., ktére ostatecznie znalazto sie na 11
miejscu na liscie (w poréwnaniu z 1998 r. spadek o 5 pozycji).

Poziom rentownos$ci najwiekszych przedsiebiorstw z ,Listy 500" jest ge-
neralnie korzystniejszy niz w przedsigbiorstwach w gospodarce ogétem. W kon-
tekscie analizowanego w artykule zagadnienia nalezy zwrdci¢ uwage na pewng
ambiwalencje: z jednej strony spotki z udziatem zagranicznym charakteryzujg
sie relatywnie duzg rentownos$cig na tle wszystkich objetych badaniem pod-
miotéw. Firmy zagraniczne dziatajace w przemysle przetworczym (np. Fiat,
Philips, Ericsson, Thomson, Volkswagen) posiadajg ponadto bardzo duzy udziat
w eksporcie, co przeczy tezie o ich zorientowaniu na zaopatrywanie rynku
krajowego.

Z drugiej strony, co pigte przedsiebiorstwo z kapitalem zagranicznym
wykazywato w 1999 r. ujemny wynik finansowy brutto. Trudno znalez¢ ra-
cjonalne wytlumaczenie dla takiego stanu rzeczy. Fragmentarycznym wyja-
$nieniem moga by¢ wysokie koszty uruchomienia inwestycji, np. budowy
fabryki GM (Opel) w Gliwicach, modernizacji produkcji, wprowadzania nowych
technologii i szkoleri pracownikéw. Duzy niepokdj budzi jednak fakt, ze wiele
podmiotéw zagranicznych wykazujacych straty okres rozwijania dziatalnosci
ma juz za sobg. Znalez¢ mozna takze przykiady firm, ktére znakomicie radzg
sobie na rynkach miedzynarodowych, wykazujagc ujemny wynik finansowy
wytacznie w Polsce.

Whnioskujagc z powyzszego mozna przypuszczaé, ze niektére podmioty za-
graniczne stosuja tzw. transfer pricing3lL Zjawisko to polega na przesuwaniu
zyskéw pomiedzy lezagcymi w réznych krajach oddziatami lub spotkami wcho-
dzacymi w skiad przedsiebiorstw wielonarodowych, w celu zmniejszenia global-
nej kwoty zobowigzan podatkowych38 Stosowanie cen transferowych mozliwe
jest dzieki handlowi wewnatrzkoncernowemu (intracompany trade), ktéry polega
na miedzynarodowej wymianie débr i ustug pomiedzy powigzanymi ze sobg
Podmiotami3. Korporacje transnarodowe manipulujg cenami w wewnetrznym
obrocie miedzy oddziatami lub spétkami zaleznymi od koncernu, usytuowanymi
w krajach o réznych stawkach podatkowych. Celem takich dziatan jest zatajanie

17 Rézne szacunki ekspertéw dowodza, ze ceny transferowe stosuje od 25% do 75% dziatajacych
w Polsce firm z udziatem zagranicznym. Zob.: ,,Gazeta Wyborcza" 12 | 2001.

B Zob.: R. Bem, Ceny transferowe. ,Przeglad Podatkowy” 1997, nr 1, 2, 3, 4, 5, 6;
A- Ko$mider, Ceny transferowe. ,,Vademecum Przedsiebiorcy i Podatnika” 1997, nr 7, 8.

P Por.: B. M. Gilroy, Firmeninterner Handel. ,,WiSt” 1992, Heft 9, s. 467.

4 Poglad Zachodni 2001, nr 2  E— 1
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Tabela 10

Najwieksze przedsiebiorstwa z udziatem zagranicznym wedtug przychodéw
z catoksztattu dziatalnosci, wyniku finansowego brutto i stanu zatrudnienia w 1999 r.

