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Determinanty inwestycji we wspélczesnej gospodarce

Istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego sa inwestycje rzeczowe realizowane
w gospodarce. W Polsce znaczna cz¢$¢ srodkow przeznaczana jest na kapitatochtonne in-
westycje infrastrukturalne. W zwigzku z tym mozna oczekiwaé, iz wzrost i rozwdj gospo-
darczy w naszym kraju moze dokona¢ si¢ poprzez zwigkszenie skali procesow inwestycyj-
nych przy danej ich efektywnosci, a nie poprawienie efektywnosci inwestycji'.

Pojecie: inwestycja jest bardzo czesto rozumiane jako wyrzeczenie si¢ obecnych ko-
rzy$ci w celu osiagniecia przysztych korzysci. Inwestowanie natomiast definiuje si¢ jako
wszelka dziatalnos$¢, w ktorej inwestor czasowo rezygnuje z konsumpcji zyskow, jakie mogt-
by osiagnac¢ z posiadanego kapitatu, w zamian za wigksze zyski w przysztosci?.

Keynesowskie modele wzrostu gospodarczego podkreslaja, ze wzrost inwestycji
powoduje przejscie gospodarki na wyzej potozong $ciezke wzrostu, stymulujac potencjat
gospodarczy. Z jednej strony inwestycje determinujg zmiany dochodu, z drugiej natomiast
zwiekszaja mozliwos$ci produkcyjne danej gospodarki przez rozszerzenie jej zasobow ka-
pitatowych?®.

Wyro6zni¢ mozna zaré6wno inwestycje materialne, jak i inwestycje niematerialne. Oba
rodzaje inwestycji sa ze sobg sprz¢zone i moga, przy odpowiednio silnych pozytywnych
efektach zewngtrznych neutralizujacych dziatanie malejacych przychodow z kapitatu, trwa-
le wptywaé na tempo wzrostu gospodarczego®.

Decyzje inwestycyjne podmiotéw uzaleznione sg od wielu czynnikow, ktore wptywa-
ja na wysoko$¢ kosztow lub korzys$ci uwzglgdnianych w rachunku efektywnosci inwestycji.
Czynniki te mozna podzieli¢ na mikroekonomiczne i makroekonomiczne®.

' D. Mitaszewicz: Problem wyboru narzedzi realizacji roli panistwa w procesach inwestycyjnych w Pol-
sce w okresie przemian, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 10.

2 'W. Tarczynski: Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, Vol. II. Agencja Wydawnicza ,,Placet”, Warsza-
wa 1997, s. 11.

3 D. Mitaszewicz: op.cit., s. 56.

4 A. Wojtyna: Rola paristwa we wzroscie gospodarczym, [w:] Wspélczesne teorie wzrostu gospodarcze-
go, PTE, Warszawa 1996, s. 6.

> H. Johnson: Ocena projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2000, s. 29.
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Do najwazniejszych determinant oddziatywajacych na procesy inwestycyjne zaliczy¢
mozna®:

— oczekiwania i niepewnos¢,

— czynnik ryzyka,

— inflacje,

— stope procentows i podaz pienigdza,

— dostepnosc¢ zrodet finansowania inwestycji,

— polityke podatkowa,

— wydatki budzetowe, deficyt budzetowy, dtug publiczny.

Po roku 1989 w polskiej gospodarce wystapita recesja gospodarcza. Od roku 1993
rozpoczela si¢ dynamizacja proceséw rozwojowych. W latach 1998-2002 zmniejszenie
dynamiki popytu krajowego, oszczednosci, a takze pogorszenie wskaznikéw kondycji fi-
nansowej przedsiebiorstw doprowadzito do kolejnego ograniczenia proceséw rozwojowych.
Dopiero od 2003 roku nastapil ponowny wzrost zdolnosci akumulacyjnych gospodarki, co
wigzalo sie z poprawg jej zdolnosci rozwojowych’.

Cztonkostwo w Unii Europejskiej oraz wcigz zaostrzajgca si¢ konkurencja zaréwno
migdzy poszczegdlnymi podmiotami gospodarczymi w danym kraju, jak i pomiedzy po-
szczeg6lnymi czlonkami Wspodlnot Europejskich sprawiaja, iz priorytetowym dziataniem,
pobudzajacym zmiany strukturalne w dtugim okresie, jest efektywne inwestowanie®.

