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Streszczenie: Niniejszy artykut przedstawia zagadnienie bezposrednich inwestycji za-
granicznych (BIZ) oraz gtowne czynniki je determinujgce. Wyjasnienie istoty tego zja-
wiska zaprezentowano z wykorzystaniem tzw. paradygmatu OLI. Rozwazania o charak-
terze teoretycznym wzbogacono analiza zasadniczych tendencji w realizacji strategii
umig¢dzynarodowienia polskich przedsigbiorstw w formie BIZ. W tym celu wykorzysta-
no bazy danych statystycznych UNCTAD oraz NBP dotyczace przeptywoéw inwestycji
zagranicznych w latach 1990-2017.
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Wprowadzenie

Wspotczesnie umigdzynarodowienie przedsigbiorstw jest procesem bardzo
intensywnym, przy czym rozne sa motywy ich internacjonalizacji, rézny jest
sposob ich zaangazowania, zakres geograficznych powigzan z partnerami zagra-
nicznymi oraz sposob konkurowania w otoczeniu migdzynarodowym. Abstrahu-
jac w tym miejscu od szczegodtowych i licznych interpretacji pojgcia ,,umigdzy-
narodowienie (internacjonalizacja) przedsi¢biorstwa”, mozna wskaza¢ na jego
eklektyczng definicj¢, zgodnie z ktorg umigdzynarodowienie przedsigbiorstwa
oznacza sukcesywny rozwoj jego migdzynarodowego zaangazowania, mierzony
rozszerzeniem geograficznego zasiegu rynkdéw, produktéw i form dziatalnosci,
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a takze zmianami w filozofii zarzadzania przedsicbiorstwem i zachowaniach
organizacji. W zwiazku z tym internacjonalizacje przedsiebiorstwa nalezy po-
strzega¢ w trzech wymiarach: jako proces (ujecie dynamiczne przejawiajace si¢
W rozumieniu internacjonalizacji jako procesu sktadajgcego si¢ z kilku etapow),
jako rezultat (ujecie statyczne przejawiajgce si¢ w rozumieniu internacjonalizacji
jako zestawu wskaznikéw stuzacych okresleniu intensywno$ci zaangazowania
migdzynarodowego przedsigbiorstwa) oraz jako sposob myslenia (ujecie beha-
wioralne, przejawiajace si¢ w rozumieniu internacjonalizacji jako analizy za-
chowan kadry zarzadzajacej przedsigbiorstwem dziatajacym na arenie migdzy-
narodowej) [Albaum i in., 1994, s. 1-2].

Obecnie najwickszg role w ekspansji zagranicznej przedsigbiorstw odgry-
wajg, obok handlu zagranicznego, bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ).
W sensie makroekonomicznym sg one istotnym czynnikiem wzrostu i rozwoju
gospodarczego oraz podnoszenia konkurencyjnosci gospodarki. W sensie mikro-
ekonomicznym — dla przedsigbiorstw — stanowig szans¢ na rozwdj przez ekspansje
na rynki zagraniczne.

Polska — jej gospodarka i przedsi¢biorstwa w niej dzialajace — od poczatku
lat 90. XX w. zyskuje na znaczeniu na arenie mi¢dzynarodowej. Z jednej strony
jest postrzegana jako atrakcyjny kraj dla lokowania BIZ, z drugiej za$ jako kraj
bedacy coraz aktywniejszym eksporterem kapitatu w tej formie. Nalezy zazna-
czy¢, ze cho¢ Polska od poczatku swej transformacji gospodarczej jest importe-
rem netto bezposrednich inwestycji zagranicznych, to jednak polscy przedsig-
biorcy dostrzegaja pozytywne aspekty ekspansji zagranicznej w postaci eksportu
kapitatu. Ich obecno$¢ na $wiatowych rynkach jest §wiadectwem dojrzatosci
gospodarki oraz przyczynia si¢ do rozwoju gospodarczego. Dzi¢gki umigdzyna-
rodowieniu swej dziatalnoSci polscy inwestorzy zdobywaja doswiadczenie,
technologie, podnosza warto$¢ swoich firm, a to przyczynia si¢ do zwiekszenia
ich konkurencyjnosci na rynkach regionalnych i globalnych.

Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych tendencji dotyczacych reali-
zowania bezposrednich inwestycji zagranicznych przez polskie przedsigbiorstwa.
Analizie poddano okres badawczy obejmujacy lata 1990-2017. Zastosowano
takie techniki badawcze, jak: analiza tresci literatury krajowej i zagranicznej
oraz analiza typu desk research, w ktorej wykorzystano dane baz statystycznych
NBP oraz UNCTAD.
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1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne — konceptualizacja zjawiska

Przez bezposrednie inwestycje zagraniczne rozumie si¢ inwestycje doko-
nywane w kraju innym niz kraj pochodzenia inwestora, polegajace na ulokowa-
niu kapitatu — zwykle dlugoterminowego — w przedsigbiorstwie zagranicznym
w celu uzyskania efektywnej kontroli zarzadzania tym przedsigbiorstwem i osia-
gania z tego tytulu zyskow. Inwestycje tego rodzaju obejmujg swym zasiggiem:
zakup udziatéw w juz istniejacych firmach zagranicznych, zatozenie nowej filii
za granicg, utworzenie joint venture z podmiotem zagranicznym oraz nabycie
majatku nieruchomego za granica w celu rozszerzenia dotychczasowej dziatal-
nosci [Krugman, Obstfeld, 2005, s. 124-125]. Zgodnie z nomenklatura OECD
[www 1, s. 17] z inwestycja bezposrednia ma si¢ do czynienia wowczas, gdy
inwestor zagraniczny posiada w danym przedsigbiorstwie udziat w wysokosci co
najmniej 10% akcji lub gloséw, przy czym nie musi on sprawowaé absolutnej
kontroli nad firma, wazne, by miat wplyw na jej zarzadzanie. Inwestycje bezpo-
srednie mogg przyjmowac forme inwestycji greenfield (czyli budowy przedsig-
biorstwa od podstaw), brownfield (czyli przejecia lub nabycia istniejacego
przedsigbiorstwa na drodze np. proceséw prywatyzacji) czy tez zaangazowania
kapitalowego w przedsigbiorstwo (w przypadku przekroczenia wspomnianego
progu 10-procentowego).

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele teorii, ktore thumacza, dla-
czego inwestorzy lokuja posiadane kapitaly za granica, np.: teoria przewag mo-
nopolistycznych, teoria migdzynarodowego cyklu zycia produktu, teoria lokali-
zacji, teoria internalizacji. Jednak najczesciej przytaczang teorig, ktora stanowi
ich syntezg, jest eklektyczna teoria migdzynarodowej produkcji J.H. Dunninga
[1981, s. 30-64; 2000, s. 163-164], zwana takze paradygmatem OLI. W mysl tej
teorii warunkiem podjecia BIZ jest jednoczesne wystgpienie trzech elementow.
Po pierwsze — posiadanie przez przedsigbiorstwo przewagi wilasnosciowej
(ownership), czyli dysponowanie np. kapitalem, zasobami wykwalifikowanej
sily roboczej i kadry menedzerskiej, surowcami, unikatowa technologia, infor-
macjami, metodami zarzadzania, marka, pozycja monopolistyczna, potencjalem
badawczym. Po drugie — posiadanie przewagi lokalizacyjnej (location), ktéra
dotyczy atrybutow opisujacych atrakcyjno$¢ rynku zagranicznego, np.: dyna-
micznie rozwijajacy si¢ rynek, niskie ceny podstawowych czynnikoéw produke;ji,
wysokie kwalifikacje i wydajnos$¢ sity roboczej, dostgpno$é komunikacyjna,
niskie koszty transportu, przyjazny stosunek spoteczenstwa kraju goszczacego
do obcego kapitatu, korzystne ustawodawstwo. W koncu, po trzecie — posiadanie
przez inwestora przewagi internalizacyjnej (internalisation), co oznacza, ze dla
przedsigbiorstwa bardziej korzystne sg transakcje mig¢dzynarodowe wewnatrz
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firmy niz na wolnym rynku. Utworzenie filii za granicg pozwala chroni¢ techno-
logi¢ oraz daje mozliwo§¢ koordynacji i integracji pionowej [Budnikowski,
2006, s. 146]. Poza klasycznym paradygmatem OLI wspotczesne korporacje
w swoich decyzjach o wyborze rynku ekspansji w postaci BIZ uwzgledniaja
takze inne — ,,mi¢kkie” czynniki, ktdre stanowig swoistg ,,warto§¢ dodang” loka-
lizacji. Mozna tu wyr6zni¢ m.in. charakter rynku pracy, infrastrukture dziatalno-
$ci gospodarczej, klimat gospodarczy, public relation miejsca czy uwarunkowa-
nia otoczenia kulturalnego [Rosinska-Bukowska, 2009, s. 217-218].

