STATYSTYKA MIEDZYNARODOWA

Jacek ZIEMIECKI

Wptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
na gospodarke swiata oraz wnioski wynikajgce
z niektorych modyfikacji systeméw ekonomicznych

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) stanowig od 1/4 do 1/3 wielkosci
PKB na $wiecie, w zaleznosci od przyjetej metody obliczania'. Statystyka ta jest
w duzym stopniu ukryta, bo analiza zwigzkéw BIZ z PKB stosowana jest rzad-
ko. Sg to jednak najczeSciej statystyki niezalezne od siebie. W krajowych pla-
nach strategicznych czy prognozach wzrostu gospodarczego dane o BIZ sg za-
zwyczaj pomijane. W rzeczywistosci ich wplyw na rozbudowe gospodarki kra-
jOWw jest znaczny i ciagle ro$nie. Dotyczy to takze Polski.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych trendow zwig-
zanych ze zmianami inwestowania przez BIZ w dluzszych okresach i ich wpty-
wu na gospodarke krajow swiata.

DYNAMIKA BIZ 1 ICH UDZIAL W PODSTAWOWYCH MIERNIKACH
EKONOMICZNYCH SWIATA

Wielkos¢ BIZ w weztowych latach 1982—2012 w poréwnaniu z podstawo-
wymi danymi ekonomicznymi wedtug krajow $wiata przedstawia tabl. 1.

TABL. 1. WYBRANE MIERNIKI BIZ I WSKAZNIKI POROWNAWCZE DLA SWIATA

Wyszczegolnienie ‘ 1982 ‘ 1990 ‘ 2000 ‘ 2005 ‘ 2010 ‘ 2011 | 2012
Strumienie i zasoby
Strumien naptywu BIZ do kraju w mld USD“ ..... 59 207 | 1413 990 | 1409| 1652 1351
Strumienie wyptywu BIZ za granicg w mld USD* 28 241 1240 904 | 1505| 1678 1391
Zasob naptywu BIZ do kraju w mld USD* ......... 637 | 2078| 7511| 11674 | 20380 | 20873 | 22813
Zasob wyptywu BIZ za granic¢ w mld USD“ ...... 627 2091| 8026| 12576 21130 | 21442 | 23593
Eksport wyrobow i ustug BIZ z kraju w mld USD* 722 1498 | 3572| 4319| 6320 7436 7479
Zatrudnienie firm i fili BIZ w kraju w mln ......... 19,4 21,5 45,6 57,8 63,7 67,9 71,7

a W cenach biezacych.

! Wedtug Rocznika Statystyki Miedzynarodowej 2012 (2012), GUS, str. 510, bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne dotycza inwestycji dokonywanych przez rezydentow jednej gospodarki (inwe-
storow bezposrednich) w celu osiagnigcia dlugotrwatej korzysci z kapitalu zaangazowanego
w przedsigbiorstwa rezydentéw innej gospodarki (przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowa-
nia). Przedsigbiorstwem bezposredniego inwestowania jest przedsigbiorstwo, w ktorym inwestor
bezposredni posiada co najmniej 10% akcji zwyktych (tzn. udziatu w kapitale) lub uprawnienia do
10% glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub udziatlowcow.
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TABL. 1. WYBRANE MIERNIKI BIZ I WSKAZNIKI POROWNAWCZE DLA SWIATA (dok.)

Wyszczegodlnienie ‘ 1982 ‘ 1990 ‘ 2000 ‘ 2005 ‘ 2010 ‘ 2011 | 2012
Mierniki poréwnawcze
PKBwWmIdUSD ....coooviiiiciccceeeeee 12002 | 22206 | 32287 | 45745 | 63468 | 70221 | 71707
Naktady brutto na $rodki trwate w mld USD“ ..... 2611 | 5109| 6466| 9833| 13940 15770 | 16278
Eksport dobr i ustug w mld USD* ... 2124 | 4382 7036| 12954 | 18956 | 22303 | 22432
Wskazniki poréwnawcze
Udziat w %:
zasobu naptywu BIZ do kraju w PKB ............. 53 9,4 233 25,5 32,1 29,7 31,8
zasobu wyplywu za granic¢ BIZ w PKB ........ 5,2 9,4 249 27,5 33,3 30,5 32,9
strumienia naptywu BIZ w naktadach brutto
na $rodki trwale ...........ocooeiiiiiii 2,3 4,1 21,9 10,1 10,0 10,5 8,3
eksportu BIZ w eksporcie dobr i ustug ........... 34,0 342 50,8 33,3 33,3 33,3 33,3

a W cenach biezacych.
Z 16 dto: World Investment Report... (z lat 2001 i 2013), IMF, Washington.

1)

2)

3)

4)

Oto kilka wnioskow zwiazanych z danymi przedstawionymi w tabl. 1:

na $wiecie BIZ przyrastaja znacznie szybciej niz PKB. W zwiazku z tym ich
wplyw na wzrost PKB poszczegoélnych krajow $wiata takze ros$nie szybko.
W 1982 r. udzial zasobow wyptywu BIZ w PKB $wiata wynosit 5,2%,
w 2000 r. wzrdst do 24,9%, a w 2012 r. osiagnat 32,9%;

obserwowane sa trzy rodzaje wzrostu udziatu BIZ, tj. w zakresie naptywu
BIZ w naktadach brutto na $rodki trwate, eksportu BIZ w eksporcie ogotem
danego kraju oraz sprzedazy towaroéw i ustug firm i filii BIZ w sprzedazy
produkcji ogétem danego kraju, a zatem takze w zakresie udziatu produkcji
dodanej BIZ w PKB. Ponadto wzrasta udzial inwestycji zagranicznych kraju
rezydenta niemalze w takiej samej skali, jak naptyw BIZ do kraju rezydenta;
BIZ oprocz wzrostu eksportu tworzy takze rynek popytu na pracg w kraju
rezydenta. Jednakze wzrost zatrudnienia na rynku krajow przyjmujacych in-
westycje w firmach i filiach kraju rezydenta jest niewspotmierny ze wzro-
stem zatrudnienia cudzoziemcow w bogatych krajach Zachodu oraz Pétwy-
spu Arabskiego. Swoboda przeptywu kapitalu wigze si¢ ze swoboda prze-
ptywu os6b, w tym takze w celach zarobkowych. O ile wzrost zarobkow za-
trudnionych w firmach i filiach zagranicznych mozna poda¢ w wielkosciach
rownych odsetkom, to wzrost zarobkow o0sob pochodzacych z krajow bied-
niejszych, a zatrudnionych w krajach bogatszych jest kilka razy wickszy;

BIZ dotknat kryzys, ale — postugujac si¢ danymi dotyczacymi gospodarki
$wiata — w mniejszym stopniu niz jego dochod narodowy. O ile bowiem na-
ptyw i odptyw BIZ nastapit w znacznej skali, to jednak nie byto odptywu za-
instalowanego majatku trwalego ani tez spadku produkcji.

