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Streszczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) sa wspolczeénie jedng z naj-
bardziej rozpowszechnionych form miedzynarodowych transferéw kapitatu.
Ich wolumen w okresie dobrej koniunktury gospodarki §wiatowe;j stale
ro$nie, a w okresach recesji wykazuje przy tym relatywnie niskg podatnos¢
na stresy. Celem artykulu jest przedstawienie, po pierwsze, w jaki sposéb
bezposrednie inwestycje zagraniczne rozszerzaja zewnetrzne relacje finan-
sowe kraju przyjmujacego, przez analize ich wplywu na jego bilans platniczy
i miedzynarodowsa pozycje inwestycyjna. Po drugie, w artykule starano sie
wskaza¢, jakie ograniczenia niesie ze sobg absorpcja zagranicznych inwestycji
bezposrednich dla zewnetrznej sytuacji platniczej kraju przyjmujacego i jego
perspektyw rozwojowych.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, rownowaga go-
spodarki, inwestycje, rachunek finansowy.

Kody JEL: E21, E22, F21, F34

Wstep

1. W literaturze ekonomicznej do$¢ rozpowszechniony jest poglad, ze
utrzymujacy si¢ przez dluzszy okres doptyw netto kapitalu zagranicznego do
gospodarki moze istotnie przyczynic si¢ do podniesienia jej dynamiki rozwo-
jowej. Potwierdzajg to niektore analizy i badania przeprowadzone m.in. przez
Bank Swiatowy i OECD. Ta ostatnia organizacja opracowala zreszta swoisty
kodeks regulujacy migdzynarodowe przeplywy kapitatowe dostosowane przede
wszystkim do potrzeb krajow, ktdre nie tylko sg jej czlonkami, ale takze krajow
rozwijajacych sie. Po przyjeciu do OECD Polska zaakceptowata ten kodeks i sto-
suje jego zasady, bowiem zmodyfikowala odpowiednio swoje prawo dewizowe,
wprowadzajac pelng wymienialno$¢ zlotego. Akceptacja zasad swobodnego
transferu kapitatu do kraju (inward) i z kraju (outward) rodzi jednak pewne
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ryzyka'. Naklada réwniez swoiste ograniczenia na polityke gospodarcza kraju
przyjmujacego. Musi ona przeciez uwzglednia¢ wspolzaleznosci, ktore po-
wstajg miedzy krajem przyjmujacym a zagranicg. Ponizej starano si¢ pokazac,
w jaki sposob bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) moga wplywaé na
zewnetrzng, a takze w pewnym stopniu réwniez na wewnetrzng sytuacje plat-
niczg kraju. Uwazane s3 one bowiem za najdogodniejszg i zarazem najlepsza,
dla dlugoterminowej perspektywy rozwojowej, forme¢ importu zagranicznego
kapitalu.

2. Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na gospodarke kraju przyj-
mujacego zalezy od jego wielkosci, okreslanej zazwyczaj przez wielkos¢ PKB
oraz liczbe ludnosci, ale takze od wielkosci majatku narodowego. Ta ostatnia
kwestia, ktora zalezy takze od wielkosci strumienia doptywu BIZ oraz dtugosci
okresu, w jakim on nastepuje, nie jest zwykle przedmiotem rozwazan ze wzgle-
du na brak odpowiednich danych. Raz rozpoczety strumien doptywu BIZ trwa
zazwyczaj do$¢ dlugo, gdyz wezesniej podjete przedsiewziecia wypracowuja
zazwyczaj zyski. Nalezy jednak pamietaé, na co wskazujg doswiadczenia wielu
krajow, ze kapital zagraniczny jest czuly na zmiany polityczne, zmiany regulacji
gospodarczych i wahania koniunktury. W rezultacie do$¢ tatwo moze nastapi¢
zahamowanie jego doplywu, a nawet odptyw z kraju przyjmujacego. Krajowe
przedsigbiorstwa tez reaguja na wszystkie wspomniane czynniki, ale nie w ta-
kim stopniu jak kapital zagraniczny. Ten ostatni tatwiej niz kapitat krajowy
zdaje si¢ podejmowac operacje spekulacyjne wyprzedzajace przewidywane
zmiany wspomnianych czynnikéw.

3. W literaturze odnoszacej si¢ do miedzynarodowych stosunkéw gospodar-
czych podkresla sig, ze ,,Celem miedzynarodowego eksportu kapitatu (a jedna
z jego form sg BIZ — przypis autora), jest przynoszenie zysku jego wlascicielowi,
co nie oznacza, ze chodzi jedynie o zysk w krotkim okresie ani ze zysk jest
zawsze osiggalny. Niejednokrotnie celem jest maksymalizacja tzw. masy zysku
w ujeciu dlugookresowym” (Bozyk, Misala, Putawski 2001, s. 138). Troche
inaczej rzecz ujmujac, mozna powiedzie¢, ze miedzy krajami o réznym pozio-
mie rozwoju i réznym stopniu zasobnos$ci w kapital (w akumulacje) zachodzi
»arbitraz oszczednosci” — kapital przeptywa z kraju zasobnego, w ktérym jest
relatywnie niska stopa zwrotu z jego zastosowania, do kraju, w ktérym jego
podaz jest relatywnie mala i gdzie stopa zwrotu jest wyzsza.