Pozycja Przychody z catoksztattu Wynik

na Przedsiebiorstwo z udziatem dziatalnosci finansowy Zatrudnienie
. . (w tys. PLN) brutto
Liscie zagranicznym (osoby)
500 (w tys.
1998 1999 PLN)
6 Pekao S.A., Warszawa 7906 551 7 832 262 304,32 24 671
7 Fiat Auto Poland S.A.,
Bielsko-Biata 7 191 383 7 632 654 - 7544
9 Makro Cash and Carry S.A.,
Warszawa 5480 133 6 183 414 140,29 7012
n Daewo0o-FSO Motor sp. z 0.0..
Warszawa 7 388 175 6 629 061 9,13 8769
14 Centrum Daewoo sp. z 0.0.,
Warszawa 4 210 339 4 172 384 -4,31 -
17 Philip Morris Polska S.A.,
Krakéw - 3827 533 379,6 3383
19 BIG Bank Gdanski S.A.,
Warszawa 1771 226 3414 701 533,35 4287
21 Bank Rozwoju Eksportu S.A., 1929 195 3078 592 1067,75 2208
23 Bank Handlowy S.A.,
Warszawa - 3017 200 600,68 4444
24 Volkswagen Poznan sp. z o.0.,
Poznan 2703 266 2917319 113,75 2500
28 Bank Slaski S.A., Katowice 2507 135 2707 235 331,66 7527
29 Powszechny Bank Kredytowy
S.A., Warszawa 2324284 2 684 529 430,84 2669
32 Reemtsma Polska S.A.,
Tarnowo Podgérne - 2435 609 225,32 1531
34 Kredyt Bank PBI S.A,,
Warszawa 2034 048 2 385 747 240,07 5807
35 Bank Przemystowo-Handlowy
S.A., Krakow 2310 467 2316 725 115,99 6501

Zr6dto: Opracowanie na podstawie danych: Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN, Centrum Informacji Gos-
podarczej Ministerstwa Gospodarki, ,Rzeczpospolita”.
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Tabela 11

ol

Przedsiebiorstwa z przewaga” kapitatu zagranicznego o najwyzszej rentownosci brutto w 1999 r.

Miejsce
na
Liscie 500
460
438
382
238
416
274
139

78
23
101
318
423
401
457
53
429
388
320
29
377

Nazwa przedsiebiorstwa

Veka Polska sp. z 0.0., Skierniewice
Deutsche Bank Polska S.A., Warszawa
Retting Heating sp. z 0.0., Rybnik
GlaxoWellcome S.A., Poznan

Henkel Bautechnik sp. z 0.0., Staporkéw
Softbank S.A., Warszawa

Lafarge Cement Polska, Matogoszcz

Citibank Poland, Warszawa

Bank Handlowy S.A., Warszawa

Browary Zywiec S.A., Zywiec

VF Polska sp. z 0.0., Warszawa
BNP-Dresdner Bank S.A., Warszawa
Continental Can.-Pol., sp. z 0.0., Radomsko
Lukas Bank, Wroctaw

Wielkopolski Bank Kredytowy S.A., Poznan
Credit Lyonnais Bank Polska S.A., Warszawa
SGL Carbon S.A., Nowy Sacz

Wavin Metalplast, sp. z 0.0., Buk
Powszechny Bank Kredytowy S.A., Warszawa
LG Petro Bank S.A., £6dzZ

Zrédto: INE PAN, CIG MG, »Rzeczpospolita".

Wskaznik
rentownosci brutto
(w %)
34,60
26,58
25,74
24,61
23,32
23,31
20,49
19,99
19,91
18,31
18,24
18,14
18,12
18,03
16,97
16,88
16,74
16,67
16,05
15,76

zysk6w w panstwie, w ktérym sg one generowane i ich ujawnienie w kraju,
w ktorym to sie najbardziej optaca. Stosowanie takiego zabiegu finansowego
umozliwia skumulowanie maksymalnej kwoty swego zysku w panstwie o najniz-
Szych podatkach40.

Proces wyprowadzania zyskéw z polskich spétek bedacych pod kontrolg
kapitatu zagranicznego moze przybra¢ rowniez inne formy, takie jak:

- obcigzanie spoétek-corek nadmiernymi kosztami prac badawczo-rozwojo-
wych (siegajace nawet 8% rocznych obrotow),

- zawyzanie opfat licencyjnych (do 30% obrotow),

Q0 Szerzej na ten temat zob.: C. Maliszewski, Transfer pricing, czyli o przerzucaniu do-
chodéw. ,,Prawo Spétek” 1997, nr 1
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- obcigzanie polskich spotek zaleznych zréznicowanymi kosztami administ-
racji, doradztwa prawnego i optatami z tytulu ustug zarzadczych i marketin-
gowych prowadzonych za granica,

- narzucanie polskiej spotce produkcyjnej (ktéra posiadata wiasng sie¢ dys-
trybucji za granica) zewnetrznych dystrybutoréw4l