Nalezatoby zadaé pytanie, dlaczego dynamika wzrostu BIZ byta w ostatnich

trzech dekadach tak znaczna? Sadze, ze zadzialaly w tym przypadku trzy zasad-
nicze przyczyny makro. Pierwsza to wielka obnizka stawek celnych w ramach
rund GATT (General Agreement on Tariffs and Trade). W ten sposob rynki
mig¢dzynarodowe otworzyly si¢ na przeplywy tanszych towardéw i ustug z impor-
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tu, a eksport stat si¢ bardziej optacalny. Otwarcie granic przyczynito si¢ takze do
wiekszego niz dotychczas przeptywu kapitalow, ponadto upadek systemu krajow
RWPG otworzyt te rynki (od 1990 r.) na konkurencj¢ mig¢dzynarodowa
i nowe granice ekspansji kapitatu. Prywatyzacja firm, ktora w wielkim stopniu
zwigkszata ekspansj¢ kapitalow obcych stopniowo dobiega konca, przez co ule-
ga ona znacznemu obnizeniu, a stawki celne na rynkach §wiatowych zmniejszy-
ly si¢ tak znacznie, ze praktycznie pozostala jedna glowna runda GATT
(w ramach Swiatowej Organizacji Handlu), dotyczaca stawek celnych na pro-
dukty rolne. W interesie gospodarki §wiatowej jest dokonanie przetomu réwniez
w tym zakresie, by¢ moze polegajacym na zastosowaniu konwencji dotyczacej
produktéw modyfikowanych genetycznie.

Druga przyczyng wzrostu BIZ jest wzrost dochodéw ludnosci rozwinigtych
krajow kapitalistycznych. Zaktadajac, ze PKB per capita w wysokosci 15000
USD jest przeznaczony na zaspokajanie zdecydowanej wigkszosci podstawo-
wych potrzeb ludnosci, to jego nadwyzka kierowana jest na potrzeby ponadstan-
dardowe oraz inwestycyjne, w zwigzku z czym warto$¢ inwestycji w tych kra-
jach szybko wzrasta. Moga by¢ one przeznaczane na BIZ w postaci inwestycji
bezposredniej czy tez posrednich inwestycji poprzez udzialty w funduszach in-
westycyjnych, finansowych czy tez zakup udziatléw akcji lub obligacji w fir-
mach transnarodowych. Zakupu firm BIZ mozna dokonywaé réwniez poprzez
udziat w funduszach emerytalnych.

Trzecig przyczyng szybkiego wzrostu BIZ jest rachunek rynkowy inwestoréw
z krajow rozwinigtych. Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest podstawa
wyboru kierunku inwestycji w kraju lub za granice. Kraje biedniejsze, o szybkim
wzroscie PKB i wzglednie wysokiej stabilnosci systemu gospodarczego maja ja
zazwyczaj wyzszg niz rozwinigte kraje kapitalistyczne. Chciatbym podkreslic,
ze dwie ostatnie przyczyny wzrostu BIZ w $wiecie sg przyczynami systemowy-
mi, a nie koniunkturalnymi. Tym samym oddzialywaja na tendencj¢ dalszego,
cho¢ stopniowego udziatu wzrostu BIZ w PKB krajow §wiata, zwlaszcza ze BIZ
sg jednym z dwoch gtownych ogniw rozwoju globalizacji gospodarczej. Drugim
glownym ogniwem jest rozwdj mass mediow: Internetu, telefonéw komorko-
wych, liczby kanalow telewizyjnych, e-maili, ,,Wikipedii” i innych gadzetow
tego typu. Nastepuje on znacznie szybciej niz globalizacja gospodarcza, choc i ja
takze przyspiesza. Ponadto BIZ przyspieszaja wzrost znaczenia finansow
w gospodarce krajow $wiata. Udzial ten stale rosnie w rozwinigtych krajach
kapitalistycznych i jest to takze zwigzane z przyczynami systemowymi. W glo-
balizacji nastepuje przeplyw kapitatu z krajow bogatych, zasobnych w kapitat do
krajow biedniejszych, ubogich w kapital oraz przeptyw zatrudnienia z krajow
biedniejszych, o niskich zarobkach do krajéw bogatszych, o wysokich zarob-
kach. Wzrost udziatu finansow w gospodarce powoduje wielki przyrost wyna-
grodzen nielicznej elity miliarderd6w i posiadanego majatku, w zwigzku
z obecnymi regulacjami prawnymi w zakresie opodatkowania i ulg zwigzanych
z inwestowaniem w tych krajach.

69
Wiadomosci Statystyczne nr 2/2015



Tendencje te w znacznym stopniu przyczyniajg si¢ do trudnos$ci w zrobwnowa-
zeniu bilansow ptatniczych krajow wysoko rozwinietych i wzrostu ich diugu
publicznego. Poniewaz, jak wykazano, wynikajg one z przyczyn systemowych,
wymagaja zatem w dalszych latach nowych regulacji w zakresie mechanizmow
rynkowych oraz w polityce gospodarczej w tych krajach.

OPLACALNOSC BIZ W SWIECIE

Dane o dochodach z inwestycji i stopach zwrotu z zainwestowanego kapitalu
przedstawia tabl. 2.

TABL. 2. ZYSK Z ZAINWESTOWANEGO KAPITALU BIZ I STOPY ZWROTU W SWIECIE

Wyszczegodlnienie ‘ 1990 | 2005 ‘ 2010 ‘ 2011 | 2012
Swiat
Dochdd z zasobéw BIZ w kraju rezydenta:
W MId USD? ..o 75 872 1377 1500 1507
stopa zwrotu w % 4,0 7,5 6,8 7,2 6,6
Swiat, dochéd z zasobow BIZ za granica:
W LA USD? ..o 122 1146 1387 1548 1461
SEOPA ZWIOTU W %0 vttt 6,0 10,8 6,6 7,2 6,2
Kraje rezydenta
Kraje rozwinigte:
dochdd z inwestycji w mld USD? ... . 606 772 845 .
StOPA ZWIOtU W %0 vttt . 7,0 4,6 4.8 5,0
Kraje rozwijajace sie:
dochdd z inwestycji w mld USD? ..o . 238 529 555 .
StOPA ZWIOtU W %0 vt . 8,5 10,8 8.4 8,0
Kraje w transformacji systemowej:
dochdd z inwestycji w mld USD? ..o . 28 76 100 .
StOPA ZWIOtU W %0 vttt . 10,2 10,8 13,0 13,0

a W cenach biezacych.
U w a g a. Dane za lata 1990 i 2005 sg niepetne zakresowo wobec innych lat. Tworzg ok. 90—95% ogoétem.
Z 16 dto: World Investment Report... (zalata 2001, 2007, 2013), IMF, Washington.