4. Przedmiotem rozwazan jest wplyw BIZ na bilans platniczy $redniej
wielkosci kraju, posiadajacego wlasng walute, relatywnie niska akumulacje
i stosunkowo stabo rozwiniety rynek kapitalowy (tj. rynek kapitatu dtugotermi-
nowego). Ogdlnie rzecz ujmujac chodzi o kraj, ktérego gospodarka znajduje si¢

Wedlug badan OECD duzy naplyw kapitatu zagranicznego moze wywotaé kryzys. Wiele zalezy przy
tym od tego w jakiej formie ma on miejsce. Analizy wykazaly, ze doptyw kapitatu w formie BIZ jest
mniej ,kryzysogenny” niz doptyw kapitatu w postaci kredytow i pozyczek. Z przeanalizowanych prze
OECD 268 przypadkow. W 60% kryzys byt spowodowany nagtym zatrzymaniem doptywu kapitatu.
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na $rednim poziomie rozwoju (tzw. emerging economy) i ktéry importuje kapitat
w celu pobudzenia swego rozwoju — ma wiec w okresie swego ,,doganiania”
krajow rozwinietych - ujemng pozycje inwestycyjng netto. Rozwazania odnosza
si¢ przede wszystkim do wptywu, jaki BIZ majg na rachunek biezacy i rachunek
kapitatowy bilansu platniczego. Analiza efektéw, jakie BIZ maja na te dwie
czesci bilansu platniczego, pozwala bowiem ustali¢ ich rzeczywisty wplyw
na biezacg sytuacje platniczg kraju przyjmujacego, a wiec na jego zdolnos¢ do
biezacego funkcjonowania.

5. Jest oczywiste, ze BIZ odzwierciedlajg si¢ takze w rachunku finansowym
bilansu platniczego. Albowiem, gdy nierezydenci zdecyduja si¢ ulokowa¢ swoj
kapital w danym kraju, tzn. gdy pojawia si¢ BIZ, w jego bilansie ptatniczym
w rachunku finansowym w pozycji inwestycje bezposrednie lub inwestycje
portfelowe (w zaleznosci, jaka forme wybierze sie dla nich) nastgpia odpo-
wiednie zapisy zwigkszajace zagraniczne zobowigzania kraju (doptyw kapitatu
zagranicznego). Pojawia sie zreszta inne pozycje w rachunku finansowym
indykowane przez BIZ, o czym ponizej. Wszystko to powoduje, Ze BIZ maja
bardzo duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej kraju przyjmujacego. I z punktu widzenia tej pozycji nalezy rozpatrywac
ich potencjalny wplyw na wieloletnie perspektywy kraju przyjmujacego.

6. Rozwazania zostaly odniesione do trzech réznych czesci sektora przedsie-
biorstw, w ktérych zazwyczaj koncentrujg si¢ BIZ w krajach przyjmujacych.
Chodzi o przedsiebiorstwa przemyslowe, przedsiebiorstwa deweloperskie oraz
instytucje finansowe. Rozrézniono przy tym dwa okresy odnoszace si¢ do BIZ
— okres wstepny, ,,zakotwiczania si¢” w danej gospodarce, nazwany dalej takze
okresem inicjacji, oraz nastepujacy po nim okres prowadzenia i rozwijania
dzialalno$ci. Przyjeto przy tym, ze BIZ moze przybra¢ dwie podstawowe formy
- zupelnie nowych inwestycji zwanych po angielsku green field investments
oraz inwestycji polegajacych na kupnie odpowiedniego, dajacego wpltyw na
dzialalno$¢, pakietu akeji czy udziatéw w juz istniejacych spotkach (przedsie-
biorstwach), okreslanych w jezyku angielskim jako portfolio investments.

7. Nazakonczenie rozwazan starano si¢ wskazac, jakie ograniczenia moga wy-
nikna¢ z okreslonej struktury pasywéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
kraju przyjmujacego, w ktérym utrzymywat si¢ naplyw BIZ w odpowiednio
dlugim okresie.

Wptyw BIZ na rachunek biezacy i kapitatlowy

1. Dzialalno$¢ BIZ moze zosta¢ ukierunkowana na rynek kraju przyjmujacego
(rynek krajowy) lub na eksport w zaleznosci od tego, gdzie inwestorzy widza
mozliwosci uzyskania wyzszej stopy zwrotu z kapitalu niz w kraju macie-
rzystym lub w jakimkolwiek innym kraju, w ktérym dzialaja. Odnosi sie to
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zasadniczo do BIZ lokalizowanych w przemysle i ewentualnie w rolnictwie.
W tym drugim przypadku produkcja moze by¢ kierowana badz w catosci na
rynek krajowy, badz w czesci na eksport, chyba ze BIZ rolne podejmowane
sa wylacznie w celu zaspokojenia zapotrzebowania rynkéw zagranicznych.
Natomiast w przypadku BIZ przemystowych i produkujacych wyroby finalne,
produkcja — podobnie jak w przypadku BIZ rolnych - moze trafia¢ na rynek
krajowy badz na eksport. Czesto BIZ przemystowe podejmowane s3 w celu
produkcji pétproduktéw, czesci lub komponentéw dla produkeji w kraju cen-
trali BIZ lub w jakim§ innym, w ktérym ma ona inng swojg afiliacje, wowczas
zazwyczaj cala produkcja jest eksportowana.

2. Sytuacja produkcyjna BIZ rézni si¢ w zaleznosci od tego, czy nastepuje
jako green field investment czy jako portfolio. W pierwszym przypadku zaktad
produkcyjny musi zosta¢ wybudowany od podstaw (co zwykle trwa dwa, trzy
lata lub nawet dluzej), a w drugim istniejace zaklady zostaja zwykle poda-
ne tylko modernizacji, co naturalng koleja rzeczy wymaga krétszego czasu.
Uruchomienie produkgji i ewentualnego eksportu w obu tych przypadkach
nastepuje w roznych okresach, tj. pézniej w pierwszym i wczesniej w drugim.
3. Proces budowy i wyposazenia nowoczesnego zakladu przemystowego (czy
gospodarstwa rolnego) wymaga obecnie zwykle importu maszyn budowla-
nych, elementéw konstrukecyjnych (o ile nie sa dostepne, po konkurencyjnych
cenach, na rynku krajowym), a takze maszyn oraz réznych innych urzadzen
produkcyjnych. Te ostatnie potrzebne sg zazwyczaj réwniez przy modernizacji
kupionych zakladéw krajowych. Natomiast po uruchomieniu produkcji ma
miejsce import czedci zamiennych do maszyn i urzadzen produkcyjnych oraz
najprzerozniejszych komponentéw do wytwarzanych wyrobow.