7. UWAGI PODSUMOWUJACE

1. Zastosowanie odmiennych metod monitoringu naptywu inwestycji bezpo-
$rednich do Polski posiada istotne konsekwencje dla polityki gospodarczej. Two-
rzenie prognoz i dtugookresowych strategii gospodarczo-spotecznych wymaga
uwzglednienia obecnego i antycypowanego stanu BIZ w Polsce. Tymczasem
statystyki inwestycji bezposrednich prezentowane przez PAIZ, NBP i GUS zna-
cznie roznig sie miedzy sobg, czesto sg fragmentaryczne i podawane z duzym
op6znieniem. W konsekwencji wygenerowany zostaje tréjptaszczyznowy, nie-
kompatybilny system monitoringu i agregacji danych o kapitale zagranicznym
w naszym Kraju. Stan sprzecznosci danych utrudnia dokonanie analiz wptywu
B1Z na catoksztatt uwarunkowan transformacji systemowej i uniemozliwia doko-
nywanie poréwnan miedzynarodowych. Przeszkadza formutowaniu wiasciwych
wnioskéw dla ogolnej polityki gospodarczej oraz tworzy bariere dla poprawnego
ksztattowania i absorpcji strumieni B1Z42

2. Zréznicowane metody monitorowania inwestycji bezposrednich przektada-
ja sie na znaczace dysproporcje w oficjalnych kwotach obejmujgcych skumulo-
wang wartos¢ BIZ w Polsce. Przyktadowo - wedtug szacunkéow PAIZ, do korca
1999 r. naptynat do Polski kapitat zagraniczny o wartosci 38,9 mld USD, podczas
gdy dane NBP wskazywaty, ze strumienie BIZ nieznacznie przekroczyly
23 mld USD.

4 Zob.: Glosna sprawa bezptatnego oddania przez Agros koncernowi Pemod Ricard najbardziej
warto$ciowych aktywéw, a mianowicie - wycenianych na kilkaset milionéw USD - praw do
sprzedazy polskich wédek na rynku amerykanskim (na 25 lat). ,,Gazeta Wyborcza” 12 | 2001.

L W celu polepszenia jakosci monitoringu naptywajacych do Polski BIZ konieczne jest:
a) zunifikowanie definicji inwestycji bezposrednich stosowanych przez te dwie instytucje - najlepiej
zgodnie ze standardami $wiatowymi (OECD), b) opracowanie wsp6lnych lub kompatybilnych metod
i technik zbierania, przetwarzania, oraz przechowywania danych o BIZ, c) okre$lenie przez NBP
i GUS wspolnych obszaréw badawczych - z uwzglednieniem réznicy celéw oraz przeznaczenia
ich wynikéw (zwigzane jest to z koniecznosciag wyboru pomiedzy jednym rozbudowanym kwes-
tionariuszem a opracowaniem dwo6ch odrebnych - wzajemnie sie uzupetniajgcych - ankiet),
d) uwspdlnienie procedur udostepniania danych o BIZ, e) ciggte uaktualnianie rejestru REGON.
Por.: Z. Dworzecki, J. Cygler, A. Nowak, T. Kalinowski, S. Uminski, Model monitorowania
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski, op. cit., s. 40-42; takze: S. Paradysz,
Ocena stanu informacji o dziatalnosci podmiotéw gospodarczych z udziatem kapitatu zagranicznego.
W: Kapitat zagraniczny w Polsce. Warunki dziatania. Pod red. Z. Sadowskiego, Warszawa 1999,

298-303.
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3. Analizy statystyczne wskazujg, ze struktura pochodzenia kapitatu zagra-
nicznego byta stabilna i nie podlegata zasadniczym zmianom. W drugiej potowie
lat 90. najwiekszy procentowy udziat w globalnej kwocie BIZ posiadali inwes-
torzy z Holandii, Niemiec, Francji i Stanéw Zjednoczonych. Systematycznie
wzrastat udziat inwestorow pochodzacych z obszaru OECD (wediug NBP,
w 1999 r. ponad 99%) i Unii Europejskiej (89,7%). Biorac po uwage strukture
branzowa, kapitat zagraniczny w najwiekszym stopniu naptynat do sektora prze-
mystowego (gtownie do sekcji: ,produkcja zywnosci” i ,,produkcja pojazdow
mechanicznych”), handlu i ustug oraz posrednictwa finansowego.

