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WPLYW BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH NA WYBRANE WIELKOSCI
MAKROEKONOMICZNE W POLSKIEJ
GOSPODARCE W LATACH 2004-2016

Streszczenie

W dbalosci o zachowanie obiektywizmu, w artykule znalazly si¢ tez opinie
autoréw pozytywnie oceniajacych wptyw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ) na polska gospodarke. Natomiast autor niniejszego opracowania,
wychodzac z zalozenia, Ze bezposrednie inwestycje zagraniczne dla kraju
przyjmujacego sa zobowigzaniami (pasywami), dokumentuje ich negatywny
wplyw na saldo miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, bilansu patniczego,
a zwlaszcza salda obrotéw biezacych. Podjeto tez probe wyjasnienia bardzo
wysokich zyskéw uzyskiwanych przez BIZ, w wiekszosci transferowanych
za granice, i sprzecznosci wynikajacej z bardzo wysokiego zadtuzenia firm
zagranicznych. Poruszono tez problem stosowania przez firmy zagraniczne
optymalizacji podatkowej i cen transferowych. W opracowaniu wspomniano
réwniez o inwestycjach portfelowych i funkcjonowaniu specjalnych stref
ekonomicznych (SSE). W opracowaniu wykorzystano gléwnie metode opisowa
i podstawowe metody statystyczne.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna, transfer zyskow, zadluzenie zagraniczne.

Kody JEL: F21, F36

Firmy zagraniczne odgrywaja wazng role w polskiej gospodarce. Przy-

czyniajg si¢ w znacznym stopniu do wzrostu zatrudnienia, funduszu plac,
generowania warto$ci dodanej, inwestycji, eksportu i dochodéw sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. Spotki z wigkszosciowym udzialem
kapitalu zagranicznego w ostatnich latach czesto osiagaja lepsze wyniki niz
polskie publiczne i prywatne podmioty gospodarcze, a tym samym sa waz-
nym motorem wzrostu gospodarczego. W szczegolnosci firmy zagraniczne
stanowily zdecydowang wiekszo$¢ wzrostu zatrudnienia w sektorze przed-
siebiorstw w Polsce w latach 2010-2015. W 2016 roku, w czasie spowolnienia
gospodarczego, zagraniczne firmy przyspieszyly wzrost generowanej wartosci
dodanej, eksportu i zatrudnienia, znacznie fagodzac negatywny wplyw innych



22 Andrzej Janowicz

czynnikow na polska gospodarke. Co wazne, w przeciwienstwie do polskich
firm prywatnych i publicznych, zagraniczne podmioty kontynuowaly w 2016
r. swojg dziatalno$¢ inwestycyjng, cho¢ w mniejszym tempie niz w 2015 roku
(Mature leader of the CEE region 2017).

W 2016 roku liczba projektéow bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ) skierowanych do Europy wzrosta o 15% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Ogélem ogloszono 5845 nowych miedzynarodowych projektéw
inwestycyjnych. W 2016 roku region Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE)
zachowal wysokie tempo naptywu inwestycji zagranicznych, przyciagajac 23%
wszystkich ogloszonych projektow BIZ . W 2016 roku tempo wzrostu liczby
projektow BIZ zlokalizowanych w Polsce byto wyzsze niz w calej Europie.
W konsekwencji w 2016 roku Polska awansowala na pigte miejsce w krajowym
rankingu, przyciagajac 256 projektow (21%), co stanowilo 4,4% wszystkich pro-
jektéw BIZ w Europie. Naptyw BIZ do Polski skutkowat wzrostem zatrudnienia
0 20 074 oséb, co byto drugim najwyzszym wynikiem w Europie po Wielkiej
Brytanii - 43165 zatrudnionych (Mature leader of the CEE region 2017).

Prezentowane w tabeli 1 dane wskazuja, ze projekty BIZ zlokalizowane
w Polsce naleza w przewazajacej mierze do trzech sektoréw: produkeji, finan-
s6w i ustug biznesowych oraz transportu i komunikacji. Srednio te sektory
stanowily 95% wszystkich projektéw BIZ w Polsce w latach 2005-2016.