4. Jak z powyzszego wynika, w przypadku obu form BIZ przemystowych
nastepuje zwigkszenie obrotéw handlowych zaréwno w okresie inicjacji (,,zako-
twiczania si¢”), jak i w okresie rozwijania produkgji. Skala zwigkszenia obrotow
w danym okresie zalezy od wielkosci skumulowanych BIZ oraz ich nastawienia
- na rynek krajowy lub eksport. Od tego ostatniego wzgledu zalezy takze, czy
kraj wypracowywac bedzie nadwyzke w bilansie handlowym, a przynajmniej
nadwyzke w zagranicznych obrotach handlowych samych BIZ.

5. Importowane i eksportowane towary musza by¢ transportowane oraz
podlega¢ innej obstudze, wiec zwigkszajace sie dzieki BIZ zagraniczne obroty
handlowe powoduja zwiekszenie takze zagranicznych obrotéow ustugowych.
Skala tego zjawiska jest bezposrednia funkcja wzrostu obrotéw handlowych.
Natomiast jego wplyw na przychody i wydatki w tej pozycji bilansu platniczego,
czyli wplyw na saldo tego rachunku, zalezy od stopnia wzglednej konkuren-
cyjnosci firm krajowych i zagranicznych oferujacych odpowiednie ustugi. Bez
wzgledu jednak na to, czy krajowe ustugi beda bezwzglednie tansze niz zagra-
niczne, cze$¢ z nich - z réznych wzgledéw - zostanie zakontraktowana poza
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krajem. Podobnie zreszta jak ma to miejsce w przypadku dostaw towarowych
zasilajacych produkcje BIZ.

6. W rachunku biezacym bilansu platniczego sa jeszcze dwie pozycje,
ktére pozostajg pod wptywem BIZ. Sg to rachunki dochodéw pierwotnych
i wtornych. W pierwszym przypadku BIZ maja bardzo duzy wplyw na strone
rozchodowa. Przede wszystkim dlatego, ze raison d’étre BIZ jest w koncu
wypracowanie zyskow. Moga one by¢ transferowane do kraju macierzystego lub
za granice, np. do jakiegos$ ,raju podatkowego”, jak to czesto dzieje si¢ obecnie
w przypadku korporacji transnarodowych. Zyski mogg by¢ takze zatrzymywa-
ne w kraju. W tym drugim przypadku s inwestowane albo powigkszaja fun-
dusze obrotowe. Wartos$¢ BIZ zwigksza sie wowczas odpowiednio, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w bilansie platniczym w jego rachunku finansowym
za odpowiedni okres i oczywiscie w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
kraju. Rosng wowczas pasywa (zobowiazania) w miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej kraju przyjmujacego BIZ.

7. Strona rozchodowa rachunku dochodéw pierwotnych rosnie réwniez
w zwigzku z wieloletnim zatrudnieniem obcokrajowcéw jako czlonkéw zarzadu
lub specjalistow. Wydatki na ich pensje stanowia wprawdzie zazwyczaj bardzo
znaczacy fragment ogélnego funduszu plac prawie w kazdym przedsiebiorstwie
BIZ, ale w poréwnaniu z wypracowanymi przez nie zyskami, place zagra-
nicznego personelu s3 stosunkowo nieznaczng czescia pozycji rozchodowej
rachunku dochodéw pierwotnych. Place te sg zreszta czesciowo wydawane
w kraju, cho¢ - przewazajaca ich czg¢s$¢ - jest jednak transferowana za granice.

8. Z kolei w rachunku dochodéw wtoérnych sytuacja nie jest juz tak jedno-
znaczna jak w przypadku dochodéw pierwotnych. Naturalng koleja rzeczy
wielkos¢ strumieni pieni¢znych jest tam zwykle znacznie nizsza. Usadowienie
sie BIZ w gospodarce wigze si¢ bowiem z czgstymi przyjazdami zagranicznych
specjalistow, a nawet z ich krétkookresowym zatrudnieniem, co ma wplyw
zaréwno na strong rozchodows, jak i przychodowa tej pozycji. Z kolei za granice
wyjezdzaja takze krajowi pracownicy BIZ w celu szkolenia badz uzgadniania
réznych zagadnien technicznych i gospodarczych, co oczywiscie zwieksza
strong rozchodows.

9. Jak z powyzszego wynika, wplyw BIZ na rachunek biezacy bilansu plat-
niczego jest wielopunktowy. Gléwnie odnosi si¢ on do potokéw (strumieni)
handlu zagranicznego znaczaco zazwyczaj powiekszajac zaréwno eksport, jak
tez import. Wedtug danych UNCTAD, w 2016 roku jedna trzecia §wiatowego
eksportu pochodzita z afiliacji zagranicznych [UNCTAD 2017, tab. 1.4, s. 26].
W pewnych okolicznosciach wzrost eksportu moze doprowadzi¢ nawet do
nadwyzki bilansu handlowego. BIZ ma takze bardzo duzy wplyw na rachu-
nek dochodéw pierwotnych, w ktérym zwykle wywoluje deficyt ze wzgledu
na osiagane przez nie zyski. Niemniej réwniez pozostale pozycje rachunku
biezgcego s3 pod ich wplywem, tak jak wspomniany wczesniej rachunek ustug
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czy dochodéw wtérnych. Bez konkretnych badan analitycznych na przykladzie
okreslonych krajow, trudno bytoby jednak powiedzie¢, czy zwigksza on pozycje
przychodowe, czy rozchodowe.