Bezposrednie inwestycje zagraniczne przedsigbiorstw wzbudzaja wiele
kontrowersji. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa, ktore realizuje swoja strate-
gi¢ ekspansji na rynkach zagranicznych w tej formie, najwazniejsze korzysci to:
realizacja autonomicznej strategii na rynku zagranicznym (w tym takze swoboda
w zakresie wykorzystania zyskow), wysoki stopien kontroli dziatan na rynku
zagranicznym, mozliwo$¢ osiggania korzys$ci skali 1 zakresu, tatwiejsza optyma-
lizacja konfiguracji dziatan w tancuchu dostaw, lepsza ochrona wtasnosci inte-
lektualnej inwestora, pobudzanie eksportu z przedsigbiorstva macierzystego,
utworzenie wlasnego przedsigbiorstwa za granicg typu greenfield, gdy na danym
rynku goszczacym nie ma mozliwosci nabycia przedsigbiorstwa spelniajacego
oczekiwania inwestora, wigksza mozliwos$¢ realizacji wybranego modelu bizne-
su przedsigbiorstwa na rynku zagranicznym, mozliwo$¢ przejecia w ramach
wykupu nie tylko terenu, budynkow i urzadzen, lecz takze sieci dystrybucji,
praw do znakoéw towarowych i innych unikatowych aktywow niematerialnych,
w przypadku inwestycji brownfield szybszy dostep do rynku (bazy klientow),
osiagnigcie efektow synergicznych w zwiazku z potaczeniem zasobow i kompe-
tencji inwestora oraz przejmowanego przedsigbiorstwa, inwestycja brownfield
moze sprzyja¢ ograniczeniu ryzyka politycznego. Wsrdd gtownych zagrozen
nalezy wskazac: wysokie poczatkowe naklady inwestycyjne oraz wysokie koszty
wejscia (szczegolnie w przypadku inwestycji greenfield), wyzsze ryzyko w po-
réwnaniu z innymi formami internacjonalizacji, wicksze zaangazowanie perso-
nelu na rynkach zagranicznych, mozliwo$¢ wystapienia konfliktow miedzy
przedsigbiorstwem macierzystym a jego zagranicznymi filiami, brak akceptacji
interesariuszy na rynku zagranicznym dla inwestora, problemy zwigzane z za-
rzadzaniem przedsigbiorstwem w $rodowisku migdzykulturowym, trudnosci
z integracja podmiotoéw dziatajacych na réznych rynkach wynikajace z kultur
narodowych, kultur organizacyjnych, struktur organizacyjnych czy jakosci zaso-
bow, relatywnie dlugi czas realizacji inwestycji typu greenfield oraz relatywnie
dlugi czas stworzenia relacji z partnerami rynku goszczacego [Witek-Hejduk,
2010, s. 150].
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2. Rozmiary i struktura BIZ polskich przedsiebiorstw

Wiele opracowan i publikacji dotyczy realizacji bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce. Rzeczywiscie, od poczatku lat 90. XX w. kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej, w tym Polska, przyciagaja inwestorow. Na wzrost
zainteresowania tg czgscig $wiata miaty wplyw przede wszystkim dokonujace
si¢ zmiany zwigzane z postkomunistyczng transformacjg regionu, procesy inte-
gracyjne ze strukturami Unii Europejskiej, korzystny wspotczynnik kosztéw
pracy oraz szybko rosngce rynki. Wedlug Raportu E&Y [www 2] kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej zajmuja obecnie trzecie miejsce, za Europa Zachodnia
1 USA, wsrod najbardziej atrakcyjnych regionow $wiata pod wzgledem inwesty-
¢ji zagranicznych.