Tabela 1. Liczba projektéw BIZ w Polsce wedlug sektoréw

Wyszczegol-
nienie

Produkcja 145 | 106 95 105 72 96 89 89 70 87 117 | 159

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Finanseiustugi | ) 0 1 5 | yr | o [ 35 | 23 [ 39 | 27 | 32 | 64 | 72

biznesowe

lTlr{z':SE z;lt{acja 15151115 5 s | 7 | 12| 4| 4| 22]|15
iHlil(]:t(:f:rs wo 7 0 5 1 4 3 1 2 4 3 4 7
Budownictwo 0 3 0 1 1 0 0 1 1 0 0 2
Pozostale 1 1 4 7 1 1 3 5 1 6 4 1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EY (2017), European Investment Monitor.

Jednak udziat produkcji spadl z 81% wszystkich projektéow BIZ w 2005
roku do 62% w 2016 roku, natomiast ustugi finansowe i biznesowe przyciagaja
coraz wiecej projektéw — od 7% w 2005 roku do 28% w 2016 roku. Udziat
transportu i komunikacji wahat si¢ w granicach 3-10% w latach 2005-2016.
Inwestorzy zagraniczni okazywali natomiast znikome zainteresowanie pozo-
stalymi sektorami.
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Czynniki warunkujace naptyw BIZ do Polski

Nalezy zauwazy¢ ,ze czynniki, ktoére biorg pod uwage inwestorzy zagra-
niczni wybierajac miejsce lokalizacji kapitalu, mogg réznic si¢ od zestawu
czynnikow zachecajacych do inwestowania oferowanych przez kraj przyj-
mujacy. Wielu autoréw w swoich publikacjach przedstawia szeroki przeglad
literatury badajacej czynniki wplywajace na decyzje lokalizacyjne dotyczace
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) (Stawicka 2013; Wawrzyniak
2010).

Najczesciej przedstawianym w literaturze modelem wyjasniajacym motywy
podejmowania decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw za granicami kraju jest
eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej, opracowana przez J. Dunninga,
zwana tez ,paradygmatem OLI”, od inicjaléw: ownership — wtasnos¢, location -
lokalizacja, internalization — internalizacja (wszystkie trzy musza wystepowac,
by doszto do zagranicznej inwestycji bezposredniej) (Dunning 1998).

Teoria lokalizacji przyjmuje proste zalozenie, ze podstawowe znaczenie dla
lokowania inwestycji zagranicznych maja dwa czynniki:

1) deficyt kapitalu w krajach rozwijajacych si¢ i nadmiar kapitatu w krajach
rozwinietych;

2) niskie koszty wytwarzania w krajach rozwijajacych sie i relatywnie wyzsze
koszty w krajach rozwinietych gospodarczo. Dunning w kolejnych publi-
kacjach wymienit wiele innych udogodnien lokalizacyjnych dla inwestora
zagranicznego (rozmieszczenie zasoboéw naturalnych, dostepno$¢ komu-
nikacyjna i koszty transportu, zaawansowanie techniczno organizacyjne
krajoéw goszczacych oraz ich ustawodawstwo, polityka gospodarcza, chion-
no$¢ rynku, podobienstwa kulturowe, korzysci skali produkgcji) (R6zanski
2017).

W raporcie pt. Investor’s Guide - Poland (Weber 2016), ktory jego autorzy
okreslaja jako przewodnik dla firm zagranicznych przedstawiane sa kluczowe
obszary srodowiska biznesowego i prawnego. Podkreslono, ze akcesja Polski
do Unii Europejskiej otworzyla rynek dla zagranicznych firm i stworzyta
korzystne warunki dla inwestowania w Polsce. W raporcie podano dziesie¢
powodéw dla ktérych warto inwestowaé w Polsce, m.in. podkreslono w nim
takie walory, jak: dobry stan gospodarki i obiecujace perspektywy rozwojowe,
duza populacja i chlonny rynek konsumencki, wykwalifikowana sita robocza,
dogodne polozenie Polski, niskie koszty pracy, korzysci z tytulu srodkéw
unijnych, ktérych Polska jest najwiekszym beneficjentem. Wymieniono tez
stabilnos¢ polityczng wynikajacg z czlonkowstwo w UE i NATO oraz poprawe
warunkow prowadzenia biznesu
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Tabela 2. Koszty pracy i wynagrodzen na godzine (EUR) oraz ich udzial w PKB w 2016
roku