10. W bilansie ptatniczym, poza rachunkiem biezacym, BIZ odbijajg si¢ takze
troch¢ na rachunku kapitalowym. Rejestruje on m.in. transfery pieni¢zne zwia-
zane z licencjami, patentami, prawami produkcyjnymi i prawami do znakéw
towarowych. Jest naturalne, Ze BIZ powigkszaja wydatki kraju zwigzane z tymi
tytutami. Czesto podejmowana w kraju produkeja dotyczy przeciez zupelnie
nowych produktow i jest oparta na zupetnie nowych, dla kraju przyjmujacego,
metodach produkeji, za co wladciciele kazg sobie zazwyczaj stono placic.

11. W tabeli 1 przedstawiono owe wielopunktowe powigzania, ktore wystepuja
miedzy BIZ a réznymi pozycjami rachunku biezacego i rachunku kapitatowego
bilansu platniczego w kraju przyjmujacym. Natomiast w tabeli 2 pokazano
wspolzaleznosdci wystepujace miedzy BIZ a rachunkiem finansowym bilansu
platniczego takiego kraju.

Tabela 1. Wplyw BIZ przemystowych na pozycje rachunku biezacego i rachunek
kapitalowy bilansu platniczego kraju przyjmujacego

Pozycje Bilans Ustugi l?ochody Doc}lody Rk

handlowy pierwotne wtorne .
Forma — — - — kapi-
Okres Inicja- | Na- | Inicja- | Na- Ini- Na- | Inicja- | Na- tal.

cja | stepne cja | stepne | cjacja | stepne cja stepne

Green Pl‘ZyChOdy (@] P (@] P/O O (@] P P (@]
field Wydatki W W W W/O w w w w w
Portfo- | Przychody | P/O p P/ O P/O (¢] (€] p p (€]
lio Wydatki W W W W W W W W W

Wzrost przychodow — P, Wzrost wydatkéw — W, Bez zmian - O

Zrédlo: opracowanie wlasne.

12. Wspomniano, ze BIZ przemyslowe, jak tez inne, odzwierciedlajg si¢ oczywi-
$cie takze w rachunku finansowym bilansu platniczego, w ktérym rejestruje si¢
odplyw kapitatu krajowego i naptyw kapitatu zagranicznego do danego kraju.
BIZ zasilaja kraj przyjmujacy w kapital (akumulacj¢). Odnosi si¢ to zaréwno do
kapitalu inwestycyjnego, jak i obrotowego. Ten pierwszy pojawia sie w okresie
inicjacji, natomiast ten drugi wtedy, gdy BIZ podejmg normalng dziatalnos¢.
Zrédlem kapitatu BIZ mogg by¢ zaréwno nastepnie wypracowywane zyski,
jak i zagraniczne rynki finansowe. Zagraniczni inwestorzy zatrzymuja zwykle
czes$¢ oficjalnie wypracowywanych zyskow firm afiliowanych w postaci kapi-
taléw zapasowych. Wéwczas nastepuje odpowiednie zwigkszenie ich majatku
w kraju przyjmujacym i w rezultacie rosng zewnetrzne zobowigzania kraju
(co w bilansie ptatniczym jest tez traktowane jako swoisty doptyw kapitalu
zagranicznego — wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich w okresie,
w ktorym zestawiany jest bilans platniczy). W normalnych warunkach czesé¢
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zyskow osigganych przez BIZ jest stale reinwestowana, powiekszajac dalej
pule BIZ w danym kraju. Zagraniczni inwestorzy staraja si¢ bowiem utrzymac
swoja pozycje dochodowa w danym kraju, cho¢ czesciej sie zdarza, ze chcg ja
poszerzy¢. Tworzenie kapitalow zapasowych jest wiec istotnym warunkiem,
aby afiliacje mogly przeznaczy¢ $rodki na inwestycje lub na zasilenia funduszy
obrotowych i w ten sposdb przynajmniej utrzymac swoja pozycje dochodowa.
W innym przypadku musialyby w calosci korzystac ze srodkéw zewnetrznych.
Te ostatnie sg takze czesto wykorzystywane jako uzupelniajace zasoby finan-
sowe. Tak wiec BIZ bardzo $cisle taczg si¢ jeszcze z innymi formami doptywu
kapitalu zagranicznego do kraju przyjmujacego, a mianowicie z kredytami
handlowymi (odpowiednik funduszy obrotowych), kredytami i pozyczkami
bankowymi (odpowiednik funduszy obrotowych i/lub inwestycyjnych) oraz
pozyczkami obligacyjnymi (odpowiednich funduszy inwestycyjnych). Pierwsze
udostepniane sg bardzo czesto przez organizacje macierzyste, ich afiliacje
zagraniczne lub ich zagranicznych dostawcéw, drugie i trzecie przez zagra-
niczne banki czgsto w ramach limitéw organizacji macierzystych, za$ czwarte
s3 aranzowane i okazjonalnie gwarantowane (porgczane) przez organizacje
macierzyste lub ich zagraniczne banki.

Tabela. 2 Wplyw BIZ przemyslowych na pozycje rachunku finansowego i oficjalne
rezerwy walutowe bilansu platniczego kraju przyjmujacego

. Kredyt Kredyt Pozyczki
Forma Pozycje BIZ kupieZk?e banka}; oblichyjne Rezer-
Okres Inicja- | Na- Inicja- | Na- | Inicja- Na- | Inicja- Na- wy
cja stepne cja stepne cja stepne cja stepne

Green | Aktywa (€] (€] O O O (¢] (©] (¢] O/P
field | Pasywa W W W W W W O W/O O/W
Portfo- | Aktywa O O O (¢] (¢] O O O O/P
lio Pasywa W w w W W w W W/O O/W

Wzrost przychodéw — P, Wzrost wydatkéw — W, Bez zmian - O
Zrédlo: jak w tabeli 1.