Poréwnania optacalnosci dla gospodarki dotycza roznych aspektow procesu
produkcyjnego. Najczesciej stosuje si¢ optacalnos$¢ produkceji po opodatkowaniu,
ale oplacalnos¢ inwestycyjna jest dla inwestora BIZ najwazniejsza zar6wno przy
podejmowaniu decyzji o inwestowaniu, jak 1 w trakcie procesu produkcyjnego
(reinwestowane zarobki). Prowadza te statystyke zardéwno wyspecjalizowane
organa ONZ (UNCTAD — UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE
AND DEVELOPMENT), jak i MFW. Do dochodow ze §rodkéow zainwestowa-
nych wliczane s3: wynagrodzenia, dywidendy, udzialy w zyskach, zyski przeka-
zZywane za granicg, reinwestowane zyski po odjeciu strat, jak rowniez wierzytel-
nosci bankowe. Dane te dzielone sg przez wielko$¢ zainwestowanego kapitatu
zasobowego BIZ od poczatku realizacji (Inward FDI (Foreign Direct Invest-
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ment), jesli dotyczy to inwestycji zagranicznych w kraju rezydenta lub Outward

FDI, jesli dotyczy to inwestycji firm i filii rezydenta do krajow obcych.

Nalezy podkresli¢, ze wskaznik ten zawiera kilka wad, z ktorych najwazniej-
szymi sg:

1) wysoka stopa inflacji w kraju rezydenta zwigksza wskaznik optacalnosci,
mala zmniejsza;

2) duzy wzrost kursu waluty rezydenta wzgledem dolara zwigksza wskaznik
optacalnosci, spadek zmniejsza;

3) wysokie wartosci BIZ w latach odlegtych od roku analitycznego zwigkszaja
wskaznik optacalno$ci inwestowania, z kolei wysokie z lat bliskich w sto-
sunku do analizowanego roku zmniejszajg go;

4) wskazniki optacalnosci dotyczace krajow nie moga by¢ traktowane uniwer-
salnie, z reguly bowiem dotycza najwazniejszych dziedzin inwestowania.
W krajach o strukturze produkcji mocno surowcowej dotycza glownie tych
dziedzin gospodarki, dlatego krajem o najwigkszej optacalnosci inwestowa-
nia BIZ byla w 2011 r. Angola, ktoérej wskaznik optacalnosci przekroczyt
znacznie 50%, drugim byt Bahrajn — 50%, a trzecim Kirgistan o optacalno-
$ci inwestowania 41%. Sg to kraje charakteryzujace si¢ monostruktura pro-
dukcyjng, dwa pierwsze wydobywaja rope i gaz ziemny, a trzeci zloto. Te
dziedziny gospodarki wptynety na tak wysokie wskazniki optacalnosci.

Tym niemniej mozna na podstawie danych tabl. 2 wyciagna¢ kilka interesuja-
cych wnioskow:

1) kraje rozwinigte mialy z reguty nizsze wskazniki oplacalnosci niz kraje roz-
wijajace sie, w niektorych latach dochodzace do 2 razy mniejszej optacalno-
$ci;

2) kraje w transformacji systemowej (zaliczono do nich kraje Wspolnoty Nie-
podleglych Panstw oraz Europy Poludniowo-Wschodniej z pominigciem kra-
jow nalezacych do UE) miatly — z wymienionych w tabl. 2 grup — najwyz-
sze wskazniki przecietne. Wigze si¢ to z niskim na ogdl poziomem rozwoju
techniki, w miar¢ wysokim wyksztalceniem zawodowym ludnosci oraz do-
tkliwym brakiem rodzimego kapitatu inwestycyjnego, ale takze z wysokim
— w wigkszosci tych krajow — poziomem inflacji;

3) kryzys finansowy przyczynit si¢ do obnizenia wskaznika zyskownosci z in-
westowania BIZ w krajach rozwinigtych, natomiast w rozwijajacych si¢ spa-
dek tego wskaznika byt nieznaczny, czyli kryzys pogtebit roznice miedzy
stopami zyskownosci z inwestycji BIZ miedzy krajami rozwini¢tymi a rozwi-
jajacymi sie.

OPEACALNOSC BIZ W KRAJACH UE

Informacje dotyczace dochodow i stopy zwrotu inwestycji BIZ przekazywa-
nych za granice i otrzymywanych z zagranicy w krajach rezydenta stanowigcych
podstawe oceny ich optacalnosci podano w tabl. 3.
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TABL 3. OPLACALNOSC INWESTOWANIA KAPITALU BIZ WEDLUG KRAJOW