Koszty pracy (EUR) Udzial kosztéw Koszty wy- Wz,rost kosz-
o Godzino- | Pozapla- pracy nagrodzen tow pracy

Wyszczegolnienie LT (wEUR za w 2016 roku

we cowe w PKB jako % godzine) (w %)

2016 2016 2006 2016 2016 2016
EU (28) 29,4 26,0 46,7 47,4 19,3 1,6
Strefa Euro (19) 25,0 23,9 46,3 47,6 22,1 1,40
Belgia 39,2 27,5 49,1 49,4 28,40 0,2
Bulgaria 4,4 15,8 32,7 41,8 3,7 7,80
Czechy 10,2 27,0 39,7 40,4 7,4 3,80
Dania 42,0 13,9 50,5 52,3 36,2 2,1
Niemcy 33,0 22,4 48,7 50,8 25,6 2,5
Estonia 10,9 26,3 43,8 49,3 8,0 5,60
Irlandia 30,4 13,8 39,1 29,4 26,20 1,3
Grecja 14,2 24,2 33,5 33,5 10,8 0,8
Hiszpania 21,3 25,3 47,7 47,6 15,9 0,4
Francja 35,6 33,2 50,8 52,0 23,8 1,5
Chorwacja 10,0 14,9 47,2 46,0 8,5 4,80
Wrtochy 27,8 27,4 38,4 39,9 20,20 -0,8
Cypr 15,8 17,0 43,3 44,4 13,10 0,60
Lotwa 7,5 20,6 41,3 46,4 6,0 6,4
Litwa 7,3 27,8 42,7 43,8 5,30 7,5
Luksemburg 36,6 13,4 47 49,1 31,70 0,8
Wegry 8,3 23,6 45,6 42,7 6,30 4,60
Malta 13,2 6,6 43,9 42,1 12,3 0,0
Holandia 33,3 20,4 47,3 48,4 26,5 0,1
Austria 32,7 26,3 45,6 48,1 24,1 0,9
Polska 8,6 18,4 36,6 38,0 7,0 0,0
Portugal 13,7 20,6 46,8 44,2 10,9 2,5
Rumunia 5,5 19,9 38,1 33,9 4,4 11,60
Stowenia 16,2 16,3 49,6 49,3 13,60 2,7
Stowacja 10,4 26,4 35,9 39,3 7,7 3,5
Finlandia 33,2 22,2 47,4 48,3 25,8 0,70
Szwecja 38,0 32,5 44,3 46,9 25,70 1,70
W. Brytania 26,7 16,5 50,3 49,4 22,3 -10,10
Norwegia 50,2 18,1 40,2 48,7 41,1 -2,0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

W analizie korzysci inwestycji zagranicznych dla Polski czesto pomija si¢
gltéwna motywacje inwestora — zysk wyzszy niz poniesione koszty.

Badania dowodza, ze czynnikiem pozwalajacym na osiagniecie wysokich
zyskow przez inwestorow zagranicznych jest przede wszystkim wykwalifikowana
i tania sifa robocza i niskie koszty pracy (por. tabela 2). Drugim najwazniejszym
powodem jest wielko$¢ rynku zbytu (Izdebski i in. 2016). Analiza skumulowanej
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wartosci inwestycji wskazuje jednak na duza popularno$¢ sektoréw, ktére nasta-
wione s3 gléwnie na korzysci z podboju rynku lokalnego. Finanse i ubezpieczenia
oraz handel i nieruchomosci - sektory ustugowe nakierowane gléwnie na lokalny
rynek — odpowiadajg za ponad 43% Iacznej wartosci inwestycji.