Znaczenie bezpoSrednich inwestycji zagranicznych w Polsce

Substytutem krajowych inwestycji moga by¢ inwestycje zagraniczne, traktowane jako
nabycie roszczen do dochodow, ktore sa wytwarzane przez dziatalno$¢ w jednym kraju,
lecz stanowia wlasno$¢ mieszkancow innego kraju. Ze wzgledu na wzrost przeptywow ka-
pitatowych w globalizujgcej si¢ gospodarce, inwestycje zagraniczne odgrywajg coraz wigk-
sz role’.

Do inwestycji zagranicznych zaliczy¢ mozna'*:

— inwestycje bezposrednie,

— inwestycje portfelowe,

— inwestycje polegajace na nabywaniu nieruchomosci.

Najbardziej pozadanym przez wszystkie kraje rodzajem inwestycji sg inwestycje bez-
posrednie, ktore dostarczaja dodatkowego kapitatu, stymulujg inwestycje krajowe, a takze

¢ D. Mitaszewicz: op.cit., s. 64-79.

7 Ibidem, s. 89.

8 A. Godlewska: Rachunek efektywnosci przedsigwzigé inwestycyjnych — wybrane metody oceny efek-
tywnosci inwestycji, ,,Monitor Rachunkowosci i Finanséw” 2006, nr 11, s. 16.

° D. Mitaszewicz: op.cit., s. 115.

10 PR. Krugman, M. Obstfeld: Migedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWN, Warszawa 1993, s. 118.
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zapewniaja transfer innych bezposrednich oraz posrednich czynnikéw produke;ji, takich jak
technologie lub innowacje'.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) s3 ,,forma dtugoterminowej lokaty kapi-
talu za granica, polegajaca na stworzeniu w obcym kraju nowego przedsigbiorstwa i wy-
posazeniu go w kapitat zakladowy albo wykupieniu takiej liczby akcji (udzialow) zagra-
nicznego przedsigbiorstwa, ktora pozwala na kontrolowanie jego dziatalno$ci”'?. Jest to
wigc ,,podejmowanie od podstaw samodzielnej dziatalno$ci gospodarczej za granicg lub tez
przejmowanie kierownictwa juz istniejgcego przedsiebiorstwa’'.

Cechg charakterystyczna BIZ jest nie tylko transfer zasobow, ale i dazenie do uzyska-
nia prawa kontroli. Powstajaca filia, oprocz zobowigzan finansowych w stosunku do przed-
sigbiorstwa macierzystego, jest takze czgscig tej samej struktury i kultury organizacyjne;j.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa mniej wrazliwe na roznice w stopach
oszczednosci 1 wzglednej produktywnos$ci kapitatu niz inwestycje portfelowe. Nadrzed-
nym celem tych inwestycji jest zysk, ktory realizowany jest na drodze rozszerzania rynkow
zbytu, poszukiwania tanszych czynnikéw produkcji, dtugofalowego zwigkszenia zdolno$ci
konkurencyjnej badz tez wykorzystania posiadanej przewagi w zakresie know-how'*.

Omawiany rodzaj inwestycji pojmowany jest w ostatnich latach jako element strategii
przedsiebiorstw, ktore upatrujg szanse rozwoju w ekspansji na rynek §wiatowy.

Pomigdzy inwestycjami zagranicznymi a krajowymi zachodzi¢ moze zwiazek kom-
plementarnosci, gdyz zwigkszenie kapitalu zagranicznego moze przyczynic¢ si¢ do zwiek-
szenia sktonno$ci podmiotéw krajowych do inwestowania'®.

Naplyw bezpoSrednich inwestycji zagranicznych do Polski

Dzigki bezpos$rednim inwestycjom zagranicznym mozliwe jest zmniejszenie dystansu
dzielacego Polske od najwyzej rozwinietych panstw, ktére przoduja we wdrazaniu nowo-
czesnych rozwiazan.

Na przestrzeni ostatnich dwudziestu lat Polska stata si¢ atrakcyjnym krajem wsrod za-
granicznych inwestoréw. Do podejmowania dzialalnosci gospodarczej na terytorium Polski
zacheci¢ mogta chociazby prywatyzacja sektora panstwowego, a takze niskie koszty sity
roboczej, korzystne potozenie, potencjat demograficzny rynku oraz niski poziom konku-
rencji'e.

1" D. Milaszewicz: op.cit., s. 116.

12 J. Rymarczyk: Formy handlu zagranicznego, [w:] Handel zagraniczny. Organizacja i technika,
reed. J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 2002, s. 30.