Z zasobdéw BIZ w kraju rezydenta

przekazywanych za granice

otrzymywanych z zagranicy

Kraje dochod stopa dochod stopa dochod stopa dochod stopa

w min zZwrotu w min zZwrotu w min zZwrotu w min Zwrotu

UsD w % USD w % UsSD w % UsD w %

2000 2012 2000 2012

Stany Zjednoczone ......... 231200 8,3 | 550600 14,0 97000 3,6 749200 14,4
Chiny 27216 14,1 | 202581 243 12550 45,2 | 160442 31,5
UE . 716720 30,2 | 1427083 18,3 676111 19,3 11399186 14,2
AUSLIa .o 14664 47,1 38130 24,1 12405 50,0 37763 17,5
Belgia .... 31897 16,3 60358 6,0 36372 20,2 68572 6,6
Bulgaria .......cccccouveneee 644 23,8 2656 53 321 479,1 938 50,2
(057 5) SN 1115 39,2 4063 19,4 572 102,7 3389 47,6
Czechy 3323 15,4 20412 15,0 1952 264,5 6709 44,2
Dania ..... 11883 16,2 19842 13,4 9300 12,7 28072 12,2
Estonia .. 322 12,2 2210 11,7 322 1243 992 17,1
Finlandia 8989 37,0 17251 19,2 7265 13,9 15532 10,9
Francja .. 54540 14,0 | 145900 13,3 73940 8,0 184100 12,3
Grecja .... 3692 26,2 8178 21,6 2807 46,1 4208 9,6
Hiszpania .. 25753 16,5 71609 11,3 18904 14,6 26399 4,2
Holandia .... 47803 19,6 91299 15,9 45506 14,9 111397 11,4
Irlandia .. 41160 32,4| 113307 38,0 27613 98,9 74680 20,9
Litwa ......... 185 7.9 2394 15,2 379 | 1306,9 683 27,1
Luksemburg . 63759 . 199984 164,4 60400 . 182502 106,4
Lotwa ........ 198 9,5 1685 12,7 215 934,8 1250 113,2
Malta ..... 1009 44,6 2961 18,7 917 475,1 2369 155,2
Niemcy 114300 42,1 171100 23,9 | 106640 19,7 253900 16,4
Polska ......cccceevvenrnuenenee 3709 10,8 29759 12,9 2978 292,5 7826 13,6
Portugalia ................... 7177 22,4 17712 15,1 4806 243 9460 13,3
Rumunia .... 610 8,8 3637 4,9 325 239,0 1756 123,9
Stowacja .......cccccueenee 623 8,9 5527 9,9 268 48,3 3404 77,1
Stowenia .........c.ccocueeeee 408 14,1 1768 11,4 434 56,5 1024 13,1
Szwecja . 22137 23,6 42971 11,4 20074 16,2 35204 8,7
WeErY oo 3740 16,4 21740 21,0 1165 91,0 13597 39,1
Wielka Brytania ......... 196400 42,4 248400 18,8 | 201560 21,8 | 258100 14,3
Wiochy ..o 50680 41,4 82230 23,0 38671 22,8 65360 11,6

Z 1 6 d to: International Financial Statistics Yearbook... (za lata 2010 i 2013), IMF, Washington.

W tabl. 3 zaprezentowano wielko$¢ dochodow i optacalno$¢ zasobow BIZ
przekazywanych za granice przez wyszczegolnione kraje oraz dochodéw i opfta-
calno$¢ z zasobow BIZ otrzymywanych z zagranicy w kraju rezydenta. Z zesta-
wienia wynikajg nastepujace wnioski:
dane przedstawione w tabl. 3 sa trudne do poréwnania ze wzgledu na sposob
inwestowania BIZ. Szczegodlnie dotyczy to danych za 2000 r. dla krajow, kto-
re przyjeto do UE w 2004 r. i p6zniej. Do statystyki mogty trafi¢ dane o du-
zych firmach panstwowych zakupionych (przejecia 1 fuzje zakladow) przez
firmy zagraniczne i przynoszacych ad hoc dochod, zamiast zastosowania pro-
cedur zamrozenia inwestycyjnego na pewien czas, jak to jest zazwyczaj;
dane dla 2012 r. sg bardziej porownywalne, cho¢ w tym przypadku dane doty-
czace Malty, Cypru i Luksemburga wigza si¢ z przepisami prawno-ekono-
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micznymi w tych krajach, a dla Bulgarii i Rumunii — z trwajacym wcigz
jeszcze procesem prywatyzacji polegajacym na zakupie ad hoc firm pan-
stwowych przez firmy zagraniczne;

najwyzsza warto$¢ dochodow z zasobow BIZ emitowanych za granice w 2012 .
dotyczyta Wielkiej Brytanii — 248,4 mld USD, nast¢gpnie Luksemburga,
Niemiec i Francji. Wysoka pozycja Luksemburga wynika w duzym stopniu
z wielu udogodnien finansowych, zwlaszcza dla bankéw, jak roéwniez z wiel-
kosci przeptywow finansowych wzajemnie kompensowanych (credit-debit).
Stad ma on najwyzszg stopg zwrotu z zainwestowanych w tym kraju zasobow
BIZ. Duze stopy zwrotu dotyczg tez krajow zaawansowanych technologicz-
nie, np. Niemiec i Austrii. W odniesieniu do danych za 2000 r., bardzo wyso-
kie stopy zwrotu zostaly nieco uporzadkowane, ale reguta dotyczaca wysoko-
$ci stop zwrotu z inwestycji zasobow BIZ w kraju gospodarza pozostata nie-
zmienna — w przypadku mniej rozwinietych krajow UE byla ona nizsza niz
tych bardziej rozwinigtych;

dla Polski stopa zysku z zasobow BIZ instalowanych za granica w 2000 r.
wynosita 10,8%, a w 2012 r. — 12,9%, co odpowiada 18. pozycji w 2012 r.
sposrod 27 krajow UE. W tym przypadku decydujace jest, jak sadzg, miejsce
w zakresie wydajnos$ci pracy na 1 zatrudnionego, czyli nasycenie technika
w krajach otrzymujacych BIZ;

odmienne tendencje dotyczyly zasobéw BIZ otrzymywanych przez kraj rezy-
denta. W tym przypadku kraje charakteryzujace si¢ wysokg technikg produk-
cji zyskiwaly wigcej z instalowania zasobow BIZ w krajach o technice nizszej
niz wysokiej;

wysoka warto$¢ dochoddéw z zainstalowania BIZ w kraju rezydenta przez
firmy innych krajow dotyczyta Wielkiej Brytanii — 258,4 mld USD w 2012 r.,
nastepnie Niemiec i Francji;

w przypadku zasobéw BIZ instalowanych w Polsce, stopa zwrotu z inwestowa-
nia w 2000 r. wynosita 292,5%, co wynikalo z wielkiej prywatyzacji
i przejecia duzych firm panstwowych przez zagraniczne ad hoc, czyli poprzez
przejecia i fuzje, a w 2012 r. — 13,6%, jest to 16. miejsce wsrod 27 krajow UE;
bardzo interesujgce sg dane o wielkosci dochodow netto, czyli o dochodach
z zasobow BIZ z terenu wilasnego, po odjeciu dochodow z zasobow BIZ prze-
kazanych za granice. W 2012 r. najwyzsze saldo dodatnie dotyczyto Niemiec
— 82,8 mld USD, nastepnie Francji — 38,2 mld USD oraz Holandii —
20,1 mld USD. Sytuacja ta wptyneta na ostabienie kursu euro, mimo ze wigk-
szo$¢ transakcji dokonywana byta w tej walucie, a takze oddziatywatla na ko-
rzy$¢ wzrostu eksportu. Najwyzsze saldo ujemne dotyczyto Irlandii — 38,6
mld USD, a nastgpnie Polski — 21,9 mld USD oraz Wtoch — 16,9 mld USD.
Wynik ten wptynat na wzmocnienie kursu walutowego, poprawe biezacego
bilansu platniczego, ale i na ostabienie tendencji wzrostowych eksportu;

UE osiagneta wskazniki stopy zwrotu z inwestowania w zasoby BIZ na po-
ziomie nieco tylko wyzszym niz Stany Zjednoczone, a 2,3 razy nizszym niz
Chiny.
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ZASOBY BIZ WEDLUG SEKTOROW GOSPODARCZYCH W SWIECIE

Przyjrzyjmy si¢ tez, w jakich dziedzinach gospodarki dokonywane sg inwe-

stycje BIZ.