13. Troche inaczej przedstawia sie wplyw BIZ deweloperskich i finansowych
na rachunek biezgcy bilansu platniczego kraju przyjmujgcego. Rdznica nie
jest zbyt wielka. Sprowadza si¢ zasadniczo do zagranicznych obrotéw handlo-
wych. Oba typy BIZ nie generuja towarowego eksportu kraju przyjmujacego,
a jedynie stymulujg niewielki import towaréw. I to zaréwno w okresie inicja-
cji, jak i pdzniejszej dziatalnosci. Funkcjonowanie BIZ finansowych wymaga
czesto relatywnie niewielkiego importu towarowego, majgcego za zadanie
zaopatrzenie krajowych jednostek afiliowanych w materialy, o ile zostaly one
wystandaryzowane przez jednostke macierzysta dla calej grupy. Poniewaz
w zakresie ustug BIZ finansowe staraja sie utrzymac jednolity standard obstugi
raz ksiggowosci, zwykle taczy sie¢ to z nabyciem i nastepnie biezaca obsluga
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(serwisowaniem) odpowiednich elektronicznych systeméw (IT). Wplyw zardw-
no BIZ deweloperskich, jak i finansowych na pozostale fragmenty rachunku
biezacego i rachunku kapitalowego wlasciwie nie rézni si¢ od wptywu BIZ
przemystowych, co pokazano w tabelach 3 i 4. Warto jedynie zwréci¢ uwage,
ze rentownos¢ obu tych typéw BIZ zdaje sie wyzsza niz BIZ przemystowych, co
oznacza, ze relatywnie maja one wigkszy wptyw na deficyt rachunku dochodow
pierwotnych. Z kolei w rachunku kapitalowym BIZ deweloperskie i finansowe
odzwierciedlajq si¢ slabiej niz BIZ przemystowe. Mozliwosci tych pierwszych
w zakresie obcigzania afiliacji optatami za patenty, licencje produkcyjne czy
znaki towarowe jest bardzo ograniczona i jedynie sprowadza si¢ do oplat za logo
albo licencjonowanie wykorzystania systemow IT. Umozliwia im to na transfer
czesci zyskow w postaci oplat za ich udostepnianie. Natomiast wptyw obu
powyzszych typow BIZ na rachunek finansowy i oficjalne rezerwy walutowe
jest mniej wiecej taki sam jak w przypadku BIZ przemystowych, pominigto
wiec jego omawianie. R6znica sprowadza si¢ jedynie do tego, jakie strumienie
doptywu kapitatu, jak silne i kiedy zostang pobudzone przez organizacje ma-
cierzyste na rzecz afiliacji.

Tabela 3. Wplyw BIZ deweloperskich na pozycje rachunku biezacego i rachunek
kapitatowy bilansu platniczego kraju przyjmujacego

Pozycje Bilans Ustugi l?ochody Docrhody Rk
handlowy pierwotne wtorne N
Forma - - - — kapi-
Ini- Na- Ini- Na- Ini- Na- | Inicja- | Na-
Okresy . . o . tak.
cjacja | stepne | cjacja | stepne | cjacja | stepne | cja | stepne
Green | Przychody O O O O O O P P O
field | Wydatki W W/O | W/O | W/O W W W W )
Portfo- | Przychody (e] (e] (e] (e] (e] (e) P P (e]
lio Wydatki W W/O | W/O | W/O W W W W ¢]

Wzrost przychodow — P, Wzrost wydatkéow — W, Bez zmian - O

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Tabela 4. Wplyw BIZ finansowych na pozycje rachunku biezacego i rachunek kapitalowy
bilansu platniczego kraju przyjmujacego

Pozycje Bilans Ustugi l?ochody Docrhody Rk
handlowy pierwotne wtorne .
Forma — — - — kapi-
Okres Inicja- | Naste- | Inicja- | Na- | Inicja- | Na- | Inicja-| Na- tal.

Y cja ne cja | stepne| cja | stepne| cja | stepne
Green | Przychody O O O O/P O O P P O
field | Wydatki \ \ W/O | W/O A A A A A
Portfo- | Przychody (e] (0] O O/P O O P P (0]
lio Wydatki W W/O | W/O | W/O W W W W W

Wzrost przychodéw — P, Wzrost wydatkéow — W, Bez zmian - O

Zrodlo: jak w tabeli 1.
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14. Z powyzszego wynika, ze instalacja (,,zakotwiczenie si¢”) BIZ w jakim$
kraju stwarza warunki dla istotnego rozszerzenia zakresu jego powigzan go-
spodarczych z zagranicg. Wiele przy tym zalezy od tego, w jakich dziedzinach
sektora przedsigbiorstw zostang one osadzone. Najwigksze zmiany nastepuja,
gdy trafia one do przemyslu, szczegdlnie wtedy, gdy zostang nastawione na
eksport. Rosng wowczas przede wszystkim obroty handlowe kraju przyjmu-
jacego i z czasem moze wyksztalci¢ si¢ nawet nadwyzka bilansu handlowego.
Wzrost handlu rodzi zapotrzebowanie na powigzane z nimi ustugi, co stwarza
warunki dla dalszego rozszerzania zakresu zagranicznych powigzan gospo-
darczych. Podobny zreszta wpltyw majg BIZ na przedsigwzigcia deweloperskie
i finansowe. Rozszerzanie zakresu stosunkéw obejmuje, jak starano si¢ pokaza¢,
inne dziedziny relacji gospodarczych z zagranicg w tzw. rachunku biezacym
i kapitalowym. Wydaje si¢ przy tym, ze BIZ dodatkowo mocno stymulujg inne
obroty kapitalowe miedzy krajem przyjmujacym i zagranica. BIZ uzyskuja
tatwo kredyty kupieckie (handlowe) od organizacji macierzystych i ich miedzy-
narodowych dostawcow. Latwiej dostang kredyty w bankach zagranicznych lub
pozyczki obligacyjne na migdzynarodowych rynkach finansowych. Stowem,
usadowienie si¢ BIZ w danym kraju powoduje istotne rozszerzenie jego obrotow
zaréwno na rachunku biezacym, jak finansowym bilansu platniczego - sil-
niejsze i glebsze powigzanie tego kraju z zagranicg. Im szersze i glebsze jest
usadowienie BIZ w danej gospodarce, tym szersze i glebsze sa jego powigzania
z gospodarka swiatowa, tym bardziej zalezy on tej gospodarki i jej koniunktury.