3 A. Budnikowski: Migedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001, s. 143.

4 K. Przybylska, A. Malina: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, ,,Wiadomo$ci Statystycz-
ne” 1999, nr 12, s. 48.

5 D. Milaszewicz: op.cit., s. 115.

1o A. Szromnik: Inwestycje zagraniczne w Polsce: stan i warunki inwestowania dla firm niemieckich na
tle krajow Europy Wschodniej, Fundacja im. Friedricha Eberta, Gliwice 1994, s. 11-21.
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BIZ moga wywiera¢ takze negatywne skutki, takie jak recesja gospodarcza, spadek
realnych dochodéw ludnosci, spadek produktu krajowego brutto i popytu oraz rosnagce
bezrobocie, a takze bardzo wysoka inflacja, ktora zwigksza ryzyko inwestowania i koszty
kredytowego finansowania inwestycji”. Wszystkie wymienione elementy przyczyniaja sie
wiec do zniechecania do lokowania kapitatu w Polsce.

W latach 1989-1991 Polska nie byta atrakcyjnym miejscem do inwestowania. Inwesto-
réw zniechgcatl wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego. Do przyczyn utrudniajacych badz
uniemozliwiajgcych realizacje inwestycji w dwoch kolejnych latach zaliczy¢ mozna miedzy
innymi brak wymienialno$ci waluty, niepewnos$¢ kurséw walutowych, stabg infrastrukture,
a takze ciagly brak unormowan prawnych oraz nieuregulowane kwestie dotyczace prawa
wilasnosci. Powazng barierg naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych byt w tym
okresie takze staby rozwoj polskiego systemu bankowego i gietdowego'®.

Zachodzace w Polsce procesy restrukturyzacyjne zaczety stopniowo niwelowaé wszel-
kie przeszkody i budowaé coraz korzystniejszy klimat inwestycyjny. Deregulacja, prywa-
tyzacja oraz liberalizacja poszczegdlnych pozycji bilansu ptatniczego, tworzac niezbedne
warunki prawne, umozliwity wtaczenie si¢ Polski w struktury rynku migdzynarodowego.
Wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych wigzal si¢ takze z postepem technicznym,
a w szczegolnosci rewolucyjnymi zmianami w dziedzinie przetwarzania i przenoszenia in-
formacji.

Nowe regulacje prawne, oparte na zasadzie wolnosci gospodarczej, stwarzaty in-
westorom zagranicznym bardziej korzystne warunki funkcjonowania'®. Na postrzeganie
Polski jako potencjalnego miejsca lokalizacji BIZ wptyneto takze wprowadzenie zasad
narodowego traktowania inwestoroéw, a takze podpisanie w 1991 roku Uktadu Europejskie-
go o stowarzyszeniu Polski ze Wspdlnotami Europejskimi i ich krajami cztonkowskimi,
w wyniku ktérego utatwiono podejmowanie dzialalnosci na terytorium Polski przez osoby
fizyczne i prawne z krajow Wspolnoty*.

Reasumujac, do najwazniejszych czynnikow przyczyniajacych si¢ do znacznego
wzrostu zainteresowania inwestorow zagranicznych do podejmowania dziatalnosci gospo-
darczej w Polsce po 1991 roku nalezy wymieni¢?::

— pokonanie barier recesji i wejscie w etap przyspieszonego tempa wzrostu gospodar-

czego,

— ograniczanie rozmiar6w bezrobocia,

17" Z. Chrupek: Stan bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce, [w:] Kapital zagraniczny w Pol-
sce: warunki dziatania, red. Z. Sadowski, PWE, Warszawa 1999, s. 92.

18 E. Sitek: Determinanty bezposrednich inwestycji zagranicznych przedsigbiorstw, Wydawnictwo Poli-
techniki Czegstochowskiej, Czestochowa 1997, s. 91.

9 W. Karaszewski: Przedsigbiorstwa z udzialem kapitatu zagranicznego w Polsce w latach 1990—-1999,
Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2001, s. 166.

2 DzU nr 11 z 1994 r., poz. 38.

21 E. Dobrodziej: Kapitat zagraniczny w Polsce, Oficyna Wydawnicza O$rodka Postepu Organizacyjne-
go, Bydgoszcz 1999, s. 12-13.
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— wzrost popytu globalnego oraz rozwo6j rynku wewngtrznego,

— rzeczywiste zrownanie w prawach i obowigzkach podmiotéw krajowych i zagra-

nicznych,

— priorytetowe wigzanie przysztosci Polski z przynalezno$cig do Unii Europejskie;j,

a takze przystapienie w 1996 roku do OECD.