TABL. 4. STRUKTURA ZASOBOW BIZ W KRAJACH REZYDENTA WEDLUG SEKTOROW
ORAZ SEKCJI1 1 WYBRANYCH DZIALOW GOSPODARKI

1990 2011
Wyszczegdlnienie
rkk krs Swiat rkk krs kwt Swiat
Sektor [ — pIerwotny ........cccceceveeeveereerrerenennns 9,5 8,4 9,3 6,4 9,2 15,0 7,4
w tym:
rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo .... 0,2 1,3 0,4 0,1 0,7 0,9 0,3
gornictwo 1 wydobywanie surowcow 9,3 6,5 8,8 6,3 8,3 14,2 7,0
Sektor II — PrzetWorczy ........coceceveeereeereeennennns 40,5 43,6 41,1 24,4 26,4 23,8 25,0
w tym produkcja:
artykutéw spozywczych oraz napojow i wy-
rObOW tytONIOWYCH ...vovevinieeiieiieceieeene 4,5 2,9 42 3,2 3,2 3,3 3,2
koksu i produktoéw rafinacji ropy naftowej ..... 33 0,9 2,8 1,5 1,0 3,0 1,4
chemikaliow i wyrobow chemicznych ............ 7,9 13,2 8,9 5,0 3,8 1,4 4.6
MELALT .ot 32 43 34 1,9 1,8 9,1 2,0
maszyn i urzadzen 34 2,8 3,3 1,6 1,1 0,5 1,4
urzadzen elektrycznych 4.4 5,0 45 1,6 23 0,5 1,8
pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep
oraz produkcja pozostatego sprzgtu trans-
POTLOWEEO .ottt 3,1 23 3,0 2,1 2,1 0,9 2,1
Sektor IIT — uStUZOWY .oevevveeeiieiieieeeeeene 49,2 46,7 48,7 63,8 63,5 60,6 63,7
W tym:
wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elek-
tryczng, gaz, par¢ wodng i goraca wodg ..... 0,4 0,8 0,5 2,7 2,1 2,0 2,5
DUdOWNICEWO .. 1,1 1,5 1,2 0,9 1,9 2,5 1,2
handel i NAPIAWY ...c.coevvverireieiieceeecee 12,8 7,1 11,8 10,4 8,0 8,6 9,6
transport, gospodarka magazynowa i tacz-
NOSC ettt 1,1 3,7 1,6 52 6,2 44 5,5
posrednictwo finanSowe ...........ccceceeeveriererennns 18,1 26,3 19,6 25,9 20,5 13,3 24,1
obstuga nieruchomosci i firm; nauka .............. 7,9 4.6 7,3 14,1 22,0 27,7 16,7

U w a g a. Dane dotyczace sekcji nie sumuja si¢ na 100%, gdyz w tabeli Zrodlowej uwzgledniane sa korekty i opuszczenia
jako dodatkowa ,,quasi-sekcja”. Skroty w glowce tablicy oznaczaja: rkk — rozwinigte kraje kapitalistyczne, krs — kraje

rozwijajace si¢, kwt — kraje w transformacji systemowej.

Z 16 d t o: www.unctad.org/wir: World Investment Report 2013 — table 24: Estimated world inward FDI stock, by sector

and industry, 1990 and 2011, table 25: Estimated world outward FDI stock, by sector and industry.

Oto wnioski:

1) udziat przemystu przetworczego jako jeden z 3 podstawowych porownan
sektorowych zmniejszyt si¢ w przypadku krajow swiata z 41,1% w 1990 r. do
25,0% w 2011 r., natomiast znacznie wzrdst udziat ustug, odpowiednio
z 48,7% do 63,7%. Zmiany te dokonaly si¢ zar6wno w krajach rozwinigtych,
rozwijajacych sie, jak i krajach bedacych w transformacji systemowe;j;

2) w gospodarce krajow $wiata spadt udziat BIZ we wszystkich gat¢ziach (dzia-
fach) przemystu, z wyjatkiem ,,pozostatego przemystu”. W krajach rozwinie-
tych panowata podobna tendencja, czyli spadek udzialu we wszystkich gate-
ziach przemystu, z wyjatkiem ,,przemystu instrumentéw precyzyjnych” oraz
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»pozostatego przemystu”. W krajach rozwijajacych si¢ wzrost udzialu BIZ
nastapit w 2 gateziach — ,,produkcja zywnosci i napojow” oraz ,,produkcja

koksu, przetworstwa ropy naftowej oraz energii nuklearne;j”;

3) dziedziny inwestowania przez firmy zagraniczne mialy, w zasadzie, strukture
zblizong do tej, jaka wystepowala w procesie wytworczym gospodarki $wiata.

NAKLADY INWESTYCYJNE NA SRODKI T. RWALE
W POROWNANIU Z WARTOSCIA ZASOBOW BIZ

Wreszcie na zakonczenie porownanie dotyczace regionow i krajow inwesto-

wania.
TABL. 5. RELACJE ZASOBOW BIZ DO ROCZNYCH NAKLADOW BRUTTO
NA SRODKI TRWALE W KRAJACH UE
W kraju rezydenta Za granica

. warto§¢ naklady wartos$é Laczna

Kraje zasobow inwesty- krotno$é zasobow krotno$é krotnosé

BIZ cyjne zwrotu BIZ zwrotu zwrotu

w miln USD | w mln USD w min USD
2000 r.

