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Tendencje w latach 2015-2018

Bezposrednie inwestycje
zagraniczne w Polsce

Inwestycje sa uwazane za jeden z najwazniejszych czynnikéw rozwoju go-
spodarczego oraz budowania konkurencyjnosci na poziomie mikro- i ma-
kroekonomicznym. W tym kontekscie istotng role odgrywaja te bezposred-
nie, naptywajace z zagranicy, ktére w polskich warunkach maja szczegdlne
znaczenie z uwagi na relatywnie niska sklonno$¢ krajowych przedsiebior-
céw do angazowania kapitatu. Tym samym mozliwo$¢ zaspokojenia potrzeb
inwestycyjnych gospodarki narodowej jest w duzym stopniu uwarunko-
wana naptywem kapitatu obcego, ktéry pojawi sie jednak tylko wéwczas,
gdy bedzie to dla niego optacalne. Z jednej strony trzeba zatem stwarza¢
warunki zachecajace firmy zagraniczne do pozostania w Polsce, z drugiej
za$ umiejetnie sterowal strumieniami inwestycji tak, aby ptynety przede
wszystkim do sektoréw kluczowych dla rozwoju pafstwa.

PAWEL WIECZOREK . . .. 21 .
w skali catej Unii, a szczegélnie w grupie

nowych panistw UE, miejsce lokowania
Polska od wielu lat jest postrzegana przez kapitatu. Potwierdzaja to dane dotyczace
inwestoréw zagranicznych jako atrakcyjne skumulowanej warto$ci bezposrednich
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inwestycji zagranicznych (BIZ)!, a takze
liczby realizowanych projektéw inwestycyj-
nych, plasujace Polske w czotéwce pafistw
europejskich? (tabela 1, s. 98). Nie ulega
watpliwodci, ze firmy z udzialem kapitatu
obcego odgrywaja bardzo wazna oraz réw-
norzedna role w gospodarce i wnosza istot-
ny wktad we wzrost warto$ci dodane;j,
inwestycji, eksportu oraz zatrudnienia.
Sa takze nosnikiem postepu technicznego
i organizacyjnego. Zarazem trzeba jednak
pamietad, ze naptyw BIZ jest réwnoznacz-
ny z zadtuzaniem sie kraju, co w okre§lo-
nych warunkach grozi naruszeniem ze-
whnetrznej rtéwnowagi makroekonomicznej.
W przypadku Polski takie ryzyko pozostaje
stosunkowo mate i to mimo silnie ujem-
nej miedzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej netto (MPI). Ponadto, kontrowersje
moga budzi¢ niektére aspekty dziatalnosci
przedsiebiorcéw z udziatem kapitatu zagra-
nicznego, w tym zwlaszcza transferowanie
za granice duzej czesci wygenerowanych

1
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zyskéw, w szczegdlnosci, gdy robig to firmy
mocno w Polsce zadtuzone.

Naptywajacy do Polski kapitat zagra-
niczny wypetnia luke w mozliwo$ciach
sfinansowania strategii przyspieszonej mo-
dernizacji gospodarki, wynikajaca ze zbyt
malych oszczednos$ci. Inna kwestig jest,
ze wedtug niektérych ocen w Polsce na-
stapilo zachwianie balansu pomiedzy rola
kapitatu zagranicznego i kapitatu krajowe-
go, wyrazajace sie w zbyt silnej zaleznosci
rozwoju kraju od naptywu zagranicznych
inwestycji i technologii, co moze rodzi¢
obawy o dlugookresowa stabilno$¢ polskiej
gospodarki a takze o jej pozycje w gospo-
darce europejskiej i Swiatowej?.

Celem artykutu jest przedstawienie roli
bezposrednich inwestycji zagranicznych
w procesie rozwoju polskiej gospodarki
w latach 2015-2018 ze wskazaniem przy-
czyn i uwarunkowar zaobserwowanych
zjawisk. W powyzszym kontekscie zostana
oméwione nastepujace kwestie:

Zgodnie z definicjami Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD), Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego (MFW) oraz Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
pod pojeciem bezposrednich inwestycji zagranicznych (ang. Foreign Direct Investment — FDI) nalezy ro-
zumie¢ miedzynarodowy transfer kapitatu dokonywany przez rezydenta w danym kraju (zwanego niekie-
dy .inwestorem bezposérednim” lub ,firma matka”) w celu utworzenia w innym kraju podmiotu zaleznego
(,przedsiebiorstwa bezposredniej inwestycji” lub . firmy cérki”) i sprawowania nad nim dtugotrwatej kontro-
li. Przez ,,dtugotrwata kontrole” rozumie sie tutaj istnienie dtugoterminowych relacji pomiedzy inwestorem
bezposrednim i przedsiebiorstwem bezposredniej inwestycji oraz istotny poziom oddziatywania, ktéry daje
inwestorowi bezpo$redniemu gtos w zarzadzaniu przedsiebiorstwem bezpoéredniej inwestycji. W przypadku
BIZ przyjmuje sie, ze minimalny prég zaangazowania kapitatowego inwestora bezposredniego w przedsie-
biorstwie bezposredniej inwestycji wynosi¢ powinien 10%.

2 Zgodnie z danymi UNCTAD skumulowana warto$¢ BIZ wyniosta w Polsce w 2018 1. 228,5 mld $, co oznaczato
jedenaste miejsce w rankingu obejmujacym wszystkie panstwa Unii oraz pierwsze miejsce w grupie nowych
panstw, ktére weszty do Wspdlnoty w 2004 r. i latach nastepnych (tabela 1). Natomiast wedtug opinii firmy
konsultingowej EY Polska pod wzgledem liczby nowych BIZ z lista obejmujaca 272 pozycje w 2018 r. zajeta
szbste miejsce w Europie. World Investment Report 2019. Country fact sheet: Poland, UNCTAD 2019. How
can Europe raise its game?. EY attractiveness survey Europe, EY, June 2019, s. 11.

Zjawiska te znalazly swoje odzwierciedlenie w rzadowej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku
2020 r. (z perspektywa do 2020 r.), Warszawa 2017, w ktoérej w tym kontekscie moéwi sie (s. 24) o putapce
braku réownowagi.

- 373 - Nr 3/maj-czerwiec/2020 97



panstwo i spoteczenstwo

Pawet Wieczorek

Tabela 1. Skumulowana warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach UE w 2018 r.

Lp. Panstwo Wmlddol.  Jako % PKB | Lp. Panstwo Wmlddol. Jako % PKB
1. \E’g\’r‘ft”a‘ﬁia 1930,5 67.4 |15 Luksemburg 1544 217,6
2. Holandia 1685,1 184,3 16. Portugalia 154,3 63,9
3. Irlandia 1000,4 261,4 17. Dania 107,3 30,2
4. Niemcy 934,5 23,6 18. Wegry 95,8 58,6
5. Francja 820,6 29,5 19. Rumunia 92,9 38,4
6. Hiszpania 735,7 51,8 20. Finlandia 71,5 25,9
7. Belgia 555,9 102,3 21. Stowacja 57,1 53,9
8. Cypr 4284 1715,5 22. Bulgaria 50,5 76,0
9. Whochy 428,3 20,5 23. Grecja 34,9 16,0
10. Szwecja 343,7 61,8 24. Chorwacja 27,9 45,7
11. POLSKA 228,5 39,0 25. Estonia 24,8 80,7
12. Austria 201,9 44,3 26. Litwa 19,5 36,5
13. Malta 206,1 1410,3 27. totwa 17,4 50,7
14. Czechy 164,2 67,0 28. Stowenia 17,4 32,1

Zrédto: World Investment Report 2020, UNCTAD 2020 (Country Fact Sheets).

* potrzeby inwestycyjne polskiej gospo-
darki i mozliwoéci ich zaspokojenia na pod-
stawie kapitatlu krajowego;

* gléwne przyczyny niskiej skfonnosci kra-
jowych przedsiebiorcéw do inwestowania;
¢ skala i struktura bezpo$rednich inwe-
stycji zagranicznych w Polsce;

* wplyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych na rozwdj gospodarczy Polski;
* préba oceny stopnia zaawansowania
procesu rozwoju gospodarczego Polski
przy wykorzystaniu modelu $ciezki roz-
woju inwestycji zagranicznych — SRIZ (ang.
Investment Development Path —IDP), opra-
cowanego przez J. H. Dunninga;
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e stabilizujacy wptyw bezposrednich in-
westycji zagranicznych na miedzynarodo-
wa pozycje inwestycyjna Polski w kontek-
$cie ryzyka naruszenia zewnetrznej réw-
nowagi makroekonomicznej rodzimej
gospodarki;
* instrumenty wspierajace naptyw bez-
posrednich inwestycji zagranicznych
do Polski;
¢ préba oceny atrakcyjnosci inwestycyji-
nej Polski z punktu widzenia inwestoréw
zagranicznych.

Za punkt wyjscia okresu objetego
analiza przyjeto rok 2015, poniewaz od
tego wlasnie momentu — w nastepstwie
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zwyciestwa Prawa i Sprawiedliwosci
w wyborach parlamentarnych w paz-
dzierniku tego roku i utworzenia przez
te formacje polityczna kolejno rzadéw
Beaty Szydto oraz Mateusza Morawiec-
kiego — zaczely nastepowac daleko idace
zmiany w wizji rozwoju Polski; zapoczat-
kowano tez nowe podejscie do krajowej
polityki gospodarczej. Kierunki tych
zmian znalazly wyraz w Planie na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, ostatecznie
przyjetym przez Rade Ministréw w lutym
2016 r., a takze w opartej na tym doku-
mencie Strategii o takim samym tytu-
le*. Duza wage przywigzano przy tym
do zaktywizowania dziatalno$ci inwesty-
cyjnej. Uznano to za warunek wdrozenia
modelu wzrostu gospodarczego bazuja-
cego na wiedzy, innowacjach i zaawan-
sowanych technologiach, pozwalajacego
na przezwyciezenie u nas tzw. putapki
$redniego rozwoju. W ten sposéb nawig-
zano réwniez do roli kapitatu zagranicz-
nego w polskiej gospodarce, stanowiacego
po 1989 r. wazny sktadnik realizowanych
u nas inwestycji. Oczywiscie wielko§¢
oraz struktura BIZ naptywajacych do Pol-
ski w latach 2015-2018 wykazywaly
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w poszczegblnych latach niekiedy spore
réznice, ale nie miaty one istotnego zna-
czenia, jesli chodzi o mozliwosé general-
nego zobrazowania wplywu BIZ na go-
spodarke oraz perspektywy jej rozwoju.
Dlatego zasadne wydaje sie potraktowanie
analizowanego okresu jako jednorodnego,
bez koniecznosci prowadzenia szczegd-
towych analiz dotyczacych BIZ w ujeciu
rocznym.