4. Cechg charakterystyczng bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
jest znaczny stopien koncentracji $Srodkéw zaangazowanych przez relatywnie
niatg liczbe inwestoréw w stosunkowo niewielu przedsiewzieciach. Przyczyn
takiego stanu rzeczy nalezy upatrywa¢ w dominujgcej roli wyznaczonej inwes-
torom zagranicznym w prywatyzacji kapitatowej i, co z tym zwigzane, zwigkszo-
nym naplywie strategicznych BIZ o wartosci powyzej 1 min USD. Jednocze$nie
mozna stwierdzi¢, ze w Polsce, w pordwnaniu z innymi panstwami Europy
Srodkowej i Wschodniej (np. z Wegrami i Czechami), powstato relatywnie mato
przedsiewzie¢ z udziatem matych i $rednich inwestoréw zagranicznych.

5. Statystyczno-poréwnawczy monitoring inwestycji bezposrednich w pota-
czeniu z analizami ekonometrycznymi wskazuje na zwiekszajacy sie udziat
spotek z udziatem zagranicznym w gospodarce Polski. Systematycznie ros$nie
udziat firm zagranicznych w przychodach, zatrudnieniu, wydajnosci, wydatkach
na ochrone $rodowiska i naktadach inwestycyjnych ogétu podmiotow sktadaja-
cych sprawozdania bilansowe.

6. Wysoka wydajnos¢ i imponujace przychody spétek z udziatem zagranicz-
nym nie znajdujg odzwierciedlenia we wskaznikach rentownos$ci tych spotek.
Pomimo relatywnej poprawy wynikéw finansowych podmiotéw zagranicznych
w latach 1998-1999, w dalszym ciggu mozna je uznaé za niezadowalajace
> nieproporcjonalnie niskie w stosunku do oczekiwan zwigzanych z naptywem
BIZ do Polski. Przyczyn niskiej rentownos$ci spotek z udzialem zagranicznym
mozna szuka¢ przede wszystkim w znaczacym wzroscie naptywu BIZ do Polski
w latach 1997-1999, co spowodowato, ze wiele firm skiadajgcych sprawozdania
bilansowe znajdowato sie w fazie organizacji dziatalnosci w Polsce, przeprowa-
dzato restrukturyzacje przejetych zakiladéw, reorganizowato i modernizowato
wiasng produkcje. Na'og6lng sytuacje wptywaly takze wysokie koszty finansowe
dziatalnosci tych podmiotoéw, wynikajgce z koniecznosci obstugi zaciggnietych za
granicg kredytow. Nie bez znaczenia dla wykazywanych wynikéw finansowych
Pozostaje nierzetelne i nieuczciwe ksztattowanie kosztow dziatalnos$ci przez nie-
ktérych inwestorow zagranicznych w Polsce, polegajgce na stosowaniu cen trans-
ferowych oraz innych, celowych dziataniach minimalizujgcych zyski, a - co
z tym zwigzane - wpltywajacych na wielko$¢ ptaconych podatkow. Ogolnie niski
Poziom rentownosci wskazuje na konieczno$¢ podjecia zdecydowanych krokéw
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pobudzajacych potencjalne rezerwy wzrostu oraz dziatan prowadzacych do pa-
cyfikacji negatywnych aspektéw dziatalnosci firm z udziatem zagranicznym
w Polsce.

7. Pomimo systematycznego zwiekszania sie wartosci inwestycji bezposred-
nich w Polsce, z roku na rok spada liczba nowo rejestrowanych firm z udziatem
kapitatu zagranicznego. Proces ten wskazuje na wyczerpywanie sie najprostszych
rezerw ekspansji rynkowej w Polsce i wysoki poziom nasycenia gospodarki
podmiotami zagranicznymi. Swiadczy réwniez o spadku zainteresowania inwes-
towaniem w Polsce ze strony matych i $rednich inwestoréw zagranicznych.
Naptyw kapitatu zagranicznego ulega znaczacemu przewarto$ciowaniu, a na
catoksztatt strumieni BIZ w coraz wiekszym stopniu oddziatujg potezni inwes-
torzy poszerzajagcy zakres dziatalnosci w naszym kraju oraz nowo realizowane
spektakularne wielomilionowe przedsiewziecia.