SWiat oo, 7511311 | 7398792 1,02 | 8025834 1,09 2,11
rozwinigte kraje kapitalistyczne | 5679001 | 5679534 1,00 7099240 1,25 2,25
kraje rozwijajace Si¢ ............... 1771481 | 1632991 1,09 905229 0,55 1,64
kraje w transformacji ............... 60829 71820 0,85 21366 0,30 1,15

w tym:
Stany Zjednoczone ........c..ccceceeveeenne 2783235 | 1987386 1,40 | 2694014 1,36 2,76
CRINY oo 193348 407148 0,48 27768 0,07 0,55
2350014 | 2046288 1,15| 3508626 1,72 2,87
31165 46709 0,67 24821 0,53 1,20
Belgia i Luksemburg ................... 195219 53658 3,64 179773 3,35 6,99
Butgaria 2704 2037 1,33 67 0,03 1,36
CYPI et 2846 1577 1,81 557 0,35 2,16
CZECHY oo 21644 16956 1,28 738 0,04 1,32
Dania ..... 73574 32523 2,26 73100 2,25 4,51
Estonia .. 2645 1461 1,81 259 0,18 1,99
Finlandia ... 24273 24471 0,99 52109 2,13 3,12
Francja .. 390953 251456 1,56 925925 3,68 5,24
Grecja ... 14113 28415 0,50 6094 0,21 0,71
Hiszpania .. 156348 149906 1,04 129194 0,86 1,90
Holandia .... 243733 84576 2,88 305461 3,61 6,49
Irlandia .. 127089 22534 5,64 27925 1,24 6,88
Litwa .. 2334 2165 1,08 29 0,01 1,09
Lotwa . 2084 1912 1,09 23 0,01 1,10
Malta ..... 2263 895 2,53 193 0,22 2,75
NICMCY evovevenirieieeeeeieeieeeeseeneae 271613 405473 0,67 541866 1,34 2,01
34227 40713 0,84 1018 0,03 0,87
Portugalia .. 32043 32526 0,99 19794 0,61 1,60
RUmMunia .......coceoevevevenieineceene 6953 7045 0,99 136 0,02 1,01
Stowacja ...cccoeveveeeeeninneccinene 6970 5282 1,32 555 0,11 1,43
Stowenia ... 2893 5328 0,54 768 0,14 0,68
SZWEC)A .o 93791 44465 2,11 123618 2,78 4,89
WEELY .o 22870 11282 2,03 1280 0,11 2,14
Wielka Brytania 463134 252900 1,83 923367 3,65 5,48
WIOChY ..o 122533 230600 0,53 169957 0,74 1,28
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Wiadomosci Statystyczne nr 2/2015



TABL. 5. RELACJE ZASOBOW BIZ DO ROCZNYCH NAKLADOW BRUTTO
NA SRODKI TRWALE W KRAJACH UE (dok.)

W kraju rezydenta Za granica
) warto$¢ naktady warto$é Laczna
Kraje zasobow inwesty- krotno$é zasobow krotno$é krotnos¢
BIZ cyjne Zwrotu BIZ Zwrotu zwrotu
w min USD | w mln USD w mln USD
2012 r.

SWiat oo, 22812680 | 16276217 1,40 | 23592739 1,45 2,85
rozwinigte kraje kapitalistyczne | 14220303 | 7787750 1,83 | 18672623 2,40 4,23
kraje rozwijajace Si¢ ................ 7744523 | 7809178 0,99 | 4459356 0,57 1,56
kraje w transformac;ji . 847854 | 2647939 0,32 460760 0,17 0,49

w tym:

Stany Zjednoczone ...........c.coveeueuenee 3931976 | 2360845 1,67 | 5191116 2,20 3,87

Chiny ....ccoveveveeenne 832882 | 3669091 0,23 509001 0,14 0,37

UE ... ...| 7805297 | 3005977 2,60 | 9836857 3,27 5,87

Austria 158109 88944 1,78 215364 2,42 4,20
Belgia ... ....| 1010967 100875 10,02 | 1037782 10,29 20,31
Butgaria . 49871 10609 4,70 1867 0,18 4,88
Cypr ... 20962 2948 7,11 7120 2,42 9,53
Czechy 136442 46867 2,91 15176 0,32 3,23
Dania .. 147672 54396 2,72 229470 4,22 6,93
EStonia ....c.cccovevevecoinnneicccnenne 18826 5444 3,46 5791 1,06 4,52
Finlandia .......cccocvvevivineiniinee 89992 48811 1,84 142313 2,92 4,76
Francja .....ccoovevniininiiicnee 1094961 522771 2,10 1496795 2,86 4,96
GIECJA vt 37801 31000 1,22 43728 1,41 2,63
Hiszpania ........cccocoeevvevinecenennnns 634539 256944 2,47 627212 2,44 491
Holandia .......ccooeeeveiniieces 572986 122000 4,70 975552 8,00 12,70
Irlandia .....cccoovvevrineiiiccce 298088 21153 14,09 357626 16,91 31,00
LitWa oo 15796 7076 2,23 2521 0,36 2,59
Luksemburg .........cccocoevvevccrenennne 121621 12379 9,83 171468 13,85 23,68
LOtWa oo 13254 6676 1,99 1104 0,17 2,16
Malta ..o 15811 1236 12,79 1526 1,24 14,03
NIEMCY e 716344 596818 1,20 | 1547185 2,59 3,79
PolSKa ...oovvveveiciiccccccee 230604 95886 2,41 57525 0,60 3,01
Portugalia .......ccocoeeveiiiiieene 117161 34161 3,43 71261 2,09 5,52
Rumunia .......coeoevevvenvineeneene 74171 43961 1,69 1417 0,03 1,72
Stowacja ...cccoeeveeeeeininneccne 55816 19224 2,90 4413 0,23 3,13
Stowenia .......cccceevirneecicnnnenene 15526 8056 1,93 7796 0,97 2,90
SZWEC)A e 376181 99355 3,79 406851 4,10 7,89
WEELY i 103557 21721 4,77 34741 1,60 6,37
Wielka Brytania .......c.cccccceeeneennee 1321352 348330 3,79 1808167 5,19 8,98
WIOChY ..o 356887 370192 0,96 565085 1,53 2,49

Z 16 dto: jak przy tabl. 3.