Niniejszy artykut zostat przygotowa-
ny w szczeg6lnym momencie. Pandemia
wirusa SARS-CoV-2 zmienita bowiem
zasadniczo postrzeganie problemdw,
przed ktérymi stoi kraj, jego gospodarka,
przedsiebiorcy i kazdy z nas. W tej sytu-
acji pierwszoplanowym zadaniem stato
sie zminimalizowanie negatywnego wpty-
wu pandemii na mozliwo$ci prowadzenia
dziatalnosci biznesowej w Polsce, kondycje
przedsiebiorcéw, stan poszczegdlnych ryn-
kéw, zatrudnienie, a takze funkcjonowa-
nie stuzby zdrowia i sfery zabezpieczenia
socjalnego. Z podobnymi problemami bo-
ryka sie oczywiscie wiele krajéw, z ktéry-
mi Polska utrzymuje rozbudowane relacje
gospodarcze, w tym w sferze kapitatowej.
Nadzwyczajna sytuacja, w jakiej znalazt

* Woprowadzane zmiany polegaty m.in. na podniesieniu rangi dziatar agend rzadowych w zakresie:

a) ksztattowania przez panstwo zachowan przedsiebiorcow w ramach dziatalnosci gospodarczej waznych
z punktu widzenia perspektyw rozwoju gospodarki (oszczednosci, inwestycje, innowacje);

b) efektywnego wspomagania rozwoju obszaréw i miast, ktére maja mniejsza odporno$¢ na zjawiska kry-
zysowe, w niewystarczajacym stopniu korzystaja z pozytywnych efektéw zachodzacych proceséw rozwo-
jowych, a takze nie moga w petni zrealizowa¢ swojego potencjatu ze wzgledu na uksztattowana historycz-
nie zalezno$¢ gospodarcza od dominujacych branz i sektoréw lub utracity funkcje spoteczno-gospodarcze
(z uwagi na brak odpowiednich zasobdw rynku pracy czy problemy instytucjonalne). Oznaczato to odejscie
od obowiazujacego przed 2015 r. tzw. polaryzacyjno-dyfuzyjnego modelu rozwoju kraju, skupiajacego uwa-
ge na duzych o$rodkach miejskich;

c) witaczania w procesy rozwojowe wszystkich grup spotecznych, dajac im jednocze$nie mozliwo$¢ wymier-
nego czerpania korzysci ze wzrostu gospodarczego (programy socjalne);

d) budowania kapitatu krajowego (na podstawie zasobdéw wewnetrznych oraz polonijnych), jako przeciw-
wagi dla kapitatu zagranicznego mocno zakorzenionego w wielu gateziach polskiej gospodarki.
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sie $wiat z czasem minie, a gospodarka po-
wrdci na normalne tory funkcjonowania.
W zwiazku z tym mam nadzieje, ze tezy
zawarte w artykule, dotyczace jednego
z najwazniejszych czynnikéw wplywaja-
cych na warunki i perspektywy rozwoju,
niejako odzyskaja aktualnos¢, stanowiac
przyczynek do dyskusji na temat roli ka-
pitatu obcego w polskiej gospodarce.

Potrzeby inwestycyjne

i mozliwosci ich zaspokojenia
Lata 2015-2018 przyniosty kontynuacje
dtugofalowego wzrostu gospodarczego Pol-
ski, z okresowym przyspieszeniem dynami-
ki PKB do 4,9% w 2017 1.1 5,3% w 2018 .°
Zrédtem wysokiej koniunktury byt przede
wszystkim silny wzrost popytu krajowe-
go, w tym zwlaszcza spozycia prywatnego
w zwigzku z poprawg sytuacji na rynku
pracy, duzymi transferami socjalnymi
(program Rodzina 500+ i inne) oraz do-
stepnodcig wzglednie taniego kredytu kon-
sumpcyjnego. Jednoczesnie zdecydowanie
zbyt niskie byly w stosunku do potrzeb
dynamicznie rosnacej gospodarki naktady
inwestycyjne, w szczegllnosci prywatne,
ktére wzmacniatyby potencjat produkcyjny
iinnowacyjny kraju (tabela 2, s. 101). Zin-
tensyfikowanie inwestycji stanowi jeden
z kluczowych czynnikéw, ktére beda de-
terminowa¢ dtugofalowy rozwdj Polski.

Umozliwityby przejécie od imitacyjnego
modelu rozwoju uksztattowanego w okresie
transformaciji ustrojowej do modelu opar-
tego na wykorzystaniu wiedzy, innowacji
oraz przefomowych technologii, jako pod-
stawy wzrostu gospodarczego i budowania
miedzynarodowej konkurencyjnosci przed-
siebiorcéw. W innym wypadku Polsce trud-
no bedzie wykorzysta¢ zdobycze czwar-
tej rewolucji przemystowej, w tym upo-
wszechni¢ idee przemystu 4.0, co moze
doprowadzi¢ do pozostania na dtuzszy
czasw ,dryfie” rozwojowym i utraty szans
na wzglednie szybkie zniwelowanie zap6z-
nienia w stosunku do najbogatszych pafistw
UES. Unikniecie wspomnianych zagrozef
bedzie mozliwe, jesli nastapi istotne zwiek-
szenie inwestycji, ktérych stopa zgodnie
zzalozeniami rzadowej Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju miala wynies¢
22-25% w 2020 r. i nastepnie utrzymac
sie na poziomie 25% w 2030 r.” Stopa in-
westycji osiggnieta w latach 2015-2018
znaczaco odbiegala od tych zalozefi wy-
noszac w 2015 r. 20,1%, aby nastepnie
ulec obnizeniu w kolejnych trzech latach
do 17,5-18,2% (tabela 2). W konsekwencji
naktady na $rodki trwale wywieraty wy-
raznie mniejszy wplyw na realny wzrost
PKB w poréwnaniu z innymi katego-
riami makroekonomicznymi (spozycie
ogbtem, w tym w sektorze gospodarstw

> Informacja GUS w sprawie zaktualizowanego szacunku PKB wedtug kwartatéw za lata 2018-2019, GUS,
Informacja Sygnalna z 22. 4.2020. Zgodnie z nig realny wzrost PKB w 2019 r. wyniést w Polsce 4,1%.

 llustracja osiagnietego przez Polske stopnia rozwoju moze by¢ wskaznik PKB na jednego mieszkanca
z uwzglednieniem parytetu sity nabywczej (PPP), ktéry w 2018 r. stanowit 71% $redniej unijnej. Dla poréw-
nania w przypadku innych panstw UE wskaznik ten wyniést odpowiednio: Holandia — 123%, Francja — 104%,
Wiochy — 95%, Hiszpania — 91%, Czechy — 90%, Stowacja — 78% oraz Wegry — 70%. Baza danych Eurostat,
tabela tec00114.

Strategia..., op.cit., s. 12 i 368.
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Tabela 2. Stopa inwestycji” w Polsce w latach 2015-2018

Lata Kategoria I kwartat Il kwartat  lll kwartat IV kwartat |-V kwartat
PKB (mld 1) 41570 43423 439,97 510,33  1800,23
2015 Naklady brutto 58,22 78,86 8448 13993 36149
na $rodki trwate (mld zt)
Stopa inwestycji (%) 14,0 18,2 19,2 274 20,1
PKB (mld 1) 43017 45012 45481 526,02  1861,11
2016 Nakiady brutto 52,92 75,50 7912 12747 33501
na $rodki trwate (mld zt)
Stopa inwestycji (%) 12,3 16,8 17,4 24,2 18,0
PKB (mld 2 458,46 47889 49140 560,57 198931
Naktady brutto
2017 DKy e sy 5420 76,44 8320 13483 348,74
Stopa inwestycji (%) 11,8 16,0 16,9 24,1 17,5
PKB (mld 2 48713 507,61 52518 59576 211567
201 Nakiady brutto 60,10 82,19 9403 14839 38472
na $rodki trwate (mld zt)
Stopa inwestycji (%) 12,3 16,2 17,9 24,9 18,2

" Stopa inwestycji — relacja naktadéw brutto na $rodki trwate do PKB w cenach biezacych.

Zrédto: Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto w latach 2014-2015, GUS, Warszawa, maj 2019, s. 59-60.

domowych), aw pewnych okresach przy-
czynialy sie nawet do obnizenia tego wzro-
stu (tabela 3, s. 102). W 2019 r. stopa in-
westycji wyniosta 18,8%°%, co oznacza,
ze pod tym wzgledem w dalszym ciagu
nie nastapit przetom.

W polskich warunkach istotnym czyn-
nikiem ograniczajacym mozliwosci gro-
madzenia nadwyzek kapitatu, ktére moga
by¢ wykorzystane do finansowania inwe-
stycji w majatek produkcyjny oraz szeroko

rozumiang infrastrukture gospodarcza
s3 zbyt mate oszczednosci gospodarstw
domowych oraz przedsiebiorcéw. Sytu-
acji nie zmienit istotny wzrost warto-
$ci depozytéw gospodarstw domowych
(0 38,4%) oraz depozytéw przedsiebior-
céw (0 28,9%)?, jaki mial miejsce w la-
tach 2015-2018, bowiem w dalszym
ciggu krajowe oszczednosci sa niewy-
starczajace z punktu widzenia potrzeb
inwestycyjnych gospodarki, za$ Polska

8 Produkt krajowy brutto w 2019 r. — szacunek wstepny, GUS, Informacja Sygnalna z 29.1.2020.

* Depozyty sektora niefinansowego (w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2014 | 2018 | Zmiana (w mld zti %)
Gospodarstwa domowe | 606,4 | 839,5| 233,1 mld zt (38,4%)
Przedsiebiorcy 229,4 | 295,6 66,2 mld zt (28,9%)

Zrédio: Raporty o sytuacii sektora bankowego, publikowane periodycznie przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
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Tabela 3. Wplyw poszczegdlnych kategorii makroekonomicznych na realny wzrost PKB w Polsce

Lata sz:satlrE’yKB kf'):jz)xy spozycie w :t/ali{gqrze at‘“’T‘“' n‘;/kt’f}./argy Sald?
kwartaty  w ujeciu ogoétem, ogdétem  gospodarstw bac;a na $rodki ObmtO\.N
kwartalnym|  w tym: domowych rutto trwate zzagranicq

| 3,7 2,7 2,2 1,9 0,5 1.6 1,0
w 3,3 2,9 1.8 1.8 1.1 1,1 0,4
S 3.6 2,9 1,9 1,9 1,0 038 0,7

\ 4,6 4,2 2,8 1,5 1,4 1,3 0,4

I-IV 3,8 3,2 2,2 1.8 1,0 1,2 0,6

| 3,1 3,2 2,8 2,2 0,4 -1,3 -0,1
© Il 3.4 1.6 2,5 1,9 -0,9 -0,8 1.8
o 2,8 2,4 2,9 2,4 -0,5 -1,3 0,4
o \ 2,8 1,6 2,1 2,3 -0,5 -2,8 1,2

I-IV 3,1 2,3 2,7 2.3 -0,4 -1,6 0,8

| 4,8 3.9 3,0 2,7 0,9 0,2 0,0
o N 4,3 52 3,1 2,7 2,1 0,3 -0,9
o 55 4,2 3,2 2,7 1,0 0,7 1,3
VIR 5.3 33 2.5 2.0 15 0.2

I-IV 49 4,6 3,1 2,6 1.5 0,7 0,3

| 52 6,2 3,6 2,8 2,6 1,1 -1,0
o ! 53 4,7 3,6 2,8 11 1,0 0,6
o M 52 5,8 3,5 2,6 2,3 1.9 -0,6
Y v 49 46 3,0 2.1 16 1,9 03

I-IV 5,1 53 3,4 2,6 1.9 1.5 -0,2

Zrédto: Rachunki kwartalne produktu krajowego brutto w latach 2014-2015, GUS, Warszawa, maj 2019, s. 78.

pod wzgledem wolumenu oszczednosci
nadal ustepuje wiekszo$ci pafistw UE!,
Mozliwosci finansowania inwestycji za-
leza takze od struktury oszczednosci,
w tym zwlaszcza wysokiego udziatu

dtugoterminowych instrumentéw finan-
sowych. W przypadku Polski tak jednak
nie jest, bowiem jesli Polacy w ogéle mysla
o oszczedzaniu, to najczesciej wybieraja
lokaty krétkoterminowe (88% wskazan

10 Stopa oszczednosci brutto (tj. cze$¢ PKB, ktéra nie jest przeznaczona na konsumpcije) wyniosta w przypadku
Polskiw 2018 r.—20,0%, podczas gdy na przyktad w Holandii 31,9, Niemczech 28,8%, Czechach 26,3%, Hiszpa-
nii 22,9%, za$ na Wegrzech 27,5% i Stowacji 22,6%, przy $redniej dla UE wynoszacej 23,2%. Tylko w nielicznych
krajach UE stopa oszczednosci brutto byta nizsza niz w Polsce (w Wielkiej Brytanii wyniosta 13,3%) lub osiagneta
zblizony do naszego poziom (Wtochy ze wskaznikiem wynoszacym 20,1%). <http://data.world bank.org/indica-
tor/NY.GNS.ICTR.ZS?end=2018&locations=1W&start=1997>. Problem mozna réwniez zilustrowac za pomoca
wskaznika stopy oszczednoséci brutto gospodarstw domowych, definiowanej jako relacja oszczednosci brutto
do dochodu rozporzadzalnego brutto. W 2018 r. wskaznik ten w Polsce wyniost 1,47%, podczas gdy w wypadku
Niemiec 18,54%, Holandii 15,06%, Francji 13,85%, Wegier 11,58%, Czech 10,91%, Stowacji 8,38%, Hiszpanii
5,94%, przy $redniej dla UE wynoszacej 10,12%. Baza danych Eurostat, tabela tec00131.
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w badaniu ankietowym z 2018 r. przepro-
wadzonym na zlecenie Zwigzku Bankéw
Polskich), a znacznie rzadziej lokaty dtugo-
terminowe (40% wskazan) oraz fundusze
inwestycyjne (35% wskazan). Inaczej m6-
wigc, w zdecydowanej wiekszosci Polacy
nie s3 zainteresowani produktami oszczed-
nosciowo-inwestycyjnymi (np. akcjami)
i nie stawiaja sobie dtugofalowych celéw
zwigzanych z efektywnym pomnazaniem
oszczednosci. Prawdopodobnie wynika
to zniskiego poziomu edukacji finansowej
i braku wystarczajacej wiedzy na temat
dostepnych instrumentéw oraz zasad
bezpiecznego korzystania z nich!'. Nie-
dostatek dlugoterminowych oszczednosci
krajowych zmusza polskich przedsiebior-
céw do siegania za poSrednictwem ryn-
koéw finansowych i sektora bankowego
po kapitat zagraniczny.