8. W latach 1991-1998 naptyw kapitatu zagranicznego w postaci kredytéw od
zagranicznych inwestorbw odznaczat sie wyrazng tendencjag wzrostowg
(w 1999 r. ulegt jednak wyraznemu ostabieniu). Wzrost zacigganych za granica-
mi zobowigzan potwierdza niekorzystne warunki kredytowania gospodarki ofero-
wane przez rodzime instytucje finansowe. Dla rozwoju gospodarczego Polski
duzo bardziej istotny jest jednak fakt, ze przyrost kredytdw od inwestorow
zagranicznych w ogélnej kwocie BIZ Swiadczy o dagzeniu inwestoréw zagranicz-
nych do rozszerzania skali rozpoczetych w Polsce przedsiewzie¢ (udziatowcy
zagraniczni dofinansowali w ten sposdb biezgcg dziatalno$é, inwestycje oraz
szkolenia w ich polskich firmach zaleznych). Potwierdzone statystycznie zwiek-
szanie skali dziatalnosci firm juz istniejgcych skiania do postawienia tezy, ze
prywatyzacja kapitatowa nie jest juz najwazniejszym elementem wzrostu wartosci
BIZ w Polsce.

9. W rezultacie wysokiego tempa naptywu BIZ w formie kredytow od
inwestoréw zagranicznych, znaczaco wzrosta takze kwota odsetek zaptaconych
wspolnikom zagranicznym przez polskie przedsiebiorstwa bezposredniego inwes-
towania. Wysoka tendencje wzrostowg wykazywatly takze pozostate dochody
inwestoréw zagranicznych podlegajgce transferowi do ich krajow macierzystych,
tj. nalezne im dywidendy.

10. Transferowi zyskow towarzyszyt znaczacy spadek wartosci reinwestowa-
nych zyskéw. W 1998 r. reinwestowane zyski pomniejszone o straty bilansowe
zamknety sie w kwocie 264 min USD. W 1999 r. deficyt ten pogtebit sie o kolej-
ne 189 min USD i wyniést 459 min USD. Tak wysoki ujemny reinwestowany
zysk potwierdza niskg efektywno$é finansowg spotek z udziatem zagranicznym
dziatajagcych w Polsce. Monitoring NBP wykazuje niepokojgcg tendencje do
zachowania tej niekorzystnej struktury.

11. Przeprowadzone analizy statystyczne dowodza, ze forma wiasnosci wpty-
wa na rentowno$¢ i stope zysku liczong od wartosci przychodéw. Kilkakrotnie
nizsza zyskowno$¢ przedsiebiorstw publicznych (panstwowych, spotek skarbu
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panstwa, komunalnych) od zyskownosci przedsiebiorstw z udziatem Kkapitatu
prywatnego (krajowego i zagranicznego) potwierdza konieczno$¢ przyspieszenia
procesu prywatyzacji.

12. Specyfika BIZ w Polsce znacznie odbiega od charakteru wzajemnych
inwestycji dokonywanych pomiedzy panstwami wysoko rozwinietymi. Znaczaca
cze$¢ inwestycji bezposrednich pomiedzy krajami OECD i triady (UE, USA,
Japonii) lokowana jest zazwyczaj w przemystach o wysokiej intensywnosci
kapitatu ludzkiego43. Inwestujace w Polsce podmioty zagraniczne nie wykazujg
wielkiego zainteresowania tymi sektorami, a ich dziatalno$¢ koncentruje sie
w przemystach o niskiej intensywnosci kapitatu ludzkiego, co mozna wigzac
z dazeniem do wykorzystania przewagi komparatywnej w kosztach sity robocze;j.

13. Zrdznicowanie atrakcyjnosci inwestycyjnej wplywa na przestrzenne roz-
mieszczenie BIZ w Polsce. Najatrakcyjniejsze z punktu widzenia inwestoréw
wojewddztwa mazowieckie, $laskie, wielkopolskie i zachodniopomorskie odzna-
czajg sie najlepszym potencjatem gospodarczym i relatywnie dobrze rozwinietg
infrastrukturg techniczng. Struktura przestrzenna zagranicznych przedsiewziec¢
gospodarczych potwierdza, ze atrakcyjno$¢ inwestycyjna Polski rosnie w kierun-
ku zachodnim, a BIZ lokowane sg generalnie na obszarach charakteryzujacych
sie wysokim wskaZznikiem PKB i produkcji sprzedanej przemystu per capita,
poziomem urbanizacji, wydajnosci pracy itp. Powyzsze uwagi mozna spointowac
tezg, ze w chwili obecnej najwazniejsze znaczenie dla przyciggniecia BIZ posia-
dajg ogdlne spoteczne i ekonomiczne uwarunkowania inwestycji bezposrednich.
Bioragc pod uwage fakt, ze inwestycje zagraniczne w istotny sposéb przyczyniajg
sie do wyréwnywania dysproporcji regionalnych (import nowoczesnych techno-
logii, wzrost zatrudnienia, efekt nasladownictwa, wzrost regionalnego PKB i na-
ktadéw inwestycyjnych), nalezy wskaza¢ na uzasadniong potrzebe wypracowania
regionalnej polityki konkurencyjnosci44.