Oddziatywanie powyzszych czynnikéw wplyneto na rosnaca w kolejnych latach war-
to$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych. Tempo wzrostu omawianych inwestycji byto
momentami kilkakrotnie wyzsze niz tempo wzrostu gospodarczego.

Dopiero w latach 20012003 nastapit spadek naptywu BIZ, ktory wynikat w duzej
mierze ze spadku aktywnoS$ci inwestycyjnej korporacji transnarodowych, a takze z wyczer-
pywania si¢ zasoboéw skarbu panstwa, przeznaczonych do prywatyzacji. Do przyczyn od-
wrocenia si¢ tendencji wzrostowej naptywu bezposrednich inwestycji nalezg takze ograni-
czone zdolnos$ci absorpcji kapitatu, z powodu waskich gardet w administracji panstwowe;j,
spowodowanych wdrazanymi reformami spoteczno-gospodarczymi, a przede wszystkim
zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego w naszym kraju?.

Od roku 2008 wartos¢ naptywajacych bezposrednich inwestycji zagranicznych znéw
ulegta zmniejszeniu. Utrzymujaca si¢ tendencja spadkowa BIZ wynika¢ moze z mniejszych
reinwestycji, bedacych skutkiem kurczacych si¢ zasobéw finansowych oraz nizszego kapi-
tatu w tranzycie.

Polska jest w stanie wzmocni¢ swojg pozycje konkurencyjng w przyciagganiu inwe-
stycji zagranicznych pod warunkiem kontynuowania korzystnej polityki gospodarczej oraz
efektywnego wykorzystania unijnych funduszy.

W ciaggu ostatnich dwudziestu lat pomigdzy inwestorami zagranicznymi a podlega-
jaca transformacji gospodarka Polskg zachodzit bardzo silny zwigzek, majacy charakter
sprzezenia zwrotnego. Zmiany zachodzace po 1989 roku stwarzaty mozliwos¢ realizacji
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jednoczes$nie inwestorzy zagraniczni dokonujac
transferu kapitatu i towarzyszacych mu czynnikow produkeji, zwigkszali efekty transfor-
macji, umacniajgc efektywne dziatanie gospodarki rynkowej?.

Zmiany dotyczace naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w la-
tach 1996-2009 przedstawia rysunek 1.

W roku 2009 warto$¢ naptywu BIZ wyniosta 13698 mln USD i byta o okoto 12%
nizsza niz w roku poprzednim. Na t¢ kwote sktadaty si¢ reinwestowane zyski (5690 mln
USD), inwestycje w kapital wlasny polskich spétek (5277 mln USD) oraz dodatnie saldo
obrotow kredytowych (2731 mln USD). Az 90,9% naptywu kapitatu zagranicznego pocho-
dzito w 2009 roku z Unii Europejskiej, a 9,1% z pozostatych krajow. W tym samym roku

2 P. Wieczorek: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce — korzysci i zagrozZenia dla gospodarki
narodowej, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Bankowos$ci” 1999, nr 6, s. 65.

2 Z. Chrupek: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w procesie transformacji i rozwoju gospodarcze-
go Polski, [w:] Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce, red. Z. Olesinski, PWE, Warszawa 1998,
s. 168.
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najwiecej srodkow z funduszu bezposrednich inwestycji zagranicznych zostato ulokowa-
nych w podmiotach zajmujacych si¢ przetworstwem zywnosci (2389 mln), §wiadczeniem
ustug dla biznesu (2260 mln USD), a takze posrednictwem handlowym (2244 mln USD)*.
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Rys. 1. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w latach 19962009 (w mIn USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http://www.nbp.pl.

Rysunek 2 przedstawia, na co w 2009 roku w Polsce zostaty wydane $rodki pochodza-
ce z bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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Rys. 2. Podmioty gospodarki, w ktorych ulokowano srodki pochodzace z bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce w 2009 roku (w mln USD)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.nbp.pl.

2 http://www.paiz.gov.pl.



Ksztattowanie sie bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce 341

Krajem, z ktorego pochodzito najwiecej srodkéw ulokowanych w Polsce w 2009 roku
byty Niemcy (2951 mIn USD), ktorych udzial w ogélnej warto$ci zagranicznych inwestycji
bezposrednich wynosit niecate 24%. Kolejne kraje, ktore odegraty istotng rol¢ w transferze
kapitalu w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w omawianym roku,
to Francja (1916 mln USD), Luksemburg (1770 mln USD), USA (1360) oraz Szwecja (1315
mln USD).