Przyczyny niskiej sktonnosci
krajowych firm do inwestowania
Utrzymywanie sie stopy inwestycji
w Polsce w latach 2015-2018 na pozio-
mie 18-20%, a wiec o kilka punktéw pro-
centowych ponizej pulapu wskazanego
w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju stanowi z jednej strony konse-
kwencje zbyt skromnych zasobéw kapita-
fowych, jakie mozna zmobilizowa¢ na cele
inwestycyjne (efekt matych oszczednosci
krajowych), z drugiej za skutek relatywnie
wysokiego ryzyka ekonomicznego, zjakim
wiaze sie prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej w Polsce, co zwlaszcza znieche-
ca do uruchamiania duzych programéw

panstwo i spoteczenstwo

inwestycyjnych. Udzial mikroprzedsie-
biorstw w catej populacji przedsiebiorcéw
jestunaso4,0 punkty procentowe wyz-
szy od $redniej dla catej Unii. Swiadczy
to o utrzymujacych sie barierach rozwojo-
wych, utrudniajacych przechodzenie firm
mikro na wyzszy poziom rozwoju, zwia-
zany na og6t z mocniejsza pozycja rynko-
w3, co utatwia dziatalnos¢ inwestycyjna.
Z prowadzonego przez NBP w cyklu
kwartalnym monitoringu sytuacji pol-
skich przedsiebiorcéw wynika, ze w latach
2015-2018 wystepowalo szereg czynni-
kéw, ktére w sumie powinny sprzyjac inwe-
stycjom. Naleza do nich: duze mozliwosci
zbytu wyrobéw i ustug na rynku krajowym
irynkach zagranicznych; dobra i stabilna
sytuacja finansowa znaczacej czesci sek-
tora przedsiebiorstw; niska cena kredytu
oraz bardzo wysoki stopierh wykorzystania
istniejacych mocy wytwérczych, wahajacy
sie w poszczegdlnych latach w granicach
80-85%. Mimo to wielu przedsiebiorcéw
wstrzymywalo sie zuruchomieniem inwe-
stycji, co $wiadczy o wystepowaniu istot-
nych przeszkéd ostabiajacych aktywnosé¢
biznesowa oraz przedsiebiorczos¢ —iw slad
za tym sklonnos$¢ do inwestowania. Po-
twierdzaja to badania Banku Swiatowe-
go (w ramach projektéw Doing Business
i Paying Taxes) oraz OECD (na przyktfad
w zwiazku z publikacjami z serii Economic
Outlook). Wymieniaja w tym kontekscie
nastepujace czynniki:
1. Przewleklos¢ i wysoki koszt procedur
administracyjnych zwigzanych z inwesto-
waniem w Polsce lub wejsciem na polski

' Raport InfoKREDYT: oszczedzanie, Zwiazek Bankéw Polskich, pazdziernik 2018, s. 7-13.
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rynek nowych przedsiebiorcéw. Wedtug ra-
portu Doing Business 2020 przedsiebiorca,
ktéry chee zatozy¢ firme w Polsce musi
uporac sie z 5 procedurami pochtaniaja-
cych przecietnie 37 dni (Srednia dla pafistw
OECD jest blisko czterokrotnie nizsza).
Réwnie ucigzliwe jest uzyskanie po-
zwolenia na budowe — w tym wypadku
jest to 12 procedur, ktérych dopetnienie
zabiera facznie 153 dni, a wiec znacznie
wiecej niz przecietnie w krajach OECD.
W sumie, w rankingu tatwosci prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej Polska zostata
sklasyfikowana na 40 miejscu (na 190 kra-
jow objetych badaniem), co w skali UE
stanowi pozycje w samym Srodku staw-
ki'?, m.in. przed takimi krajami, jak Cze-
chy (41 miejsce), Holandia (42), Stowa-
cja (45), Belgia (46), Wegry (52), Wlochy
(58) czy Luksemburg (72). Niemniej start
w biznesie, a takze rozstrzyganie kwestii
spornych (o czym dalej) wiaze sie w pol-
skich realiach z duzymi ucigzliwo$ciami
a w konsekwencji takze kosztami.

2. Bardzo rozbudowane obowigzki w za-
kresie sprawozdawczo$ci w zakresie pro-
wadzonej dzialalnosci biznesowej, z czym
zkolei zwigzane s3 liczne procedury kon-
trolne pozostajace w kompetencjach
poszczegblnych organéw administracji.
Wedtug indeksu wolnosci gospodarcze;j,
przygotowywanego wspdlnie przez He-
ritage Foundation i Wall Street Journal
w 2020 r. Polska znalazla sie na odle-
glym 46 miejscu, w dodatku gorszym
nizw 2015 r., kiedy zostata sklasyfikowana

na 42 pozycji. Oznacza to, ze dziatania
na rzecz odbiurokratyzowania gospo-
darki oraz podniesienia jakosci dziatania
instytucji publicznych funkcjonujacych
na styku z biznesem'® musza by¢ konty-
nuowane.

3. Wysoce skomplikowany, a przy tym
malo stabilny, system podatkowy. Z da-
nych NBP gromadzonych w ramach mo-
nitoringu sytuacji sektora przedsiebiorstw
wynika jednoznacznie, ze kwestie te na-
leza od lat do gléwnych barier rozwojo-
wych zglaszanych przez polskie firmy, przy
czym bardzo czesto jako problem pierw-
szoplanowy. Wedlug raportu Paying Taxes
2020, przygotowanego przez firme do-
radczg PwC we wspétpracy z Bankiem
Swiatowym, Polska zajmuje 77 miejsce
(na 190 pafistw objetych badaniem) pod
wzgledem przejrzystosci i racjonalnosci
systemu podatkowego. Zwraca uwage,
ze co prawda w Polsce catkowita stopa
podatkowa nie odbiega znaczaco od prze-
cietnej dla calej UE, jednak uiszczanie
naleznych podatkéw wymaga wykona-
nia w ciagu roku 7 procedur, za$ cato-
ksztatt dziataf z tym zwiazanych pochta-
nia w sumie 334 roboczogodziny, przy
$redniej unijnej niemal o potowe nizszej.
4. Nieefektywnie dziatajace sady gospodar-
cze, przez co egzekucja nalezno$ci nalezy
do najwolniejszych i najmniej efektywnych
w krajach OECD, a szansa na przeprowa-
dzenie szybkiej i efektywnej ekonomicz-
nie procedury upadto$ciowej, ktéra do-
prowadzitaby do sanacji firmy znajdujacej

12 Doing Business 2020. Economy Profile Poland. Dla poréwnania w 2015 r. Polska zostata sklasyfikowana

na 32 miejscu.

13 Przyktadem dziatan w tym kierunku jest ustawa z 6.3.2018, Prawo przedsiebiorcéw (Dz.U. poz. 646, ze zm.).
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sie w klopotach a nie do jej likwidacji,
jest w praktyce znikoma. Wedtug rapor-
tu Doing Business 2020 rozstrzygniecie
w Polsce sporu przez sad gospodarczy trwa
przecietnie 685 dni i kosztuje 19,4% war-
tosci roszczenia;

5. Wysokie pozaptacowe koszty pracy.
Z przygotowanego przez ekspertéw
OECD raportu Taxing Wages 2020 wy-
nika, ze Polska z tego rodzaju kosztami
na poziomie 35,8% catkowitych kosztéw
pracy zajmuje wysokie 13 miejsce w ran-
kingu pafistw OECD. W przypadku na-
szego kraju istotnym problemem jest jed-
nak wysoko$¢ tzw. klina podatkowego,
ktéry negatywnie wplywa na sktonnosé¢
przedsiebiorcéw do zatrudniania dodat-
kowych pracownikéw, zwlaszcza o niskich
kwalifikacjach. Stanowi to jeden z istot-
nych powodéw, dla ktérych wskaznik za-
trudnienia w Polsce ksztattuje sie ponizej
$redniej unijne;j.

W polskich warunkach na sktonnos¢
do inwestowania duzy wptyw ma dostep-
no$¢ funduszy UE. Co prawda, zgodnie
z danymi Ministerstwa Funduszy i Poli-
tyki Regionalnej srodki przyznane Pol-
sce w ramach perspektywy finansowej na
lata 2014-2020 zostaty juz wykorzystane
w okolo 81% (stan na koniec 20191.)", jed-
nak trzeba pamietac, ze uruchamianie ich
w poczatkowym okresie (lata 2015-2016)
przebiegato bardzo wolno.

panstwo i spoteczenstwo

Skala i struktura BlZ
w Polsce w latach 2015-2018

W analizowanym okresie inwestorzy zagra-
niczni ulokowali w Polsce w formie BIZ ka-
pitat o tacznej wartosci 204,5 mld zt, z czego
189,1 mld zt (92,5%) pochodzito z paristw
Unii Europejskiej, w tym gléwnie z Holan-
dii (57,3 mld zt), Niemiec (45,8 mld zt),
Luksemburga (31,7 mld zt), Cypru
(17,1 mld zt) oraz Austrii (10,8 mld z1).
Szczegétowe dane na temat wielkoSci
i struktury BIZ, ktére w poszczegdlnych
latach naptynety do Polski przedstawiono
w tabeli 4, s. 106. Zwraca uwage, ze inwe-
storzy z niektérych pafistw, w szczegdl-
nosci z Wtoch, zdecydowali sie na istotne
ograniczenie zaangazowania kapitalowego
w Polsce, w konsekwencji czego warto$¢
wloskich BIZ w naszym kraju zmniejszyta
sie w latach 2015-2018 w sumie o blisko
9,0 mld zI*.

W analizowanym okresie zasadnicza
cze$¢ BIZ ulokowanych w Polsce stanowity
reinwestowane zyski (facznie 142,3 mld zt)
wykorzystane do rozbudowy i/lub moder-
nizacji istniejacych zaktadéw. Oznacza to,
ze inwestycje typu greenfield/brownfield'®
mialy relatywnie mata wartos¢, mniejsza
niz w poprzedniej dekadzie. Prawdopodob-
nie stanowito to efekt wczesniej zrealizo-
wanych inwestycji i ulokowania przez firmy
z udziatem zagranicznym w kluczowych
branzach polskiego przemystu na tyle

14 <https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1446480,fundusze-unijne-2014-2020-wykorzystanie.html>

!5 |stotne znaczenie w tym kontekscie miato przejecie przez Skarb Panstwa akcji Banku Pekao nalezacych
do wioskiego banku Unicredit.