BIZ a zewnetrzna i wewnetrzna rownowaga gospodarki
kraju przyjmujacego

1. W teorii ekonomii do$¢ powszechnie przyjmuje si¢, ze rozszerzenie sto-
sunkéw gospodarczych z otoczeniem zewnetrznym sprzyja w dtugim okresie
rozwojowi gospodarczemu. Do$wiadczenia wielu krajéw potwierdzaja to. Mozna
tez przyja¢, ze na pewnym poziomie rozwoju kraju, BIZ pozytywnie oddzialuje
na rozwoj jego gospodarki [Zimny 2017]. Naturalnag kolejg rzeczy powstaje jednak
pytanie, czy BIZ - rozszerzajac znacznie stosunki towarowe i finansowe z zagra-
nicg - nie stwarza takze zagrozenia dla zewnetrznej i ewentualnej wewnetrznej
réwnowagi gospodarczej kraju przyjmujacego? Wydaje sie, ze istnieje pewne
niebezpieczenstwo w tym zakresie, o czym zresztg wspomina przytaczany raport
OECD. Wynika ono przede wszystkim z tego, ze kumulacja BIZ ma, po pewnym
czasie, znaczny plyw na okreslenie struktury miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej kraju przyjmujacego oraz jego pozycji netto. Ta ostatnia prowadzi do
coraz wigkszego obcigzania rachunku biezacego i wprowadza dodatkowy element
niepewno$ci w obrotach kapitalowych w rachunku finansowym. Niepewnos¢
wiaze sie z wielko$cia i strukturg doptywu oraz odptywu kapitatu w warunkach
stresu, ktory moze powsta¢ w ramach uktadu polityczno-gospodarczego danego
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kraju lub w krajach osciennych czy — po prostu - gdzies na $wiecie. Polityka
gospodarcza kraju przyjmujacego powinna takie zagrozenia uwzgledniac.

2. Obcigzenia rachunku biezgcego kraju przyjmujacego wynikaja przede
wszystkim z wyzszej efektywnosci BIZ niz majg ja krajowe przedsigbiorstwa
[Zimny 2017, s. 73-106]. Przeklada si¢ to niewatpliwie na wyzsza rentowno$¢
kapitatu zagranicznego nad krajowym, czyli na wigksze relatywnie zyski BIZ.
Wspomniano wyzej, ze zyski BIZ s3 albo reinwestowane na miejscu, albo
transferowane za granice. W pierwszym przypadku powigkszaja zasoby BIZ
i prowadzg zazwyczaj do dalszego zwigkszenia wolumenu zysku. Transfer
zyskow obcigza pozycje platniczg kraju przyjmujacego, zwigkszajac popyt na
dewizy na krajowym rynku walutowym. W warunkach stresu, bez wzgledu
na jego miejsce i przyczyny, czes¢ transferowana zyskéw moze ulec istotnemu
zwigkszeniu, a jezeli wolumen BIZ oraz wolumen jego tacznych zyskow jest
duzy, wowczas skala pogorszenia rachunku dochodéw pierwotnych moze by¢
bardzo znaczna. Prowadzi to zwykle do gwaltownego, duzego spadku kursu
waluty, co w bardzo krétkim okresie wywoluje zazwyczaj dodatkowe zwigk-
szenie popytu na dewizy na krajowym rynku walutowym przy ograniczaniu
ich podazy. Sytuacja taka wynika z odwrdcenia kierunkéw przeptywu kapitatu
i zwiekszenia ich skali. Majg wtedy miejsce spekulacyjne dzialania zagranicz-
nych i krajowych podmiotow, z ktérych czesc jest oparta na tzw. time lags. Tak
wiec zahamowaniu lub przynajmniej znacznemu ograniczeniu ulega doptyw
zagranicznego kapitalu handlowego, zwieksza si¢ ponadto krajowy odptyw
tego kapitalu, zahamowaniu ulega doplyw zagranicznego kapitatu bankowe-
go, obligacyjnego i w ogole zwigksza si¢ odptyw kapitatu krajowego w réznej
postaci, cho¢ gléwnie kanalem bankowym ze wzgledu na penalizacje transferu
pienigdza gotéwkowego za granice, powyzej kwoty okreslonej prawem.