Przelomowe wydarzenia konca lat 80. XX w. w Polsce zainicjowaty proces
podejmowania strategii przez polskich przedsigbiorcow w formie BIZ. Jednak
nalezy zaznaczy¢, ze poczatki tych inwestycji byly bardzo skromne. Na poczat-
ku lat 90. XX w. stanowity one zaledwie 0,01% ich $wiatowych przeptywow,
natomiast pod koniec pierwszej dekady XXI w. warto$¢ ta wzrosta do 0,4%,
a w 2016 r. przekroczyta 0,43%, co stanowi wzrost 43-krotny. Zjawisko to jest
istotnym znakiem przemian dokonujacych si¢ w polskiej gospodarce i okresla
poziom jej umiedzynarodowienia. Aktywno$¢ inwestycyjna $swiadczy o rosna-
cym potencjale polskich przedsigbiorstw, ktore staja si¢ aktywnymi uczestnika-
mi systemu miedzynarodowego obrotu kapitalami inwestycyjnymi.

Dynamiczny wzrost wartosci BIZ polskich przedsigbiorcow jest szczegol-
nie widoczny od 2005 r., w ktorym to warto$¢ eksportowanego kapitatu po raz
pierwszy przekroczyta 1,3 mld USD, kolejny rekord padt w 2010 r. w kwocie
6,15 mld USD i w koncu w 2016 r. osiggnieto wartos¢ 8,07 mld USD. Spadek
warto$ci eksportu kapitatu w postaci BIZ w latach 2008-2009 nalezy ttumaczy¢,
tak jak w calej gospodarce §wiatowej, efektami kryzysu finansowo-gospodar-
czego. Z kolei w 2013 r. nastgpily najwigksze dezinwestycje polskich przedsie-
biorcow na rynkach zagranicznych — si¢gajace kwoty ponad 1,3 mld USD (rys. 1).
Wycofanie polskich BIZ nastapito przede wszystkim z Luksemburga i Szwecji'.

! Zgodnie z zaleceniami OECD w prezentacji danych o BIZ za 2013 r. wprowadzono wiele
zmian metodycznych. Ze wzgledu na zastosowanie nowych standardow dane z poprzednich lat
i dane od 2013 r. nie sg bezposrednio porownywalne.
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Rys. 1. BIZ polskich przedsigbiorstw w latach 1990-2017 (mIn USD)

Zrédto: Opracowanie na podstawie [www 3].