16 Inwestycje typu greenfield polegaja na budowie przedsiebiorstwa od podstaw, wraz z przytaczeniem do ist-
niejacej infrastruktury. Z kolei pojecie brownfield dotyczy sytuacji, w ktérej w budowanych w ramach
BIZ obiektach wykorzystuje sie istniejace juz sktadniki majatkowe, w tym zwtaszcza budynki, instalacje
i urzadzenia.
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Tabela 4. Wielko$¢ i struktura BIZ, jakie naptynety do Polski w latach 2015-2018 (w mld z})

2015-2018
Wyszczegolnienie Ogdtem, Akcje Reinwestycje Instrumenty
w tym: i udziaty zyskow dtuzne

Wedtug kierunku pochodzenia kapitatu

BIZ ogdtem, w tym: 204,46 36,78 143,28 24,41
UE (28 panstw), w tym: 189,19 32,51 133,17 23,53
* Niemcy 45,79 4,09 35,75 5,93
® Luksemburg 31,70 7,78 17,58 6,34
* Cypr 17,17 7,03 5,15 5,00
* Austria 10,79 2,35 4,61 3,83
* Wiochy -8,84 -15,66 5,49 1,35
°® Holandia 57,25 8,96 28,5 20,79
* Francja 2,20 -0,20 10,38 -7,97
® Wielka Brytania 11,91 9,13 7,27 -4,5
® Szwaijcaria 8,67 2,25 4,66 0,92
® Hiszpania -2,36 2,54 4,27 -9,18

Wedtug rodzajow dziatalnosci gospodarczej podmiotéw bezposredniego inwestowania

Przetwérstwo przemystowe, w tym: 64,11 5,16 62,89 -3,96
* produkcja artykutéw spozywczych 10,04 3,42 9,56 -2,93
* produkeja pojazdéw 15,04 2,99 12,27 0,21
samochodowych ! ’ ’ '
Budownictwo 11,33 4,38 -0,40 7,33
Ustugi (tacznie) 138,59 2,51 82,37 21,17
Handel hurtowy i detaliczny 28,59 5,79 25,46 -2,66
Informacja i komunikacja 21,65 1,50 16,56 3,60
Obstuga rynku nieruchomoéci 21,56 7,88 6,21 7,48
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa 26,65 18,03 266 3.38

i techniczna

Zr6dto: Baza danych NBP dotyczacych BIZ w Polsce.
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znaczacego potencjatu produkcyijnego,
ze dalsza jego rozbudowa moglaby mie¢
uzasadnienie tylko w warunkach utrzy-
mywania sie przez dtugi czas bardzo do-
brej koniunktury, na co nie wskazywaty
dtugoterminowe prognozy.

W przetworstwie przemystowym trak-
towanym jako calo$¢ inwestorzy zagra-
niczni ulokowali w formie BIZ w okresie
2015-2018 tacznie 64,1 mld zl, w tym
15,0 mld zt w branzy motoryzacyjnej
oraz 10,0 mld zt w branzy spozywczej.
Znacznie wiekszym zainteresowaniem ka-
pitatu zagranicznego cieszyta sie sfera sze-
roko pojetych ustug, gdzie trafito w sumie
138,6 mld zl, a wiec przeszto dwukrotnie
wiecej niz do przetwdrstwa przemystowe-
go. Stanowito to kontynuacje wczesniej juz
widocznej tendencji do wzrostu znaczenia
sfery ustug w strukturze branzowej BIZ
—w tym handlu hurtowego i detaliczne-
go, informacji i komunikacji, dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej, obstugi

panstwo i spoteczenstwo

profesjonalnej, naukowej i techniczne;j.
Do kazdej z wymienionych branz ustu-
gowych w okresie 2015-2018 trafily ka-
pitaly o wartosci przynajmniej przekra-
czajacej 21 mld zt.

Wptyw bezposrednich inwestycji

zagranicznych na rozwdj gospodarczy
Oddziatywanie bezposrednich inwestycji
zagranicznych na procesy rozwojowe prak-
tycznie kazdego pafistwa przyjmujacego
kapital, w tym oczywiscie takze Polski,
jest zjawiskiem bardzo zlozonym, trud-
no poddajacym sie weryfikaciji'’, ktérego
efekty moga by¢ zauwazalne bezposred-
nio lub posrednio na wielu plaszczyznach,
takich jak: bilans ptatniczy, konkurencyj-
no$¢, innowacyjnos¢, postep techniczny,
potencjal wytwérczy, jako$¢ czynnikéw
produkcji, zatrudnienie, rynek kapita-
towy i finansowy, udziat w tadicuchach
kooperacyjnych, budzet pafistwa i inne.
Chociaz pojawienie sie kapitatu obcego

rynku nieruchomos$ci oraz dziatalnosci w danym pafistwie moze takze rodzi¢

17 Qile relacje pomiedzy naptywem BIZ a wzrostem gospodarczym w ujeciu teoretycznym byly juz przedmiotem
licznych badan i w konsekwencji doczekaty sie bogatej literatury, o tyle préby zwymiarowania wptywu BIZ
na poszczegolne kategorie makroekonomiczne, chociaz wielokrotnie podejmowane w odniesieniu do réz-
nych panstw lub ich ugrupowan, nadal napotykaja na powazne trudnosci. Stanowi to konsekwencje szeregu
czynnikéw, w tym: a) ograniczonej dostepnosci aktualnych danych statystycznych (o wymaganej szczegéto-
woéci) dotyczacych zaréwno BIZ, jak i sfery gospodarki, b) faktu, iz naptyw BIZ wykazywany w statystykach
nie zawsze przektada sie na rzeczywiste inwestycje powiekszajace zdolnosci wytwoércze (w rachunku BIZ
uwzglednione sa bowiem m.in. rozliczenia z tytutu instrumentéw dtuznych, ktére maja jedynie wymiar finan-
sowy), ¢) przesuniecia czasowego pomiedzy naptywem BIZ a pojawieniem sie wymiernych efektéw ekono-
micznych inwestycji zwiazanych z transferem kapitatu (cykl inwestycyjny moze trwac¢ kilka lat), d) trudnosci
z wyizolowaniem wptywu BIZ na poszczegdlne parametry makroekonomiczne i oddzieleniem tego wptywu
od oddziatywania na te parametry ze strony inwestycji krajowych, oraz e) trudnosci z odseparowaniem
wptywu innych czynnikéw (tylko posrednio albo wcale niezwigzanych z BIZ), ktére maja wptyw na procesy
rozwojowe. Ponadto dotychczasowe badania empiryczne probujace skwantyfikowaé wptyw BIZ na wzrost
gospodarczy prowadzone byty na ogét z pominieciem zréznicowan w strukturze branzowej i geograficznej
BIZ. W konsekwenciji otrzymywane wyniki stanowity wielkoéci usrednione dajace bardzo uproszczony obraz
badanego zjawiska. Syntetyczny przeglad badan empirycznych dotyczacych BIZ przedstawiono w: M. Gory-
nia, J. Nowak, P. Trapczynski, R. Wolniak: Sciezka rozwoju inwestycji zagranicznych Polski — préba syntezy,
Optimum, ,Economic Studies”, nr2/2019, s. 23-25.
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skutki niepozadane (o czym dalej), nie-
mniej wéréd badaczy problemu zdecydo-
wanie przewaza poglad, ze bezposrednie
inwestycje zagraniczne wytwarzaja impul-
sy pobudzajace wzrost produktu krajowego
oraz sprzyjajace poprawie innowacyjnosci
oraz efektywnosci gospodarki i z tego po-
wodu s3 uznawane za jedna z wazniejszych
wspélczesnie determinant dtugofalowe-
go rozwoju i wzmacniania pozycji panstw
na rynkach miedzynarodowych'®. Korzysci
zwigzane z naptywem BIZ nie s3 jednak
7 gbry zagwarantowane, ani tez nie musza
pojawic sie tak szybko i w takim zakresie,
jak oczekiwat tego kraj przyjmujacy. Zdol-
no$¢ poszczegdlnych pafistw (w tym Pol-
ski) do korzystania z pozytywnych efek-
téw BIZ jest bowiem §cisle uzalezniona
od specyficznych cech gospodarki pafistwa,
w ktérym kapitat obcy zostat ulokowany.
Dotyczy to zwlaszcza stopnia rozwoju za-
sob6éw produkcyjnych i nieprodukcyijnych,
ktérymi ono dysponuje (jako$¢ czynnikéw
wytwdrczych, dostepnosé wykwalifiko-
wanej sity roboczej, rozwdj infrastruktu-
ry, zaawansowanie technologiczne, stan
rynku finansowego itp.), jak réwniez cha-
rakteru barier krepujacych ten rozwéj.
‘Wplyw na to maja zjednej strony przepisy
prawa regulujace dziatalno$¢ gospodar-
cza (w tym zwlaszcza prawo podatkowe),
atakze sprawno$¢ systemu wymiaru spra-
wiedliwosci, z drugiej za$ strony zalozenia
polityki gospodarczej paistwa w stosunku
do kapitatu obcego — obydwa te czynni-
ki moga zwiekszac, ale takze zmniejszac¢

zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
danym krajem.

Analitycy badajacy role BIZ w gospo-
darce pafistw przyjmujacych kapitat obcy
najczesciej wskazuja na dwie najwazniejsze
korzysci zwiazane zich naptywem, odno-
szace sie takze do Polski, a mianowicie:
1. Wypetnianie luki kapitatowej bedacej
konsekwencja zbyt matych oszczedno-
$ci krajowych zgromadzonych przez go-
spodarstwa domowe i przedsiebiorcéw,
ktére nie pozwalajg na pelng realizacje
potrzeb inwestycyjnych warunkujacych
dtugookresowy rozwéj gospodarki. W ta-
kiej sytuacji gléwnym czynnikiem sty-
mulujacym wzrost inwestycji jest dzia-
talnos¢ firm z udzialem zagranicznym,
niemniej istotna role w tym wzgledzie
odgrywaja takze przedsiebiorcy krajowi,
ktérzy —aby sprosta¢ konkurencji narynku
ze strony firm powigzanych z kapitatem
obcym - s3 niejako zmuszeni do rozbudo-
wy lub modernizacji swojego potencjatu
produkcyjnego.

2. Import innowacyjnych technologii,
a takze nowoczesnych rozwiazan w za-
kresie organizacji pracy oraz technik mena-
dzerskich (pod warunkiem, ze gospodarka
odznacza sie odpowiednia zdolnoscia do
absorbcji efektéw postepu technicznego
i organizacyjnego). Naplywajace do da-
nego kraju technologie moga stac sie za-
czynem dalszego rozwoju technologicz-
nego, dokonujacego sie dzieki wzmocnie-
niu kapitalowemu krajowego potencjatu
naukowo-badawczego i innowacyjnego.

18 Przeglad literatury na ten temat mozna znalez¢ na przyktad w opracowaniu A. Krajewskiej: Determinanty
i skutki lokalizacji kapitatu zagranicznego w regionach Polski. Zatozenia rozprawy doktorskiej, Uniwersytet

Warminsko-Mazurski w Olsztynie, Olsztyn 2019.
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Taki potencjal moze z czasem zaczac kre-
owac wlasne rozwiazania technologiczne
w coraz to nowych obszarach gospodarki,
ktére — jesli zostana whasciwie wykorzy-
stane — tworzg impulsy do dalszego po-
stepu w dziedzinie technologii i innowacji
w wielu dziedzinach.

W ten sposdb powstaja korzystne wa-
runki do zmian strukturalnych w sferze
spoteczno-ekonomicznej w kierunku roz-
woju branz o wysokiej innowacyjno$ci oraz
efektywnosci ekonomicznej. Takich, ktére
sa zdolne do absorpciji przefomowych tech-
nologii bedacych efektem czwartej rewo-
lucji przemystowej'? i w ostatecznym efek-
cie — do wzmacniania miedzynarodowej
konkurencyjnosci przedsiebiorcéw oraz
gospodarki en bloc na rynkach miedzyna-
rodowych. Sukcesywne doskonalenie pro-
dukcji przemystowej i sfery ustug sprzyja
wzrostowi eksportu, ktéry rosnie réwniez
dzieki mozliwosci rozszerzenia rynkéw
zbytu oraz wlaczania sie przedsiebiorcéw
krajowych w miedzynarodowe taficuchy
kooperacyjne. Wszystko to tworzy pod-
stawy do dtugookresowego wzrostu go-
spodarczego i umacniania pozycji Polski
w gospodarce $wiatowej.