3. Przyjmujac, ze rbwnowaga bilansu ptatniczego utrzymuje sie¢ wowczas, gdy
deficyt rachunku biezacego bilansu ptatniczego (CA) po odliczeniu refinan-
sowanych (zatrzymanych) zyskéw BIZ (RP) réwna si¢ nadwyzce w rachunku
finansowym - nadwyzce doptywu kapitalu nad jego odptywem (FA), co mozna
zapisac jako:

CA-RP=FA @
Nieréwnowaga pojawi si¢ natomiast, gdy:
CA-RP>FA ©)

Skala nieréwnowagi zalezy od tego jak wielkie beda zmiany po jednej i dru-
giej stronie nieréwnosci. Gdyby RP zeszlo do zera, co maksymalnie zwigkszyloby
deficyt rachunku biezagcego - CA __, doptyw kapitatu uksztattowat sie na bardzo
niskim poziomie - FA__ , a stres bytby odpowiednio silny i trwalby odpowiednio
dlugo, wowczas zdolno$¢ kraju do przetrwania kryzysu platniczego zalezalaby
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przede wszystkim od poziomu oficjalnych rezerw walutowych (ER). Po pewnym
czasie zostalyby uruchomione wprawdzie réwniez inne instrumenty oraz mecha-
nizmy stabilizujace sytuacje. Nalezg do nich kredyty od MFW i innych bankéw
centralnych, ktére moglyby stosunkowo szybko wspomoc kraj, a takze wzrost
eksportu towarowego i ustug wywotany spadkiem kursu, co z kolei zajmuje sporo
czasu i nie zawsze ma miejsce w przeciagajacej si¢ sytuacji krytycznej. Przyjmujac
arbitralne zalozenie, Ze Zaden kraj nie moze przeznaczy¢ na obrone zewnetrznej
pozycji platniczej wszystkich swoich ER, a tylko jaka$ ich czes¢ (np.: 60-80%)
oraz ze moze on wykorzysta¢ nagle aranzowane kredyty miedzynarodowych
organizacji finansowych (gtéwnie MFW) i zagranicznych bankéw centralnych
(facznie obie pozycje - IC), wowczas zdolnos¢ do stabilizowania sytuacji w okre-
sie kryzysu okre$lana jest przez réwnanie:

CA_ +FA_ =a*ER+IC (3)

Wszystko zalezy wiec od tego, jak dtugo trwac bedzie sytuacja krytyczna oraz
jak silne pobudzi emocje wplywajace na postepowanie zagranicznych i krajowych
podmiotéw gospodarczych, w tym na osoby zarzadzajace BIZ i kontrolujace je,
czyli jak silne reakcje spekulacyjne wywola. Doswiadczenia wielu krajow, ktére
przeszly przez zewnetrzne kryzysy platnicze wskazuja, iz przy bardzo silnych
bodzcach opanowanie sytuacji platniczej jest bardzo trudne i w koncu odbija sie
depresyjnie na calej gospodarce. Ma to zwykle bardzo klopotliwe konsekwencje
spofeczne i polityczne. Wydaje sig, ze osoby kierujace BIZ oraz ich organizacjami
macierzystymi w okresach wystepowania czynnikow stresu do$¢ szybko i tatwo
podejmujg dzialania, ktére mozna okresli¢ jako spekulacyjne. Majg bowiem
odpowiednig wiedze¢ i doswiadczenie w tym zakresie oraz rozporzadzajg odpo-
wiednimi instrumentami. Sfowem, BIZ znacznie rozszerzajac zakres finansowych
powiazan kraju przyjmujacego z zagranica, stwarza jednoczesnie swoiste podioze
dla ewentualnego wyksztalcenia si¢ zewnetrznego kryzysu platniczego w okresie,
gdy objawig si¢ odpowiednio silne czynniki stresogenne.

4. Jestjeszcze jedna kwestia, ktorg warto rozwazy¢ tym miejscu. A mianowicie
wplyw, jaki BIZ moga mie¢ na inwestycje w okresie, gdy ustanie ich doptyw
netto do gospodarki przyjmujacej (BIZ<0) w rozumieniu obecnej metodolo-
gii bilansu platniczego. Opierajac si¢ — dla uproszczenia rozumowania — na
jednoczynnikowym modelu wzrostu gospodarczego R. Harroda nalezaloby
przyjac¢ — rozwijajac go troche — zZe w gospodarce kraju przyjmujacego zaréwno
oszczednosci (S) jak i inwestycje (I) rozbijaja si¢ na dwa komponenty - oszczed-
nosci wylacznie krajowe (S,) oraz oszczednosci BIZ (S,). Podobnie zreszta
nalezaloby rozbi¢ inwestycje na (I,) i (I,). W poszczegolnych okresach inwe-
stycje BIZ skladajg sie zwykle z dwoch czesci — nowych BIZ i realizowanych
z reinwestowanych zyskéw (RP), to jest I oraz I, czyli I=I +I . Nie zawsze
jednak tak jest. Doplyw nowych BIZ do gospodarki moze usta¢, a nawet stac sie
ujemny. Ta druga sytuacja ma miejsce wtedy, gdy zakotwiczone w gospodarce
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BIZ beda repatriowa¢ w danym okresie cale wypracowane przez siebie zyski,
a moga siega¢ nawet po kapitaly zapasowe, czyli zyski wypracowane w poprzed-
nich okresach obrachunkowych.

5. Przy zerowym doplywie, innego niz BIZ, kapitalu zagranicznego (zagra-
nicznych oszczednosci) rOwnowaga w gospodarce zostanie osiagnieta, zgodnie
z keynesowskim zalozeniem, gdy

S;+S=1+1 +L, 4)

Liczne badania wykazaly, Ze inwestycje BIZ sa bardziej efektywne niz kra-
jowe [Zimny 2017, s. 73-84], czyli ze krancowe wskazniki kapitatochtonnosci
produkcji mierzone wielko$cig nakladu inwestycyjnego na jednostke przyrostu
dochodu s3 wyzsze w przypadku BIZ niz przedsigbiorstw krajowych. Przyjmu-
jac, ze Y jest dochodem narodowym, a AY jego przyrostem w danym okresie,
wowczas wspomniang nieréwno$¢ mozna zapisa¢ jako:

L/AY>T /AY (5)

Przyrost dochodu narodowego zalezy od wielkos$ci oszczednosci oraz
wielkosci inwestycji i wskaznika kapitalochfonnosci, czyli

AY/Y = (S,/Y +S/Y) : (I/AY + 1 /AY) ©)