Na podstawie danych z tabl. 5 mozna sformutowa¢ dwie gtowne informacje
— w jakim tempie przebiegata dynamika zasobéw BIZ w latach 2000—2012
oraz w jakim stopniu zgromadzone zasoby BIZ w kraju rezydenta oraz przeka-
zywane za granicg wspoltworzyly proces inwestowania w krajach $wiata. Oto
wnioski:
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1)

2)

3)

4)

5)

dynamika wzrostu zasoboéw inwestycyjnych BIZ w gospodarce §wiatowej
wzrastata szybciej niz przyrost PKB. W przypadku zasobéw BIZ przemiesz-
czanych do kraju rezydenta dynamika wynosita 303,7%, a przekazywanych
za granic¢ — 294,0%. Dynamika wzrostu PKB §wiata liczona w cenach bie-
zacych stanowita 222,1%. Z kolei udziat przyrostu zasobow BIZ krajow roz-
wijajacych si¢ to odpowiednio — 437,2% 1 492,6%;

struktura zasobow BIZ zmienila si¢ na korzy$¢ krajow rozwijajacych sie.
W 2000 r. zasoby BIZ naptywajace do tych krajow wynosity 23,6%,
aw 2012 r. — juz 33,9%. Udziat zasobdéw BIZ przekazywanych przez kraje
rozwijajace si¢ za granice wzrost z 11,3% do 18,9%. Znaczna cz¢$¢ tego
wzrostu wynika z poglebionej wspotpracy miedzy filiami firm transnarodo-
wych za granicg a siedzibg macierzystg dzialajaca w kraju rozwinigtym go-
spodarczo;

wskaznik poréwnania wielkosci zasobow BIZ do wielkosci strumienia jedno-
rocznych nakladow inwestycyjnych na $rodki trwate danego kraju stosowany
jest rzadko, natomiast czesciej stosuje si¢ poréOwnanie strumienia BIZ do
wielkos$ci naktadéw inwestycyjnych brutto na $rodki trwate ogdtem kraju re-
zydenta. Jednak ten pierwszy wskaznik przedstawia proces udzialu BIZ
w gospodarce krajow $wiata bardziej globalnie. Zawiera mniej wahan sezo-
nowych jednorocznych, bardzo istotnych w latach kryzysu gospodarczego na
$wiecie, a wiecej informacji o wplywie BIZ na inwestowanie, a takze o BIZ
zainstalowanych w latach poprzedzajacych rok analityczny. Mozna zalozy¢,
ze wielko$¢ majatku trwatego danego kraju z uwzglednieniem umiarkowanej
inflacji osiagnieto w ciggu 15—20 lat inwestowania, chociaz s3 w nim za-
warte wartosci budynkow liczacych ponad 100 lat, jak tez maszyn i urzadzen
wycofywanych z eksploatacji wielokrotnie czes$ciej niz wskazany okres in-
westowania. Dane dla krajow §wiata za 2000 r. dotyczace zasobu BIZ loko-
wanych w kraju rezydenta to wielko$¢ jednorocznych naktadéw brutto na
$rodki trwate, a za granic¢ — 1,1-krotnosci. Dla 2012 r. dane te zwielokrotni-
ty si¢ odpowiednio o 1,4-krotnosci i 1,5-krotnosci;

w okresie lat 2000 i 2012 nastgpita bardzo znaczaca tendencja obserwowana
w rozwinietych krajach kapitalistycznych w zakresie rozwoju wiasnych inwe-
stycji za granice 1 przyjmowania ich poprzez BIZ w kraju. O ile w 2000 r.
wskazniki te wynosity odpowiednio 1,3-krotnosci i 1-krotno$¢, to w 2012 r. juz
2,4-krotnosci i 1,8-krotnosci. W krajach rozwijajacych si¢ nie notowano poste-
pu w takiej skali, gdyz kraje te zaczgly rozwija¢ inwestycje wlasne, w zwigzku
ze znacznym przyrostem dochodu narodowego. W stopniu szczegdlnym doty-
czyto to gospodarki Chin. Jednym z efektow globalizacji byto zatem przyspie-
szenie rozpowszechniania si¢ postgpu technicznego, czyli instalowanie fabryk
firm najbardziej rozwinigtych technologicznie, zwtaszcza wsrdd krajow rozwi-
nietych;

w Stanach Zjednoczonych w latach 2000—2012 nastapil réwniez wzrost
udziatu BIZ w porownaniu z naktadami inwestycyjnymi brutto na $rodki
trwate. Zasoby BIZ lokowane za granicg oraz BIZ instalowane w kraju prze-
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kroczyly tacznie w 2000 r. strumien inwestycji krajowych 1,76 razy,
aw 2012 r.— 2,87 razy;

6) w krajach UE wzrost udzialu zasobéw BIZ w inwestycjach krajowych byt
jeszcze wyzszy. Wynosit on w 2000 r. 286,3%, a w 2012 r. — 586,9%.
Na tym wzroscie w duzym stopniu zawazyto przyjecie do UE dziesigciu kra-
jow w 2004 r. oraz dwoch w 2007 r.;

7) w 2012 r. najwyzsza wartos¢ zasobow BIZ przekazywanych za granicg spo-
$rod krajow UE miata Wielka Brytania — 1808 mld USD, a nastepnie kolej-
no: Niemcy, Francja, Belgia i Holandia (dwa ostatnie kraje zwigzane z rozli-
czeniami za ustugi zewnetrzne). Kolejnos¢ w wielkosci zasobéw BIZ insta-
lowanych na terenie wlasnego kraju jest podobna. Pierwszy kraj to Wielka
Brytania — 1321 mld USD, nastepnie: Francja, Belgia, Niemcy, Hiszpania
1 Holandia;

8) ogodlng tendencja krajow nowo przyjetych do UE byl szybki przyrost BIZ
w krajach rezydenta. Najwyzszy udziat zasobéow BIZ, lacznie do kraju
i z kraju, wobec strumienia naktadoéw brutto na srodki trwate w 2012 r. wynosit
w przypadku Irlandii 31-krotno$¢, Luksemburga — 24-krotnos¢, Malty —
16-krotnos¢, Holandii — 13-krotno$¢ i Cypru — prawie 10-krotnos¢. Byty to
jednak kraje w duzym stopniu zwigzane rozliczeniami przeptywow, a niektore
z nich dysponowaty ulgami stosowanymi w krajach zwanych ,,rajami podat-
kowymi”. W 2000 r. nie obserwowano tak duzych rozpigtosci, najwicksza wy-
stapita w Belgii — ok. 7-krotno$¢, zwigzana glownie z systemem rozliczen
wzajemnych w ramach dochodow i wydatkéw wspolnych UE;

9) w2012 r. wérdd 27 krajow UE Polska byla klasyfikowana na 13. miejscu pod
wzgledem zasobow BIZ instalowanych w kraju, a na 15. miejscu ze wzgledu
na BIZ przekazywane za granice. W 2000 r. lokaty te stanowity odpowiednio
miejsca 11 1 15. W duzym stopniu wigzato si¢ to z prywatyzacjg. W 2000 r.
liczba polskich firm panstwowych sprzedawanych firmom zagranicznym by-
fa znaczaca, natomiast w 2012 r. zmniejszyla sig.