Chociaz w nadchodzacych latach prze-
plywy kapitatowe w gospodarce swiato-
wej nadal osiggac¢ beda duze wartosci, nie
mozna wykluczy¢, ze wptyw BIZ na gospo-
darke pafstw przyjmujacych, w tym Polski,
bedzie sie stopniowo zmniejszal. Po czesci
przyczyniac sie do tego beda tendencje pro-
tekcjonistyczne widoczne obecnie w polity-
ce ekonomicznej wielu panstw, prowadzace

panstwo i spoteczenstwo

do tzw. wojen handlowych (czego przykta-
dem moga by¢ napiete relacje gospodarcze
miedzy USA z Chinami oraz Unig Euro-
pejska). Innym powodem zmniejszenia sie
znaczenia BIZ, jako instrumentu polityki
gospodarczej pafistw eksportujacych kapi-
tatjest upowszechnianie w krajach wysoko
rozwinietych efektéw czwartej rewolucji
przemystowej, czego najbardziej spekta-
kularnym wyrazem jest idea przemystu
4.0. Promuje ona nowe sposoby organiza-
cjiirealizacji produkeji z dominujaca rola
automatyzaciji, robotyzacji i cyfryzacji cy-
kléw wytwérczych. Tym samym male¢
bedzie znaczenie niskich kosztéw produk-
cji jako czynnika sktaniajacego do decyzji
o przesuwaniu kapitatu produkcyjnego
z krajéw macierzystych do panistw nisko-
kosztowych, do ktérych weiaz jeszcze zali-
cza sie Polska. W warunkach przemystu 4.0
réwnie waznym jak koszty, a moze nawet
wazniejszym wyznacznikiem miejsca ulo-
kowania inwestycji bedzie zdolnos¢ do re-
alizacji produkcji z wykorzystaniem cate-
go potencjatu przelomowych technologii,
jakie przyniosta czwarta rewolucja, a takze
bliskos¢ kluczowych klientéw (rynkéw).
Ograniczenie zjawiska przenoszenia pro-
dukcji z pafistw wysoko rozwinietych do
panstw oferujacych niskie koszty produkgji,
moze przetozy¢ sie z czasem na zmniej-
szenie skali BIZ w takich krajach, w tym
w Polsce. Niekorzystne znaczenie dla dy-
namiki BIZ beda réwniez mialy zmiany
w strukturze produktowej handlu miedzy-
narodowego. Ich wazny element to sukce-
sywny wzrost udziatu w wolumenie handlu

19 Wyrazem tego jest na przyktad zdolno$¢ do upowszechniania w praktyce biznesowej standardéw przemystu 4.0.
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$wiatowego produktéw informatycznych
czy ustug z zakresu posrednictwa finanso-
wego, obstugi biznesu itp., ktére moga by¢
tatwo dostarczone nawet na odlegte rynki,
bez koniecznosci budowania wich poblizu
bazy wytworczej.

Wracajac do kwestii oddziatywania bez-
posrednich inwestycji zagranicznych na
gospodarke kraju przyjmujacego warto
podkresli¢, ze naptyw BIZ moze réw-
niez wywolywa¢ zjawiska i procesy nie-
korzystne z punktu widzenia gospodarki
pafistwa goszczacego obcy kapitat, ktére
s3 widoczne réwniez w Polsce. Chodzi
zwlaszcza o:
¢ utrudnianie dostepu krajowych firm do
rynku kapitalowego (rywalizacja o kredy-
ty i pozyczki);
¢ transfer zyskéw pochodzacych z dzia-
talnosci podmiotéw z kapitatem obcym
za granice, co pomniejsza efekty naptywu
BIZ dla pafistwa przyjmujacego;

* czesto widoczna niecheé firm z kapi-
talem zagranicznym do nawigzywania ze
swoimi kooperantami relacji wykracza-
jacych poza umowy typowo handlowe,
polegajaca jedynie na zakupie surowcéw
i komponentéw do produkcji bez prze-
kazywania know how (lub w najlepszym
razie dazeniu do minimalizowania skali
transferéw technologii), a takze udostep-
nienia miedzynarodowych rynkéw zbytu;
* konkurencje firm z udziatem kapitatu
zagranicznego z krajowym biznesem, co
moze prowadzi¢ do upadku lub kolonizacji
firm lokalnych;

° wplyw nawzrost importu zaopatrzenio-
wego, co moze skutkowa¢ poglebieniem
deficytu rachunku obrotéw biezacych, kté-
remu nie towarzyszy pobudzanie koniunk-
tury w gospodarce przyjmujace;j kapitat;
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* ryzyko przejmowania przez firmy
z udziatem zagranicznym wysoko kwa-
lifikowanych specjalistéw z podmiotéw
krajowych, w zwiazku z oferowaniem ko-
rzystniejszych warunkéw pracy (w tym
wynagrodzenia);

* ujawniajaca sie czesto rozbiezno$¢ in-
tereséw gospodarczych panistwa przyj-
mujacego kapital obcy oraz inwestoréw
zagranicznych w kwestii lokalizacji inwe-
stycji. Dla pafistwa goszczacego kapital ko-
rzystne jest przede wszystkim takie umiej-
scowienie BIZ, ktére sprzyja wzrostowi
aktywnosci gospodarczej okreslonych re-
gionéw (np. obszaréw o wysokiej stopie
bezrobocia), natomiast inwestorzy zagra-
niczni interesuja sie najczesciej duzymi
aglomeracjami i regionami rozwinietymi,
dysponujacymi siecig polaczers komunika-
cyjnych oraz zasobami wykwalifikowane;
sity roboczej. W konsekwencji BIZ moga
niekiedy prowadzi¢ do poglebienia dyspro-
porcji w rozwoju spoleczno-gospodarczym,
zamiast sprzyjac fagodzeniu tych réznic,
do czego z reguly dazy polityka gospodar-
cza kraju przyjmujacego kapitat obcy. Takie
zatozenie uwzgledniono réwniez w Strate-
gii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
ktorej celem jest m.in. wzrost spéjnosci
spotecznej, ekonomicznej i terytorialne;
Polski, czemu ma stuzy¢ réwniez odpo-
wiednio ukierunkowana dziatalnoé¢ firm
z udziatem kapitatu zagranicznego.

Teza o pozytywnym wplywie inwesty-
cji na wzrost gospodarczy jest widoczna
w wielu nurtach ekonomii teoretyczne;j.
Przyktadowo, modele bazujace na klasycz-
nej funkcji produkcji Cobba-Douglasa
ijej kolejnych rozwinieciach uzalezniaja dy-
namike wzrostu produkcji m.in. od inten-
sywnoéci postepu technicznego orazzmian
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w kapitale rzeczowym, co jest uwarun-
kowane skalg dzialalnosci inwestycyijne;j.
Z kolei teorie wzrostu endogenicznego za-
ktadaja, ze kraficowa produktywno$¢ moze
by¢ zwiekszana przez naktady kapitatowe
orazinwestycje w kapital ludzki. Silny dtu-
gotrwaly zwigzek miedzy produkcja a in-
westycjami potwierdzany jest w przypad-
ku wiekszo$ci regionéw $wiata, chociaz,
jak juz wspomniano, badania empiryczne
napotykaja na powazne trudnoscii czesto
daja niejednoznaczne i nieporéwnywalne
w szerszej skali wyniki.

Analiza tendencji zwigzanych z BIZ,
w powiazaniu z ksztaltowaniem sie pa-
rametru pozycja inwestycji wyplywaja-
cych netto — PIWN (ang. Net OQutward
Investment Position — NOIP), wynikaja-
cego ze wspomnianych ruchéw kapitatu,
pozwala z pewnym przyblizeniem okregli¢
poziom rozwoju gospodarczego pafistwa.
Zalezno$ci w tym zakresie opisuje model
$ciezki rozwoju inwestycji zagranicznych
—SRIZ (ang. Investment Development Path
— IDP), pierwotnie sformulowany przez
J. H. Dunninga na poczatku lat 80. po-
przedniego stulecia i nastepnie wielokrot-
nie modyfikowany przez réznych badaczy.
Wiaze on zmiany w PIWN - bedace wy-
nikiem widocznych w danym panistwie
strumieni kapitatu naptywajacego i wy-
plywajacego — z poziomem rozwoju go-
spodarczego oraz strukturg gospodarki

panstwo i spoteczenstwo

tego panstwa. Inaczej méwiac, zmiany
w wolumenie i strukturze bezposred-
nich inwestycji zagranicznych prowadza
do réznych wartosci PTWN. Z kolei zmie-
niajace sie warto$ci PIWN przechodzg
przez 5 faz (tabela 5, s. 112), z ktérych
kazda jest nieroztacznie zwigzana z osia-
gnieciem przez dane pafistwo okreSlonego
poziomu rozwoju gospodarczego, mierzo-
nego wysokoscig produktu narodowego
brutto. Wedlug podstawowego modelu
J. H. Dunninga dla krajéw najwyzej roz-
winietych whasciwe sa fazy IV iV SRIZ.

Nalezy zgodzi¢ sie z opiniag M. Goryni
et al., ze jesli chodzi o $ciezke rozwoju in-
westycji zagranicznych, gospodarka Pol-
ski znajduje sie obecnie pod sam koniec
fazy drugiej albo na poczatku fazy trzeciej
SRIZ?. Swiadczy o tym osiggana wartos¢
wskaznika PTWN odzwierciedlajaca zmia-
ny, jakie dokonaty sie w relacji miedzy wiel-
koscig BIZ naptywajacych i wyptywajacych
z Polski. Na tej podstawie mozna stwierdzic,
ze w przypadku naszego kraju stopniowo
zaczela sie zmniejsza¢ dotychczas bardzo
duza rola naptywajacego kapitalu obcego
i zwigzanego z nim transferu technologii,
przy rosnacym znaczeniu zaangazowania
polskich przedsiebiorcéw w dziatalnos¢ in-
westycyjng za granica. Co prawda, Polska
jest nadal importerem netto kapitalu obcego
w formie BIZ, jednak dynamika naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych

2 Bardziej szczegdtowe analizy wskazuja na zréznicowanie poziomu osiagnietego przez Polske w ramach SRIZ
w zalezno$ci od stopnia rozwoju panstw, jakie przyjmie sie za punkt odniesienia w badaniach. | tak, w sto-
sunku do UE jako catosci wartosé PIWN dla Polski moze sugerowaé, iz znajdujemy sie na korcu fazy Il SRIZ,
natomiast w stosunku do nowych panstw UE z Europy Srodkowej i Wschodniej (z wyjatkiem Wegier) Polska
moze znajdowac sie juz nawet na przetomie fazy lll i fazy IV. Wynika z tego, ze nasza pozycja konkurencyj-
na w stosunku do panstw Europy $rodkowej i Wschodniej nalezacych do UE jest silniejsza niz w wypadku,
gdy za punkt odniesienia przyjmie sie wszystkie kraje UE.
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Tabela 5. Fazy rozwoju gospodarczego wedtug modelu $ciezki rozwoju inwestycji zagranicznych

Faza |

Stopniowy naptyw BIZ o wolno rosnacej wartosci. Odptyw BIZ praktycznie nie wystepuje — przedsie-
biorstwa krajowe nie sa jeszcze gotowe do podejmowania najbardziej aktywnych form wspotpracy
miedzynarodowej (nie dysponuja specyficznymi przewagami komparatywnymi). BIZ naptywajace
sa gtéwnie nastawione na wykorzystanie aktywdw naturalnych panstwa przyjmujacego i lokowane
w pracochtfonnych branzach przemystu oraz w sektorach produktéw podstawowych (wydobycie,
rolnictwo). Warto$¢ wskaznika PIWN jest poczatkowo bliska zeru, a nastepnie szybko osiaga
rosnace wartosci ujemne.