Jezeli miatoby miejsce wycofywanie kapitatu przez BIZ, tzn. sytuacja,
w ktorej BIZ przestalby reinwestowac zarobione zyski i nie byloby doptywu
nowych BIZ, wéwczas nie tylko nie byloby efektu pobudzenia wzrostu
gospodarczego przez wyzszg ich efektywnos¢, ale dodatkowo ulegtaby zmniej-
szeniu ogdlna pula inwestycji i w rezultacie dynamika wzrostu gospodarczego
ulegtaby obnizeniu. Powyzsze réwnanie wygladaloby bowiem nastepujaco:

AY/Y = (S,/Y - S/Y) : (1/AY - T /AY) 7)

Majac przy tym na wzgledzie wyzsza efektywno$¢ BIZ niz inwestycji krajo-
wych, czyli uwzgledniajac podang wyzej nieréwno$¢, dynamika przyrostu PKB
bedzie nizsza niz wystepowata w poprzednich okresach, gdy retencja zyskow
BIZ zwiekszata pule inwestycyjna kraju.

Podsumowanie

- Naplyw kapitalu zagranicznego netto, w tym BIZ, poprawia perspektywy
rozwojowe kraju przyjmujacego, gdyz zwieksza pule oszczednosci dostepna
do inwestowania, a ponadto inwestycje zagraniczne sg z reguly bardziej
efektywne niz krajowe.
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- Usadowienie si¢ w danym kraju znaczacego wolumenu BIZ istotnie wply-
wa na jego powigzania z zagranica. Zwieksza zazwyczaj zakres operacji
w rachunku biezacym, przy czym najpierw zwiekszaja si¢ gléwnie obroty
towarowe i ustugowe.

- Po okresie ,,zakotwiczania si¢” BIZ w gospodarce, ze wzgledu na ich wyzsza
efektywnos¢ niz przedsigbiorstw krajowych, wypracowuja one stosunkowo
wysokie zyski i w rezultacie rachunek biezacy staje si¢ deficytowy, nawet
jezeli bilans handlowy zamyka sie nadwyzka i s3 nadwyzki w innych
pozycjach.

- Kraj przyjmujacy powinien prowadzi¢ polityke wyboru odpowiednich BIZ,
aby ograniczy¢ obcigzenia, jakie powoduja one dla pozycji platniczej. Tak
np. powinien rozwazy¢ ograniczenie doptywu inwestycji deweloperskich
i finansowych.

- Zmiany, ktére BIZ wywotuja w relacjach z zagranicg, w znacznym stopniu
odnoszg si¢ takze do rachunku finansowego, to jest do stosunkéw kapitato-
wych kraju przyjmujacego z zagranica. Zwieksza si¢ obrét na tym rachun-
ku, gdyz BIZ zwykle korzystaja z zasilania kredytowego i pozyczkowego
Z zagranicy.

- Rozszerzenie sie stosunkow handlowych i kapitatowych kraju przyjmujacego
scislej wigze go z gospodarka $wiatowa (gospodarka regionalng) i uzaleznia
od stalego doptywu kapitalu w réznych postaciach. Tym samym bardziej
naraza go na szoki, ktére moga tam wystepowac.

- Zmiany, ktére BIZ wywoluja w bilansie platniczym kraju przyjmujacego
oraz w jego miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, powoduja, ze powstaje
finansowa plaszczyzna, na jakiej moze — w sytuacji, gdy wystapig wewnetrz-
ne lub zewnetrzne szoki - rozwing¢ sie zewnetrzny kryzys platniczy w tym
kraju, gdyby zahamowany zostal doptyw nowego kapitatu lub gdyby stary,
tzn. poprzednio zainwestowany, zaczal odptywac.

- Zwigkszona wrazliwos¢ na szoki zewnetrzne i wewnetrzne oraz zwigkszona
sktonno$¢ do ulegania kryzysom platniczym powoduje, ze kraj przyjmuja-
cy musi utrzymywac znaczace rezerwy dewizowe i dobre relacje z MFW
i bankami centralnymi innych krajéw swojego regionu geograficznego.
Najlepszym zabezpieczeniem si¢ przed kryzysami platniczymi jest jednak
uczestnictwo kraju przyjmujacego w strefie waluty migdzynarodowej, gdyz
znosi potrzebe rozliczen dewizowych i niezmiernie ogranicza koniecznos¢
utrzymywania rezerw dewizowych.

- Naplyw BIZ w poczatkowym okresie powoduje zwigkszenie dynamiki wzro-
stu gospodarczego kraju przyjmujacego ze wzgledu na stosunkowo wysoka
ich efektywnos¢. Niemniej, po pewnym okresie BIZ moga spowodowa¢
odplyw kapitatu (oszczednosci) i woéwczas dynamika wzrostu obnizy sie.

- Kraj przyjmujacy powinien tak prowadzi¢ swoja polityke, w tym gospodar-
cz3, aby organy kierujace BIZ uwazaly, iz znaczna czg$¢ ich zyskow powinna
by¢ reinwestowana i aby do naptywaly nowe inwestycje.
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Foreign Direct Investments and Some Aspects of
External and Internal Equilibrium of the Host Country

Summary

Foreign direct investments (FDI) are contemporarily one of the most
frequent forms of international capital transfers. Their volume constantly
grows in the period of prosperity of the global economy, while in the periods
of recession it also displays a relatively low susceptibility to stresses. The aim of
the article is to present, first, how foreign direct investments expand external
financial relationships of the host country, through an analysis of their impact
on its balance of payments and international investment position. Second,
in his article, the author tried to indicate what limitations are entailed with
absorption of foreign direct investments to the external payment situation of
the host country and its developmental perspectives.

Key words: foreign direct investments, economy’s equilibrium, invest-
ments, financial account.
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