Podsumowanie

W podsumowaniu nalezy podkresli¢ state tendencje wzrostu BIZ w przy-
padku krajow $wiata oraz duzy udziat zasoboéw BIZ w inwestycjach tych krajow
z tendencja rosnaca, cho¢ zapewne z mniejszym impetem niz w latach 2000—
—2012. BIZ przyczyniaja si¢ do szybszego i bardziej przestrzennego przeno-
szenia postepu technicznego z krajow rozwinigtych do krajow rozwijajacych sie,
napedzaja tez eksport do krajow rezydentow, produkcje, podatki i zatrudnienie,
a takze usprawniajag w tych krajach proces inwestowania. Kompensowalo to
w znacznym stopniu wywoz czesci zyskéw do krajow firm macierzystych,
a w przypadku krajow rozwinigtych stanowito jednoczes$nie zysk i strate. Jest to
jednak ich cecha systemowa, a zatem niezalezna od woli i zalozen stosowanej
polityki gospodarczej. Dzieje si¢ tak z dwoch gtownych powodow. Pierwszy to
osiggniety przez te kraje wysoki poziom PKB per capita, obecnie przekraczaja-
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cy poziom standardowej konsumpcji, co oznacza przeksztatcanie si¢ konsumenta

w inwestora. Dowodza tego teorematy prawa Engela oraz krzywe Pareto. Drugi

powdd to wybdr kierunku inwestowania przez inwestoroOw z krajow rozwinig-

tych. Stopa zysku z zainwestowanego kapitatu jest w krajach rozwinietych
znacznie nizsza niz w krajach rozwijajacych sie. W ten sposob tworzy si¢ swoi-
sty cykl wytworczy krajow Swiata, zwigkszajacy szanse dla czgsci krajow rozwi-
jajacych sie w zakresie wzrostu PKB. Jest to jednak proces peten napigc
i sprzecznosci. Wymaga znacznych zmian polityki ekonomicznej w krajach
rozwini¢tych. Nalezy w niej zwigkszy¢ uprawnienia wielu organizacji miedzy-
narodowych, ktére powinny stanowi¢ przelozenie polityki narodowej krajow
rozwinigtych oraz polityki i uprawnien firm transnarodowych. Wielkim proble-
mem sg takze kraje zwane ,,rajami podatkowymi”, ktorych majatek zgromadzo-
ny dzigki zasobom BIZ przekroczyt 21 bln USD. Ustanowienie dla tych krajow
zmienionych regut dziatania, ktore przetozylyby si¢ na wielki wptyw podatkéw

z tego zrodla, w efekcie doprowadzitoby wiele krajow rozwinigtych do znaczne-

go zmniejszenia dlugu publicznego i dolegliwosci z tym zwigzanych. Nalezy

mie¢ na uwadze réwniez niektore przewidywane zmiany wewnatrz systemu
kapitalistycznego zwiazane z BIZ:

e zmniejszanie rozpigtosci w poziomie PKB per capita poprzez BIZ instalowa-
ne w krajach rozwijajacych si¢ i w transformacji systemowej;

e proces ten nastepuje takze wewnatrz bogatszych i biedniejszych krajow UE;

e zwigkszanie rozpigtosci majatkowej najbogatszych ludzi w krajach roz-
winigtych poprzez zwigkszony ekspansjonizm firm transnarodowych i loko-
wanie zyskéw i1 firm w ,,rajach podatkowych”;

e wyzsza na ogot stopa zwrotu z inwestycji BIZ lokowanych w krajach rozwija-
jacych si¢ niz w krajach rozwinietych;

e przyspieszanie postepu technicznego poprzez jego szybkie instalowanie za
posrednictwem BIZ;

e zwigkszanie trudnosci krajow rozwinigtych w rownowazeniu budzetow pan-
stw oraz w uzyskiwaniu niewysokiego udzialu dtugu publicznego w PKB
w zwiazku z emigracja kapitatow inwestycyjnych, ubytkiem czgsci opodat-
kowania oraz istnieniem ,,rajow podatkowych”.

Tres¢ artykulu dowodzi, ze statystyka BIZ pozwala na obserwacj¢ wielu
zmian w gospodarce §wiatowej, a takze na zauwazenie uzytecznych by¢ moze,
sprecyzowanych wnioskow.

mgr Jacek Ziemiecki — Warszawa

SUMMARY

Foreign direct investment is one of the most dynamic cells of the global econ-
omy since the success of the GATT (General Agreement on Tariffs and Trade)
on customs reductions. Growth trend is strongly supported by the population
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of developed countries, which passes more and more funds for investment, where
income exceeds the level of extra-consumption. These investments and other
of transnational companies are increasingly invested in developing countries,
where the rate of return on invested capital are generally higher than in devel-
oped economies. This is reflected also in the more or less developed countries
of the European Union.

PE3IOME

Buewnue npsmvle Kanumanioenodcenus AGNAIOMCS OOHUM U3  Hauboiee
OUHAMUYECKUX DTIEMEHNMO8 MUPOBOT IKOHOMUKU HAYUHAS C GPEMEHU YCNeUHbIX
nepecosopos GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) xacarowuxcs
NOHUICEHUsT MAMONCEHHOU NOWIUHbl. TpeHO pocma CuibHO NOOOEPIHCUBACMCSL
Hacelenuem pazeumslx CMpaH, Komopoe evloeisem 6ce 6onvuie u 0OobuUe
cpeocme Ha UHBeCMUYUl, mo20a Ko2od 00X00bl NPEeGbIUAIOM YPOBEHb CEEepX-
cmanoapmuo2o nompeoienus. dmu  KanumanoeloNceHus U MmMpaHCHAYUOHA-
JIbHbIX KOMAAHUU NOMEWAIOMCsL 6Ce Yauje 8 pa3eusarouuxcs Cmpanax, 8 Komo-
PbIX CMABKU 8036PAMA OM GIONCEHHO20 KANUMAIA SGISIOMCSL 00bIYHO Gbluie
Yem 6 pazeumnlx Cmpanax. dmo ompaxcaemcs modyce ¢ cmpanax Eeponeticko2o
cor3sa, menee u 6OIbUE PA3GUNBIX.
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