Faza ll

Nastepuje dalszy, coraz bardziej intensywny naptyw BIZ. W strukturze BIZ rosnie udziat kapitato-
chtonnych gatezi produkciji: chemikaliéw, metali i wyrobéw metalowych, urzadzen elektrycznych,
a takze przetwarzania zywnosci oraz branzy wtdkienniczej i odziezowej. Przedsiebiorcy krajowi
podejmuja pierwsze proby z wyjsciem kapitatu poza granice macierzystego kraju. Warto$¢ BIZ
wyptywajacych przekracza poziom z fazy |. BIZ naptywajace sa w dalszym ciggu nastawione
gtéwnie na zdobycie rynku i wykorzystanie tanich zasobdw (gtéwnie pracy). W tej fazie nastepuje
dalszy naptyw BIZ do sektoréw charakteryzujacych sie wysokim zuzyciem surowcédw naturalnych.
Pojawiaja sie takze inwestycje w sektorach pracochtonnych o niskim poziomie zaawansowania
technologicznego. BIZ wyptywajace zaczynaja rosnac i sa kierowane zaréwno do krajow stabiej
rozwinietych (w celu wykorzystania przewag komparatywnych), jak i krajéw bardziej rozwinie-
tych (w celu pozyskania zasobow strategicznych — np. dostepu do zaawansowanych technologii
oraz do nowych rynkéw). Warto$¢ wskaznika PIWN nadal maleje (osiaga coraz wieksze wartosci
ujemne), jednak pod koniec fazy Il dynamika tego spadku jest wyraznie mniejsza. To wynik wyste-
powania coraz wiekszej zbieznoséci wzrostu BIZ naptywajacych i wyptywajacych.

Faza lll

Utrzymuje sie wysoki naptyw BIZ, ktérego dynamika stopniowo sie zmniejsza. Dynamiczny wzrost
wartosci BIZ podejmowanych przez przedsiebiorstwa krajowe (dynamika inwestycji wyptywajacych
przewyzsza dynamike BIZ naptywajacych). Gospodarka panstwa przyjmujacego BIZ jest juz zali-
czana do grona uprzemystowionych, ktérych konkurencyjno$¢ w coraz wiekszym stopniu wynika
z innowaciji i wysokich kwalifikacji sity roboczej, a nie tylko niskiego kosztu pracy. Z tego bezpo-
$rednio wynika kolejna zmiana motywéw lokowania BIZ naptywajacych — w tej fazie inwestorzy
wybieraja branze intensywnie wykorzystujace technologie oraz umozliwiajace osiaganie wysokich
przyrostéw wartoéci dodanej. Istotnym motywem staje sie takze poszukiwanie mozliwosci poprawy
globalnej efektywnosci korporaciji lokujacych kapitat za granica. BIZ wyptywajace sa ukierunko-
wane na poszukiwanie i rozwéj rynkéw oraz na pozyskiwanie zasobéw strategicznych. Wartosé
wskaznika PIWN — cho¢ nadal ujemna — zaczyna stopniowo wzrasta¢ (w konsekwencji wyzszej
dynamiki odptywu BIZ niz dynamiki naptywu BlZ).
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Faza IV

Utrzymuje sie intensywny naptyw BIZ, ktére rosna szybciej niz BIZ przychodzace. Nastepuje
dalszy dynamiczny wzrost wartosci BIZ przedsiebiorstw krajowych. BIZ naptywajace lokowane
sa przewaznie w sektorach kapitatochtonnych i ukierunkowane na poszukiwanie zasobéw strate-
gicznych. BIZ wychodzace zwiazane sa gtoéwnie z dazeniem do utrzymania przewag konkurencyj-
nych przez przenoszenie niektorych rodzajow produkcji (ktére w macierzystym kraju zaczynaja
traci¢ konkurencyjnos¢) do krajéw znajdujacych sie we wczeéniejszych fazach SRIZ. Wskaznik
PIWN przekracza poziom zerowy i zaczyna osiaga¢ wartosci dodatnie (skutek wyzszej dynamiki
inwestycji wyptywajacych niz naptywajacych). Gospodarka staje sie eksporterem kapitatu netto.

Faza VvV

Utrzymuje sie wysoki naptyw BIZ oraz wysoki poziom BIZ wyptywajacych. Wszystkie sa ukierun-
kowane na poszukiwanie mozliwosci poprawy efektywnoéci z naciskiem na wzrost przez alianse
strategiczne, a takze fuzje i przejecia. Wskaznik PIWN poczatkowo obniza sie, a nastepnie zaczyna
oscylowa¢ wokot poziomu zerowego (wartos¢ PIWN zmienia sie w zaleznoéci od chwilowej przewagi

BIZ naptywajacych badz wyptywajacych).

Zrédio: M. Gorynia, J. Nowak, P. Trapczynski, R. Wolniak: Sciezka rozwoju inwestycji zagranicznych Polski — pro-
ba syntezy, Optimum, ,Economic Studies”, nr 2/2019, s. 21-22; A. Kiysik-Uryszek: Sciezka rozwoju inwestycji
(koncepcja IDP). Doswiadczenia Polski, ,Przeglad Zachodniopomorski”, zeszyt 3/2013,vol. 2, s. 189-190.

do Polski zaczyna ustepowa¢ dynamice eks-
portu polskich inwestycji bezposrednich.
Zmiana przewag komparatywnych?! stano-
wiwyraz postepu w rozwoju gospodarczym
orazjej integracji z rynkami miedzynarodo-
wymi, co m.in. potwierdza zmniejszajaca
sie r6znica wielkosci PKB Polski w przeli-
czeniu na jednego mieszkafica w stosunku
do sredniej dla calej UE.

W poczatkowym okresie transforma-
cji gospodarki Polska, podobnie jak inne

nowe kraje UE o relatywnie niskim po-
ziomie rozwoju, przyciggata BIZ ukierun-
kowane na wykorzystanie lokalnych zaso-
béw surowcowych i taniej sity roboczej??.
Wraz z postepami procesu industrializacji
i przesuwania sie przewag komparatyw-
nych z gatezi pracochtonnych i surowco-
chtonnych do branz kapitatochtonnych
zmieniaja sie motywy lokowania BIZ w Pol-
sce. Inwestorzy coraz czesciej kieruja sie
checig wykorzystania potencjatu naszych

2l Obustronnie korzystnej miedzynarodowej wymiany towaréw i ustug w sytuacji znaczaco nizszych kosztow
produkcji débr po stronie jednego z partneréw wymiany.

22 Wyrazem taniej sity roboczej jest nie tyle niska bezwzgledna wysoko$¢ przecietnego wynagrodzenia za pra-
ce w Polsce ($rednie zarobki na przyktad w Butgarii czy Rumunii sa nizsze niz w Polsce), ile korzystna re-
lacja miedzy kosztami a wydajnosécia pracy, ktéra w przypadku Polski daje przedsiebiorcom lepsze efekty
ekonomiczne w poréwnaniu z efektami mozliwymi do uzyskania w panstwach dawnej unijnej ,pietnastki”,
a takze w niektérych nowych krajach UE.
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firm zwigzanego z wytwarzaniem zaawan-
sowanych technologicznie wyrobéw ko-
operacyjnych, rozwinietego w niektérych
dziedzinach badan zaplecza naukowego
i badawczo-rozwojowego oraz kapitatu
ludzkiego. Jednoczesnie zakumulowane
w polskiej gospodarce aktywa staja sie pod-
stawa podejmowania przez przedsiebior-
céw krajowych dziatalno$ci gospodarczej
za granica w coraz wiekszej skali, w tym
w formie BIZ obliczonych na wzmocnie-
nie pozycji konkurencyjnej na wybranych
rynkach i poszerzenie udziatu w miedzy-
narodowym podziale pracy jesli chodzi
o wytwarzanie wyrobdw i ustug o duzej
wartosci dodane;j.

Dotychczas w skumulowanej strukturze
BIZ naptywajacych do Polski dominowaty
branze wskazywane jako charakterystyczne
dla drugiej fazy rozwoju gospodarki (zgod-
nie zmodelem J. H. Dunninga): spozywcza,
wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych,
motoryzacyjna, metalowa i chemiczna. Jed-
nak coraz wieksze znaczenie zyskuja bran-
ze $redniowysokiej techniki, w tym wy-
twarzanie wyrobéw farmaceutycznych,
elektronicznych oraz lotniczych. Podob-
ne zmiany obserwuje sie w wypadku BIZ
wyptywajacych z Polski, chociaz na razie
pod wzgledem skali ustepuja one wyraznie
inwestycjom naptywajacym. Istotnym zja-
wiskiem §wiadczacym o rozwoju polskiej
gospodarki jest rosnacy udziat inwestycji
w sektorze ustugowym, w tym takze w seg-
mencie ushug wymagajacych wysoko kwali-
fikowanej kadry (posrednictwo finansowe,
doradztwo i obstuga biznesu), ktére zajmuja
miejsce cieszacych sie dotychczas duzym
zainteresowaniem inwestoréw. Tego rodzaju
zmiany stanowia niezbedny warunek przej-
Scia gospodarki do trzeciej fazy SRIZ, czyli
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kolejny krok w procesie dochodzenia do za-
chodnich standardéw rozwoju ekonomicz-
nego i poziomu zycia.

Stabilizujacy wptyw BIZ
na pozycje inwestycyjna Polski
Wskaznik okreslany jako miedzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna netto (MPI)
przedstawia bilans wszystkich zagra-
nicznych aktywéw i pasywéw finanso-
wych dziatajacych w Polsce podmiotéw
na koniec danego roku, ktérego wazny
element stanowi saldo przeptywéw ka-
pitalowych w formie BIZ. Réznica po-
miedzy wielkoScia tych parametréw in-
formuje, czy dany kraj jest wierzycielem,
czy tez dhuznikiem w stosunku do zagrani-
cy. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Polski na koniec 2018 r., podobnie
jak w latach poprzednich, byla ujemna
i wyniosta 1179 mld zt (tabela 6, s. 115),
co oznacza, ze Polska jest dluznikiem
netto wobec zagranicy. Od 2010 r.
wielko$¢ MPI oscyluje wokét poziomu
1020-1180 mld zt, wahajac sie w kolejnych
latach nieznacznie w d6ti gére. W 2019 .
MPIwyniosta -1132,5 mld zt, a wiec zasad-
niczo nie odbiegata od poziomu z 2015 1.
W celu §ledzenia dynamiki MPI netto,
w tym na potrzeby poréwnari miedzynaro-
dowych, aw przypadku Komisji Europej-
skiej takze w ramach analiz zmierzajacych
do wczesnego wykrywania i monitorowa-
nia zaktdcen réwnowagi makroekono-
micznej paistw UE (ang. Alert Mecha-
nism), wykorzystuje sie zwlaszcza relacje
MPI netto do PKB w cenach biezacych.
W przypadku Polski relacja ta wyniosta
w2015r.-62,1%aw 2017 r. -61,0%, aby na-
stepnie obnizy¢ sie w 2018 r. do -55,7%,
co oznacza spadek w ciggu czterech lat
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Tabela 6. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski (w mld zt i %, ceny biezace)

. Zmiana
Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018 2015-2018

Aktywa ogétem, w tym: 894,8 1029,9 954,1 1019,6 124,8
kaoitatowvch 1141 109,9 101,6 88,9 -25,2

P Y . 128,3 157,4 152,4 158,7 30,4
e instrumenty dtuzne
Inwestycje portfelowe, w tym: 120,9 13,7 123,7 131,8 10,9
* udziatowe papiery wartoéciowe 89,4 70,9 78,6 77,2 -12,2
e dtuzne papiery warto$ciowe 31,5 42,8 45,1 54,6 23,1
* papiery dtuzne dtugoterminowe 31,4 42,6 45,0 54,3 22,9
Pochodne instrumenty finansowe 18,5 14,5 16,7 16,2 -2,3
Pozostate inwestycje!) 142,7 156,3 165,4 184,2 41,5
Oficjalne aktywa rezerwowe 370,3 478,1 394,4 439,8 69,5
Pasywa ogétem, w tym: 2012,6 2175,9 2171.,4 2198,9 186,3
inestycje bezposrednie, w lym: g5 7 9417 9869 10115 145,8
kapitatoaeh Y 549,9 586,6 642,1 651,7 101,8

P Y . 315,7 355,1 344,8 358,8 43,1
* instrumenty dtuzne
Inwestycje portfelowe, w tym: 597,8 604,7 640,3 628,3 30,5
* udziatowe papiery wartoéciowe 144,9 147,0 179,5 183,4 38,5
* dtuzne papiery wartosciowe 4529 457,9 4577 4472 -5,7
* papiery dtuzne dtugoterminowe 452,9 457,7 456,9 4474 -5,5
Pochodne instrumenty finansowe 25,7 20,6 12,2 12,7 -13,0
Pozostate inwestycje" 523,4 609,0 532,1 547,4 24,0
Miedzynarodowa pozycja A117,8  -1146,0 -1217.4  -1179,3 61,5
inwestycyjna netto ! ’ ! ! ’
PKB 1800,2 1861,1 1989,3 2115,7 315,5
MPI w relacji do PKB (w %) 62,1 61,1 61,0 55,7  -6,4p.p.