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2009 roku wedtug kraju przed-
stawia rysunek 3.
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Rys. 3. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2009 roku wedtug kraju

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie http://www.nbp.pl

BIZ nadal odgrywaja glowna role wsrod zewnetrznych zrodetl kapitatu. Po okresie
cechujacym si¢ ujemng wartos$cig naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, wy-
nikajaca przede wszystkim z ogolno§wiatowego kryzysu, skutkujacego stratami finanso-
wymi przedsigbiorstw, polska gospodarka ma szanse wroci¢ na §ciezke wzrostu. Stanie
si¢ to mozliwe poprzez odbudowanie powigzan kooperacyjnych polskich przedsigbiorstw
z partnerami zagranicznymi.

Dzieki naptywowi kapitatu zagranicznego poprzez wzrost naktadéw inwestycyjnych,
mozliwe jest ponowne zwickszenie potencjatu polskiej gospodarki. Przyczyni¢ si¢ to moze
jednoczesnie do transferu technologii, a takze wzrostu naktadow na badania i rozwo;j.

Polskie inwestycje bezposrednie za granica

O przemianach dokonujacych si¢ w polskiej gospodarce §wiadczy rowniez zwigksza-
jaca si¢ wartos¢ polskich inwestycji bezposrednich za granica.

Rosnacy potencjat polskich przedsigbiorstw coraz czesciej decyduje o podjeciu eks-
pansji kapitatowej takze poza granicami kraju. Warte podkreslenia jest, ze wszelkie dzia-
fania polskich podmiotow zwigzane z podejmowaniem inwestycji za granica, w zdecydo-
wane]j wickszosci sg efektem dziatan samych przedsigbiorstw. Stanowia wigc one przejaw
inicjatyw oddolnych.

O podejmowaniu inwestycji za granicg decydowa¢ mogg chociazby pojemne rynki
kapitatowe, nizsze jednostkowe koszty pracy, mozliwos¢ szerszej ekspansji eksportowej na
pobliskie rynki czy tez dodatkowe mozliwosci eksportu na pobliskie rynki.
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Wartos¢ polskich inwestycji bezposrednich za granica w latach 19962009 przedsta-
wia rysunek 4.
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Rys. 4. Polskie bezposrednie inwestycje za granica w latach 1996-2009 (w nlm USD)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.nbp.pl.

Wzrost wartos$ci bezposrednich inwestycji lokowanych za granicg nastapit w Polsce
tak naprawde dopiero od 2004 roku, kiedy to wystapit ponad trzykrotny przyrost warto-
$ci tego wskaznika. W roku 2006 warto$¢ polskich inwestycji za granicg byla najwyzsza
w analizowanym okresie i wyniosta okoto 8,9 mld USD. Jednak juz rok pdzniej wartos¢ ta
obnizyla si¢ prawie dwukrotnie do wartosci 4,7 mld USD, utrzymujac tendencje spadkowa
do roku 2008. W roku 2009 warto$¢ BIZ lokowanych za granica znéw ulegla wzrostowi,
ksztattujac si¢ na poziomie 5,2 mld USD.

W ostatnich latach zauwazalny jest wyrazny wzrost zainteresowania lokowaniem
bezposrednich inwestycji za granicg. Swiadczy to o rozwoju polskiej gospodarki oraz ros-
nacej aktywnosci polskich przedsiebiorstw, ktére poszukuja mozliwo$ci dzialania na ryn-
kach zagranicznych nie tylko poprzez formy tradycyjne, jak handel czy przedstawicielstwa
handlowe, ale i przez bezposrednie zaangazowanie kapitatowe.
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Streszczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) naleza obecnie do gtéwnej formy przeptywu kapi-
talu na $wiecie. W ostatnich latach BIZ odgrywaja coraz istotniejsza rol¢ rowniez w Polsce.

Do glownych przestanek wzrostu znaczenia tego typu przeptywu kapitatu w Polsce zaliczy¢
mozna:

— wzrost popytu,
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— rozwoj rynku wewnetrznego,
— wzrost zatrudnienia,
— ciagly wzrost wymiany handlowej i technologii.

FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN POLAND
Summary

Foreign Direct Inestment (FDI) belongs to fundamental form the flow of capital in world’s
economy. In last years Foreign Investment has very dynamic progress in Poland.

FDI is worthy of mention in Poland for various reasons:

— increase in demand,

— development of country market,

— growth of employment,
growth of foreign trade and technology.