Analizujac obszary geograficzne, w ktorych sa lokowane polskie BIZ, nale-
7y si¢ zgodzi¢ z teza, ze blisko$¢ rynkéw, ich dobre rozpoznanie czy brak barier
regulacyjnych przesadzaja o wyborze miejsca lokowania inwestycji. Wedlug
danych NBP [www 4] w 2005 r. okoto 96% polskich BIZ bylo lokowanych
w krajach europejskich, przy czym najwyzsze warto$ci inwestycji byty lokowa-
ne w takich krajach, jak: Czechy, Szwecja, Holandia czy Wielka Brytania. Na
kraje obejmujace Ameryke Ponocna, Potudniowa i Srodkowsa przypadato okoto
2% polskich BIZ, ktore byly lokowane gtownie w USA, Meksyku i Brazylii.
Warto odnotowac, iz na kraje afrykanskie (kraje Afryki Potnocnej) i azjatyckie
(kraje Bliskiego Wschodu i Chiny) przypadalo zaledwie po 1% polskich inwe-
stycji (rys. 2).
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Rys. 2. BIZ polskich przedsigbiorstw wedtug obszaréw geograficznych w 2005, 2010
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Zrodto: Opracowanie na podstawie [www 4].
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W 2010 r. ponownie 96% polskich inwestycji zagranicznych trafito do Eu-
ropy — gléwnie do Luksemburga, Wielkiej Brytanii i na Cypr. Zasadniczym
powodem przeplywdéw kapitatowych do tych krajow byly korzystne przepisy
podatkowe. Firmy rejestrowaly na tamtejszych rynkach spotki i za ich posred-
nictwem inwestowatly (to tzw. kapital w tranzycie). Z kolei Wielka Brytania to
ogromne centrum finansowe, w ktorym sa lokowane nadwyzki finansowe przed-
sigbiorstw. Takze korzystna rezydencja podatkowa tego kraju byla istotnym
czynnikiem przyciggajacym BIZ z Unii Europejskiej, w tym takze z Polski [Zak,
2017, s. 87-90]. Warto zauwazy¢, ze w 2010 r. zwigkszyla si¢ aktywno$¢ pol-
skich inwestorow na rynku Stanéw Zjednoczonych, natomiast wycofano kapitat
z Brazylii i Kajmanow. Odptyw polskich inwestycji zagranicznych odnotowano
takze z Algierii, Libii oraz Hongkongu. W 2015 r. mozna zaobserwowac¢, iz
cho¢ Europa jest nadal glownym odbiorcg polskich BIZ, to jednak ich udziat
zmniejszyt sie¢ do 87%. Biorac pod uwage 15-procentowy udzial polskich inwe-
stycji zagranicznych na rynkach obu Ameryk, w tym szczegdlnie w Kanadzie
i Chile, mozna si¢ pokusi¢ o stwierdzenie, iz zdobywanie coraz wickszego do-
$wiadczenia przez polskich inwestoréw sklania ich do szukania lokalizacji poza
granicami krajow europejskich. Rok 2015 to czas relatywnie duzego odplywu
polskich BIZ z rynkéw azjatyckich, szczegodlnie Malezji, Chin i Omanu. Udziat
bezposrednich inwestycji w krajach afrykanskich to zaledwie 0,2%, dotycza one
przede wszystkim dwoch rynkow: Tunezji i Seszeli.

Przekroj branzowy transakcji z tytutu polskich BIZ podlegal dos¢ istotnym
zmianom (rys. 3). Nie bylo to jednak skutkiem pojawienia si¢ nowych tendencji,
lecz wynikiem duzych pojedynczych transakcji dokonywanych przez polskich

inwestorow.
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Zrédto: Opracowanie na podstawie [www 4].
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W latach 2005-2015 polskie transakcje w formie BIZ byly realizowane
przede wszystkim w ushugach, przetworstwie przemystowym oraz goérnictwie.
Przy czym o ile udzial inwestycji w przetworstwie przemystowym w omawia-
nym okresie miat tendencj¢ malejaca (w 2005 r. — 30%, a w 2015 — 14,1%), to
z kolei udziat inwestycji w uslugach zdecydowanie wzrasta, tzn. w 2005 r. sta-
nowig one 62,2%, a w 2015 — 81,4%. Takze BIZ polskich inwestorow w branzy
gorniczej 1 kopalnictwie dynamicznie wzrastaja — ponad 18-krotnie w 2015 r.
w stosunku do 2005 r. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz w budownictwie nastapi-
to wycofanie kapitatu w 2015 r. (20,3 mln USD), cho¢ zaréwno w 2005 r., jak
12010 r. warto$¢ polskich BIZ w tej branzy wynosita okoto 200 mIn USD.

Podsumowanie

Dokonujace si¢ w Polsce przemiany ustrojowo-gospodarcze, postepujacy
proces umig¢dzynarodowienia oraz integracja z Unig Europejska powoduja, ze
mozna zaobserwowaé coraz dynamiczniejsze przeplywy kapitatu do polskiej
gospodarki w postaci BIZ oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych realizo-
wanych przez polskich przedsigbiorcow.