" Inwestycje zrealizowane przez NBP, sektor rzadowy, Monetarne Instytucje Finansowe (MIF) oraz pod-
mioty finansowe i niefinansowe z innych sektoréw.

Zr6dto: MPI: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2018 r., NBP, Warszawa 2019, s. 52. PKB: Rachun-
ki kwartalne produktu krajowego brutto w latach 2014-2018, GUS, Warszawa, maj 2019, s. 36.
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0 6,4 punktu procentowego?’. Na popra-
we MPI netto wplynat zwlaszcza zna-
czacy wzrost PKB w cenach biezacych,
ktéry w okresie 2015-2018 powiekszyt
sie facznie 0 315,5 mld zt, tj. 0 17,5%. Po-
zytywne zmiany dotyczace MPI netto
nie zmieniaja tego, ze wspomniany wskaz-
nik nadal znaczaco przekracza dopuszczal-
ny przez Komisje Europejska poziom refe-
rencyjny okreslony umownie na 35% PKB.
Wymaga jednak podkreslenia, ze w nie-
ktérych innych krajach Europy Srodko-
wej i Wschodniej MPI netto takze stale
przekracza putap 35% i zgodnie z danymi
NBP w 2017 r. wynosita 65,5% w Stowa-
cji, 62,4% w Chorwaciji, 56,3% na Lotwie
oraz 52,9% na Wegrzech, ale w Czechach
tylko 26,5%. W sumie, pod wzgledem wiel-
kosci ujemnej MPI netto zajmowalismy
w 2017 r. 9 miejsce, przy czym w kilku
krajach wskaznik ten byl wyraznie wyz-
szy niz w Polsce, wahat sie od blisko 84%
(Hiszpania) do ponad 100% (Portugalia,
Cypr, Grecja, Irlandia).

Silnie ujemna MPI netto nie §wiadczy,
ze Polska stoi wobec ryzyka naruszenia
réwnowagi makroekonomicznej, co po-
twierdzaja analizy zaréwno Komisji Euro-
pejskiej, jak i NBP. Decydujace znaczenie
ma tutaj bezpieczna struktura pasywoéw
zagranicznych, na ktére w blisko polowie
(46% w 2018 r.)** sktadaja sie bezposred-
nie inwestycje zagraniczne, a ponadto wy-
soki udziat maja instrumenty niedtuzne

(kapitaty wlasne i reinwestycje zyskéw),
stanowigce bardzo stabilng forme finan-
sowania zagranicznego. Dodatkowym
buforem ograniczajacym ryzyko zwia-
zane z silnie ujemng warto$cia wskazni-
ka MPI netto jest znaczacy zaséb oficjal-
nych aktywéw rezerwowych, jakie posiada
Polska, wynoszacych w grudniu 2018 .
439,8 mld zt oraz 487,6 mld zt w koicu
2019 r. Wszystko to razem, a zwlaszcza
warto$¢ BIZ wptywa stabilizujaco na MPI
netto w kontekscie ryzyka naruszenia ze-
wnetrznej réwnowagi makroekonomicznej
polskiej gospodarki.

Instrumenty wspierania BlZ

Pakiet instrumentéw, ktére maja sprzyjac
naptywowi do Polski bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych jest bardzo skromny
i zasadniczo obejmuje trzy przedstawione
nizej rozwiazania prawne.

Polska strefa inwestycji

We wrzes$niu 2018 r. zaczat funkcjono-
wac nowy system wspierania inwestycji,
istotnie modyfikujacy dotychczasowe
rozwigzania w tym zakresie dotyczace
specjalnych stref ekonomicznych (SSE)?.
Kluczowa zmiana polega na umozliwieniu
przedsiebiorcom inwestujagcym nowe srod-
ki skorzystania ze zwolnienia w podatku
CIT w dowolnym miejscu prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej a nie wylacz-
nie na obszarze jednej z 14 SSE. Firmy

2 Zgodnie z danymi NBP opublikowanymi w marcu 2020 r. relacja MPI Polski do PKB w Il kwartale 2019 r.
wyniosta -52%. Raport o inflacji. Marzec 2020 r., NBP, Warszawa 2020, s. 44.

2 W 2019r. relacja ta wyniosta 47,6%.

%> Podstawe prawna tego systemu stanowi ustawa z 10.5.2018 o wspieraniu nowych inwestycji (Dz.U.z2018r.
poz. 1162, z pézn. zm.). Elementem zmian prawnych byta nowelizacja ustawy z 20.10.1994 o specjalnych
strefach ekonomicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 482, z p6zn. zm.).
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nie musza juz przenosic sie do strefiinwe-
stowac poza dotychczasowym miejscem
dziatania lub alternatywnie —uruchamia¢
dtugotrwalej i ucigzliwej procedury zmia-
ny granic SSE. Warunki uzyskania zwol-
nienia z podatku zaleza z jednej strony
od wielkosci firmy, z drugiej zas strony
od wysokosci stopy bezrobocia w danym
powiecie, przy zalozeniu, ze w przypadku
przedsiebiorcéw mikro, matych i srednich
oraz w powiatach o zlej sytuacji na rynku
pracy wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych
uprawniajacych do skorzystania z pomo-
cy jest nizsza niz w przypadku firm du-
zych oraz powiatéw o niewielkim bezro-
bociu. Premiowane s3 przedsiewziecia,
ktére maja wpltyw na konkurencyjnos¢
iinnowacyjno$¢ gospodarek regionalnych
(w tym w szczegdlnosci na rozwdj struk-
turalny, wspdlprace biznesu z osrodka-
mi naukowymi i badawczo-rozwojowymi
oraz rozwdj zasobow ludzkich), a takze in-
westycje w miastach $redniej wielko$ci
pograzonych w stagnaciji. Uelastycznienie
dostepu inwestoréw planujacych nowe
inwestycje do zwolnieri podatkowych

panstwo i spoteczenstwo

powinno zwiekszy¢ atrakcyjnosé Polski
jako miejsca lokowania kapitatu i w kon-
sekwencji przyczyni¢ sie do rozwoju ob-
szaréw (zwlaszcza stabiej rozwinietych
zagrozonych wysokim bezrobociem), kt6-
rymi interesujg sie inwestorzy, bez wzgle-
du na to czy chodzi o tereny objete SSE
czy tezlezace pozaich granicami. Decyzje
dotyczace preferencji podatkowych wy-
dawane s3 na czas okreslony — standardo-
wo na okres od 10 do 15 lat w zalezno$ci
od lokalizacji, z mozliwoscig wydluzenia
o 5 lat w przypadku inwestycji na tere-
nach SSE?. Nowy system wspierania
inwestycji nie wprowadzil zmian w na-
bytych prawach dotyczacych inwestycji
w strefy i bedzie funkcjonowat réwnolegle
zmechanizmem wsparcia przewidziane-
go dla nich, obowigzujacym do 2026 .,
tj. do momentu kiedy SSE przestana ist-
nie Zz mocy prawa.

Program wspierania inwestycji

o istotnym znaczeniu

Program?’ przewiduje mozliwos¢ uzyska-
nia wsparcia finansowego — przy taczne;

% QOcena, w jakim zakresie inwestor zagraniczny moze skorzysta¢ ze wspomnianego zwolnienia podatkowe-
go komplikuje sie, gdy chodzi o BIZ polegajace na rozbudowie istniejacego juz zaktadu, w ktérym wyko-
rzystywane sa jednoczesnie moce wytworcze posiadane przez przedsiebiorce przed uzyskaniem decyzji
o zwolnieniu podatkowym, jak i zainstalowane w ramach nowego przedsiewziecia. Problem ten spowodo-
wat swoisty chaos interpretacyjny organéw podatkowych, ktére zadaja jednoznacznego okreslenia, jaka
czes$¢ dochodow zaktadu objetego zwolnieniem podatkowym pochodzi z nowej inwestycji, co nie zawsze
jest tatwe czy nawet mozliwe do ustalenia. Ostatecznie 25.10.2019 Ministerstwo Finanséw wydato tzw. in-
terpretacje ogdlna w sprawie sposobu ustalania dochodu zwolnionego z opodatkowania podatkiem docho-
dowym od os6b prawnych lub dochodowym od 0séb fizycznych, w ktérej wskazano, ze w przypadku braku
mozliwoéci wydzielenia dochodu z nowej inwestycji polegajacej na zwiekszeniu zdolnosci produkeyjnej ist-
niejacego przedsiebiorstwa ze wzgledu na jej $ciste ekonomiczne i funkcjonalne powiazanie z juz istniejaca
dziatalno$cia, zwolnieniu podlega caty dochéd osiagniety z dziatalnosci wskazanej w decyzji w zaktadzie nig
objetym. Komunikat Grant Thornton z 25.2.2020, <https://grantthornton.pl/ publikacja/w-polskiej-strefie-
inwestycji-zwolniony-jest-caly-dochod-zaktadu>, dostep od 25.2.2020.

Program wspierania inwestycji o istotnym znaczeniu dla gospodarki polskiej na lata 2011-2023 zostat uruchomio-
ny na mocy uchwaty Rady Ministréw nr 122/2011 z5.7.2011, nastepnie wielokrotnie nowelizowanej, przy czym
podstawe prawna aktualnej wersji programu stanowi uchwata Rady Ministréw nr 116/2019z 1.10. 2019.

o
N
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puli srodkéw na lata 2011-2023 w kwocie
1,44 mld zt — dla inwestycji produkcyj-
nych o minimalnych kosztach kwalifiko-
wanych wynoszacych 750 mln zt i two-
rzacych co najmniej 200 nowych miejsc
pracy (alternatywnie 500 mln zti 500 no-
wych miejsc pracy), ktére stuzy¢ beda upo-
wszechnianiu innowacyjnych technologii
oraz tworzeniu miejsc pracy o wysokiej
produktywnosci.

Zwolnienie z podatku
od nieruchomosci

Uprawnienie do przyznawania tej ulgi
przystuguje radom gmin na podstawie
ustawy z 12 stycznia 1991 r. o podatkach
i optatach lokalnych?®.

Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna Polski

Polska zajmuje czolowe pozycje w ran-
kingach atrakcyjno$ci inwestycyjnej
w Europie i na §wiecie. Potwierdze-
niem jest na przyklad raport przygoto-
wany przez firme doradcza EY dotycza-
cy 2018 r., zgodnie z ktérym zostalismy
sklasyfikowani na 6 miejscu w Europie
ina pierwszym miejscu wéréd pafistw Eu-
ropy Srodkowej i Wschodnie??. Wysokie
w tym kontekscie noty uzyskuje Polska

% Dz.U.z2019r. poz. 1170, z pdzn. zm.
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takze w badaniu , Klimat inwestycyijny”,
przeprowadzanym okresowo przez Pol-
ska Agencje Inwestycjii Handlu (PALiH)
we wspoétpracy z firma audytorsko-dorad-
cza Grant Thornton oraz HSBC. Oceniajac
atrakcyjno$¢ inwestycyjna Polski autorzy
raportu podsumowujacego 12 edycje ba-
dania sformutowali cztery nastepujace
wnioski®’:

* 94% zagranicznych inwestoréw jest
sktonnych ponownie ulokowa¢ w Polsce
swoje kapitaty;

¢ klimat inwestycyjny w Polsce zostat oce-
niony na 3,7 pkt.*' w skali pieciopunktowsej,
cojest jedna z najlepszych ocen w historii
badania;

e gléwnymi atutami Polski jako miejsca lo-
kowania BIZ sa wielkos¢ rynku wewnetrz-
nego oraz stabilnos¢ gospodarki;

¢ do obszaréw wymagajacych zdecydowa-
nej poprawy naleza zmienno$¢ i niejasno$¢
przepiséw, niska efektywno$¢ sadownic-
twa oraz zbiurokratyzowany system po-
datkowy.