B Por.: J. R. Markusen, The Boundaries of multinational Enterprises and the Theory of
International Trade. ,,JJournal of Economic Perspectives” 1995.

4 Szerzej na temat uwarunkowan regionalnej polityki konkurencyjnej zob.: Instytucje i in-
strumenty wzrostu konkurencyjnosci regionéw. Zespdél Zadaniowy ds. Rozwoju Regionalnego w Pol-
sce, Warszawa 1996.
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NASZE WYDAWNICTWA

POLACY INIEMCY PO Il WOJNIE SWIATOWEJ

MATERIALY POMOCNICZE DO NAUKI HISTORII
| WIEDZY O SWIECIE WSPOLCZESNYM

pod redakcja BOGDANA KOSZELA, Poznan 2001,
9 zeszytow objetych banderolg, cena pojedynczego
zeszytu 7 zt, w komplecie 63 zt

Polsko-niemiecki dialog, jaki rozpoczatsie po 1989 r., obejmujacy najwazniejsze dziedziny
zycia spotecznego, ujawnit, ze wsrdéd miodego pokolenia Niemcow i Polakéw istnieje olbrzymi
deficyt informacyjny na temat wspoéiczesnych dziejow obu panstw i narodéw. Wiedza
podrecznikowa koriczy sie w zasadzie na 1945 r. Nauczyciele historii iwiedzy o spoteczenstwie
najczesciej omawiajg jedynie sprawe powstania RFN i NRD oraz zjednoczenia Niemiec
w 1990 r. Autorzy niniejszej publikacji-wybitni fachowcy, doSwiadczeni badacze z Polski iRFN
-w poszczegoblnych zeszytach, stanowigcych materiaty pomocnicze dla uczniéw ostatnich klas
szkot$rednich, w sposaéb rzetelny przedstawili dorobek badaczy historiografii polskiej iniemiec-
kiej w zakresie najwazniejszych aspektow stosunkéw polsko-niemieckich po li wojnie $wiato-
wej. 9 zeszytow obejmujacych wybrane zagadnienia z okreSlonych dziedzin (historia, poli-
tologia, socjologia) podejmuje problematyke newralgiczng, kontrowersyjng lub zgota malo
znang - konsekwencji Il wojny Swiatowej dla Niemcéw i Polakéw, przymusowych
wysiedlen i wypedzen Polakéw i Niemcow, stosunkéw PRL-RFN i RP-zjednoczone
Niemcy oraz relacji PRL-NRD, stereotypow i wzajemnego postrzegania, mniejszosci
niemieckiej w Polsce, polsko-niemieckiego dziedzictwa kulturowego.

Kazde opracowanie wraz z bogata i kolorowg ikonografig oraz stowniczkiem trudnych
poje¢ stanowi¢ bedzie atrakcyjny wyktad poszerzajagcy wiedze na temat naszego zachodniego
sgsiada.

Jadwiga Kiwerska, Polska wobec Niemiec w latach 1945-1949.

Krzysztof Malinowski, Nieréwne partnerstwo. Polska - Niemcy w Europie (1989-2000).

Edmund Dmitréw, Konsekwencje drugiej wojny $wiatowej dla Polski i Niemiec.

Zbigniew Kurcz, Mniejszo$¢ niemiecka w Polsce na tle innych mniejszo$ci.

Beata Ociepka, Deportacje, wysiedlenia, przesiedlenia - powojenne migracje z Polski i do

Polski.

6. Zbigniew Mazur, O adaptacji niemieckiego dziedzictwa kulturowego na Ziemiach Zachod-
nich i Pétnocnych.

7. Joachim Franzke, Przyjazn narodow, czy przyjazn zalecona? Stosunki miedzy NRD i PRL.

Andrzej Sakson, Polacy i Niemcy: stereotypy i wzajemne postrzeganie.

9. Bogdan Koszel, Od wrogos$ci do porozumienia. Stosunki polsko-zachodnioniemieckie

w latach 1949-1989.
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