Analiza bezposrednich inwestycji, zar6wno tych naptywajacych do kraju,
jak i tych realizowanych przez rodzimych inwestoréw na rynkach zagranicznych,
ma jeszcze jeden bardzo wazny skutek — pozwalaja one dokona¢ oceny pozycji
Polski na $ciezce inwestycyjnej na podstawie modelu IDP (investment develop-
ment path). Zgodnie z tym modelem istnieje zwigzek pomig¢dzy poziomem PKB
per capita a wielko$cig inwestycji netto na jednego mieszkanca [Dunning, 1981,
s. 30-64; Dunning, Narula, 1996, s. 1-41]. Przy czym inwestycje netto (tzw.
wskaznik NOI — net outward investment) stanowia roéznice pomiedzy inwesty-
cjami zagranicznymi podejmowanymi przez podmioty gospodarcze danego kraju
a inwestycjami zagranicznymi zrealizowanymi przez podmioty zagraniczne na
terytorium tego kraju [Stawicka, 2008, s. 295-305]. Zgodnie z modelem IDP
poczatkowo kraje nisko rozwinigte przyciggaja inwestycje wykorzystujace lo-
kalne zasoby surowcowe i tanig sile robocza, a same nie podejmujg inwestycji za
granicg. Wraz z procesem industrializacji i przesuwania si¢ przewag kompara-
tywnych z gatezi pracochtonnych do kapitatochtonnych zmieniajg si¢ motywy
lokowania BIZ. W krajach najwyzej rozwinigtych inwestorzy poszukujg zaso-
bow strategicznych, takich jak dostep do technologii, zaplecza badawczego,
kapitatu ludzkiego. Jednoczesnie zakumulowane w gospodarce aktywa stajg si¢
podstawa do skutecznej ekspansji migdzynarodowej przedsi¢biorstw krajowych.
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Opierajac si¢ na badaniach wtasnych autorki, a takze publikacjach innych
autoréw [por. Gorynia, Nowak, Wolniak, 2009, s. 153-174], mozna stwierdzic,
ze bardzo powoli, lecz stale, zmienia si¢ pozycja inwestycyjna polskiej gospo-
darki. Coraz czg$ciej mamy do czynienia z naptywem bardziej kapitalochton-
nych i zaawansowanych technologicznie BIZ. Takze rosnaca warto$¢ eksportu
polskich inwestycji jest pozytywnym zjawiskiem.

Tendencja ksztaltowania si¢ warto§ci wskaznika NOI per capita w Polsce,
zaczynajac od potowy lat 90. XX w. do 2015 r., pozwala zaliczy¢ nasz kraj do
gospodarek uprzemystowionych, w ktérych konkurencyjno$¢ w coraz wickszym
stopniu wynika z innowacji i wykwalifikowanej sity roboczej, a nie tylko z in-
westycji. Swiadczy¢ o tym moze z jednej strony dynamika eksportu kapitatu
w postaci BIZ, za$ z drugiej strony zmieniajgca si¢ struktura naptywajacych BIZ
do Polski. Oznacza to, ze znaczacg role zaczynajg odgrywac inwestycje realizo-
wane w farmacji, lotnictwie czy elektronice oraz w obszarach wymagajacych
zatrudnienia wysoko wykwalifikowanej sily roboczej, takich jak posrednictwo
finansowe, doradztwo czy obstuga biznesu.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS OF POLISH ENTERPRISES: CONCEPT,
DETERMINANTS AND MAIN TRENDS

Summary: This paper presents the issue of foreign direct investment (FDI) and the main
factors determining it. The concept of foreign direct investment is presented based on the
so-called the OLI paradigm. Theoretical considerations are supplemented with the analy-
sis of major trends concerning foreign direct investment of polish enterprises. The analy-
sis draws on the UNCTAD statistical database and the database of Poland’s central bank
illustrating foreign investment flows in the years 1990-2017.

Keywords: internationalization, Foreign Direct Investment (FDI), Poland’s enterprises.