Co ciekawe, wedltug niektérych ocen
ulgi podatkowe, z ktérych moga korzy-
sta¢ przedsiebiorcy zagraniczni inwe-
stujacy w Polsce, traktowane z reguly
jako jeden z najwazniejszych instrumentéw

...... op. cit., s. 12. Zgodnie z danymi EY w Europie w 2018 r. odnotowano

6356 nowych BIZ, z czego na Wielka Brytanie (1 miejsce w rankingu) przypadty 1054 projekty i odpowiednio
na Francje 1027, Niemcy 973, Hiszpanie 314, Belgie 278 i Polske 272 (wspomniane 6 miejsce). Wynika z tego,
ze skala BIZ ulokowanych w 2018 r. w Polsce (udziat w tacznej liczbie BIZ realizowanych wéwczas w Europie
stanowit w naszym przypadku 4,3%) — mimo ze Polska nominalnie zajmowata bardzo wysokie miejsce w ran-
kingu — byta znacznie mniejsza niz w Wielkiej Brytanii (udziat na poziomie 16,6%) czy Francji (16,2%).
Utrzymuje sie dobry klimat dla biznesu. Whioski z 12. edycji badania , Klimat inwestycyjny w Polsce”, Grant
Thornton 2019, <https://grantthornton.pl/wp-content/uploads/2019/06/Raport2019_Utrzymuje-sie-
-dobry-klimat-FINAL.pdf.>.

Wynik ten zostat ustalony na podstawie statystyki odpowiedzi przedstawicieli firm zagranicznych uczestnicza-
cych w badaniu na pytanie: Jak ocenia Pan/Pani ogdlny klimat inwestycyjny w Polsce? Ocene bardzo dobra
wystawito 16% ankietowanych, dobra 49%, $rednia 25%, zta 10%, przy braku wskazan na ocene bardzo zta.

w
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przyciagajacych kapitat obcy, w wypadku
Polski maja relatywnie maty wptyw na de-
cyzje o ulokowaniu BIZ32. Dzieje sie tak,
poniewaz ulgi w bardzo niewielkim tylko
stopniu obnizaja taczne koszty zwiazane
z uruchomieniem i dziatalno$cia obiek-
téw produkcyjnych stanowigcych efekt
BIZ. W tym kontekscie wieksze znaczenie
moze mie¢ mozliwo$¢ stosowania réznych
rozwigzad w ramach tzw. optymalizacji
podatkowe;.

Przemodelowania wymaga formuta re-
alizowanych przez PAIiH kampanii infor-
macyjnych adresowanych do inwestoréw
zagranicznych. Wydaje sie, ze lepszy efekt
beda wywolywaé skomasowane kampa-
nie marketingowe operujace rzeczowy-
mi argumentami na rzecz inwestowania
w konkretne branze, niz promowanie
BIZ z wykorzystywaniem enigmatycz-
nego hasta ,inwestujcie w Polsce”, nawet
jesli pojawia sie ono w poczytnych perio-
dykach (np. w ,The New York Times”).
Do tego niezbedna jest tatwo dostepna
i rzetelna informacja, gdzie potencjalni
inwestorzy maja szuka¢ partneréw han-
dlowych, czy tezjak radzi¢ sobie z lokal-
nymi procedurami administracyjnymi®:.

Analiza motywdw, ktérymi kierujg sie
inwestorzy zagraniczni wybierajac Polske
moze prowadzi¢ do wniosku, ze czynniki,
ktére zniechecaja przedsiebiorcéw krajo-
wych niekoniecznie réwnie silnie wptywaja
na decyzje w kwestii lokowania BIZ. Oczy-
wiscie biznesmeni z zagranicy dostrzegaja

panstwo i spoteczenstwo

mankamenty funkcjonujacego w Polsce
otoczenia instytucjonalno-prawnego,
szczegéltowo opisane i skwantyfikowa-
ne we wspomnianym wcze$niej badaniu
Doing Business, ale decydujace znaczenie
ma chtonno$¢ rynku wewnetrznego, ko-
rzystne polozenie kraju w samym $rodku
Europy na przecieciu gtéwnych szlakéw
handlowych, dostepnos¢ wykwalifiko-
wanej i wydajnej sity roboczej (argument
ten traci na znaczeniu wraz.z poglebianiem
sie deficytu fachowcéw), a takze trwajacy
ponad 25 lat staly wzrost gospodarczy,
zokresowo bardzo wysoka dynamika. Pro-
blemy gospodarcze Polski na tle pandemii
koronowirusa zapewne czasowo zmienig
te optyke. Po jej przezwyciezeniu moze-
my pozosta¢ w centrum uwagi inwesto-
réw zagranicznych, o ile zdotamy szybko
(szybciej niz sasiednie kraje europejskie)
ozywic gospodarke i powrdci¢ na $ciezke
stabilnego wzrostu, utrzymujac zarazem
wysoki popyt wewnetrzny.

Podsumowanie i wnioski

1. W analizowanym okresie stopa inwe-
stycji w Polsce ksztaltowata sie na rela-
tywnie niskim poziomie 18-20%, znacz-
nie odbiegajacym od zalozen przyjetych
w Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Przektadato sie to na wolny po-
step w dziedzinie automatyzacji, roboty-
zacjii cyfryzaciji polskich firm i w konse-
kwencji na trudno$ci w upowszechnianiu
standardéw przemystu 4.0, jako podstawy

32 Zob. wypowiedz prof. Beaty Javorcik, gtéwnej ekonomistki EBOR, przytoczona na tamach ,Obserwatora
finansowego” <https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/wywiady,javorcik-zagraniczne-inwestycje-
sa-dobre-ale-nie-przyciagajmy-ich-podatkami>, dostep od 11.4.2019.

3 |bidem.
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budowania konkurencyjnos$ci na zglobali-
zowanych rynkach miedzynarodowych.
2. Kapital zagraniczny jest i bedzie —w da-
jacej sie przewidzie¢ perspektywie —nie-
zbednym czynnikiem rozwoju kraju. Jego
role uwypukla stabos¢ krajowego zaplecza
kapitalowego i relatywnie niska skfonnos¢
polskich przedsiebiorcéw do inwestowa-
nia. Stwarzajac warunki przyciagajace
do Polski inwestoréw zagranicznych, trze-
ba zarazem umiejetnie sterowac strumie-
niami kapitatu tak, aby ptynat on przede
wszystkim do sektoréw i branz objetych
preferencjami polityki gospodarczej pani-
stwa, przy mocno akcentowanej potrzebie
wzmocnienia krajowego zaplecza kapi-
tatowego. Wazne jest takze, aby bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne zwiazane
byly z produkcja bedaca czyms wiecej
niz prostym przetwérstwem (montazem
zimportowanych podzespotéw) i oznacza-
ty przedsiewziecia o duzej wartosci doda-
nej dla wzrostu gospodarczego w Polsce.
Chodpzi o zlokalizowanie w kraju produk-
cji ztozonych wyrobéw, ktérych wytwa-
rzanie wymaga wysokich kompetencji,
a takze wktadu naszej mysli naukowo-
-technicznej i inzynierskiej.

3. Przez ostatnie dekady rola bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w polskiej
gospodarce wyraznie ewoluowala. Poczat-
kowo gléwna ich funkcja byto dostarczanie
do Polski kapitatu finansowego, ktérego
niedobér stanowit istotng bariere w roz-
woju rodzimego biznesu, a takze tworze-
nie miejsc pracy, co pozwalalo reduko-
waé wysokie bezrobocie. Z biegiem lat
—wraz ze wzrostem oszczednosci krajo-
wych — wspomniane motywy naplywu
inwestycji zagranicznych stawaly sie coraz
mniej istotne, natomiast coraz wiekszego
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znaczenia nabieral inny wymiar — trans-
fer nowych technologii i ,know-how”
oraz specjalistycznych miejsc pracy. Nie-
zaleznie jednak od tego, jaka w danym
czasie byta gtéwna rola zagranicznych in-
westycji w Polsce, zawsze stanowily jeden
zmotoréw rozwoju gospodarczego, przy-
czyniajac sie do sukcesu ekonomicznego
kraju.

4. Tworzenie sprzyjajacych warunkéw
do lokowania kapitatu zagranicznego po-
zostaje jednym z najwazniejszych celéw
polskiej polityki gospodarczej. Atrakcyjne
warunki inwestycyjne ulatwiaja przyciaga-
nie bezposrednich inwestycji o najbardziej
pozadanym profilu, tzn. majacych duza
warto$¢ dodang, przynoszacych innowacje
technologiczne i miejsca pracy dla wyso-
ko wykwalifikowanych specjalistéw. Suk-
ces dzialari podejmowanych przez agen-
dy rzadowe bedzie zalezal m.in. od tego,
jak dobrze administracja pafistwowa zna
— zmieniajace sie w czasie — potrzeby in-
westoréw i czy bedzie w stanie skutecznie
na nie odpowiadac¢.

5. Musza by¢ kontynuowane dziatania
na rzecz wzmocnienia krajowego zaplecza
kapitatowego. Tylko w ten sposéb mozna
zapewnic utrzymanie odpowiedniej réw-
nowagi miedzy rolg kapitatu krajowegoiza-
granicznego oraz doprowadzi¢ do zmniej-
szenia zalezno$ci rozwoju kraju od naptywu
zagranicznych inwestycji i technologii.
6. Nalezy wspiera¢ zdolnos¢ polskich
przedsiebiorcéw do dziatalnosci inwe-
stycyjnej za granica. Przez dlugi jeszcze
czas Polska pozostanie importerem netto
kapitatu w formie BIZ, ale rosnacy eksport
naszych inwestycji bezposrednich jest nie-
zbedna przestanka uzyskania mocnej pozy-
cji konkurencyjnej na wybranych rynkach
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oraz zwiekszenia wktadu polskich firm
w Swiatowa produkcje wyrobéw i ustug
o duzej wartosci dodane;.

7. Niezbednym warunkiem zwiekszenia
przez polskich przedsiebiorcéw skton-
no$ci do inwestowania jest kontynuacja
dziatan rzadowych agend, zmierzajacych
do usuniecia przeszkéd, ktére utrudniaja
aktywnos¢ biznesowa i przedsiebiorczos¢.
Sprawiaja one, ze prowadzenie w Polsce
dziatalnosci gospodarczej jest obarczone
relatywnie wysokim ryzykiem ekono-
micznym.

8. Analiza tendencji zwigzanych z BIZ
umozliwia okreslenie z pewnym przybli-
zeniem poziomu rozwoju gospodarczego

panstwo i spoteczenstwo

kraju, zgodnie zmodelem $ciezki rozwoju
inwestycji zagranicznych J. H. Dunninga.
Na podstawie tego instrumentu mozna
stwierdzic, ze Polska znajduje sie na prze-
fomie fazy ITi III SRIZ, a wiec ustepuje
jeszcze pod wzgledem rozwoju (mierzo-
nego PKB) krajom najlepiej rozwinietym,
ktére znajduja sie w fazie IViV SRIZ.

dr PAWEL WIECZOREK

specjalizuje sie w problematyce
bezpieczenstwa ekonomicznego Polski
oraz gospodarczych aspektéw
procesu integracji europejskiej

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), instrumenty wspierania BIZ,
inwestycje krajowe, skfonno$¢ do inwestowania, oszczedno$ci krajowe, miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPI), $ciezka rozwoju inwestycji zagranicznych (IDP)
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