Tania i wykwalifikowana sita robocza stanowi zwlaszcza wielka zachete dla
zagranicznych przedsiebiorcéw przemystowych reprezentujacych w szczegolnosci
branze z duzym udzialem kosztéw pracowniczych w catosci kosztow. To przy-
czyna, dla ktorej Polska stata si¢ m.in. najwiekszym producentem duzego AGD
w Europie. Jednak w calo$ci inwestycji zagranicznych, przetworstwo przemysto-
we stanowi warto$ciowo niecate 30% (Izdebski i in.2016). Prezentowane w tabeli
2 dane pokazujg, ze w Polsce zaréwno pltaca nominalna, jak i udzial ptac w PKB
nalezg do najnizszych w Europie i sa gtéwnymi czynnikami naptywu BIZ, ale
tez z drugiej strony niekorzystnie wptywaja na sytuacje spoteczno-ekonomiczng
kraju. Potwierdzaja to r6zne wyniki badan na temat emigracji Polakow, ktére
wskazuja, ze w okresie poakcesyjnym gtéwnym i niezmiennym czynnikiem
stymulujagcym emigracje s3 motywy zarobkowe (Slany, Solga 2014). Grzegorz
Porgba (2016) w obszernym artykule przedstawil gtéwne kierunki emigracji
Polakéw w zestawieniu z mozliwo$ciami zarobkowymi w krajach przyjmujacych.
Zgodnie z wynikami szacunku opracowanego przez GUS, w koncu 2016 roku
poza granicami Polski przebywalo okoto 2 mln 515 tys. mieszkancéw naszego
kraju, tj. o 118 tys. (4,7%) wiecej niz w 2015 roku, przy czym zdecydowana wigk-
s208¢ — okofo 90%. — w krajach czlonkowskich UE. Spo$réd krajéow UE, najwiecej
polskich emigrantéw przebywato w Wielkiej Brytanii (788 tys.), Niemczech (687
tys.), Holandii (116 tys.) oraz w Irlandii (112 tys.) (GUS 2017).

Janusz Kobeszko (2012) wyliczyl, ze w perspektywie szesciu lat skumulo-
wany rachunek strat z powodu emigracji wyniesie ok. 85 mld euro. Wedlug
jego wyliczen, szescioletnie niedoszacowanie PKB z tytulu emigracji wyniesie
w latach 2013-2018 ok. 111,6 mld euro. Jézef M. Fiszer (2014) réwniez uwaza,
ze strat powstaltych z powodu tak licznej emigracji nie kompensuje ani spadek
bezrobocia w Polsce, ani przesylane do kraju pieniadze wspierajace gospodarke.
Opisuje tak to zjawisko; ,,Ale to nie sukces, to porazka, bo okazuje sie, ze dla tak
wielkiej liczby mlodych, przedsiebiorczych i dobrze wyksztalconych ludzi nie
mamy w kraju zadnego atrakcyjnego zajecia. Poteguje to kryzys demograficzny,
ktoéry w Polsce narasta od lat, a ktorego skutki gospodarcze i spoleczne w przy-
szloéci beda bardzo dotkliwe”. Wedlug prognoz, polscy emigranci tylko w latach
2014-2020 wytworza 172 mld euro dochodu dla krajow, do ktérych wyjechali.

Gdyby osoby te znalazly zatrudnienie w kraju, polski PKB wzro6stby o okolo
6%, a tym samym nasze wynagrodzenia wzrostyby o co najmniej 6%. Prowadzi
to do nieodpartego wniosku, ze polska emigracja budujac potencjal gospodarczy
w krajach pobytu, ostabia gospodarke wtasnego kraju i jej zdolno$¢ konkurencyj-
ng. Czes$¢ wypracowanego przez Polakéw obcego PKB wraca do Polski w formie
funduszy unijnych, czyli czes¢ tych dotacji ,,fundujemy” sobie sami.
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Stan zobowigzan z tytulu zagranicznych inwestycji
bezposrednich w Polsce

Przedstawione w tabeli 3 dane informuja, ze stan zobowigzan z tytutu
zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce na koniec 2016 roku wyniost
211,0 mld euro i byt 0 3,4% wyzszy wobec stanu na koniec 2015 roku. W 2016
roku najwyzszy udzial w kwocie dochodéw wynoszacych 17, 017 mld euro
mieli inwestorzy bezposredni z Niderlandéw (3,19 mld euro - 23,3%), Niemiec
(3,30 mld euro-19,4%) i Luksemburga (2,43 mld euro-14,3%) (Kobeszko 2013).
W analizowanym okresie to reinwestowane zyski (w literaturze na ogét bfednie
interpretowane jako $rodki naptywajace, bo przeciez nie stanowia one nowego
kapitalu wniesionego przez inwestoréw, a sa uzyskane w kraju przyjmujacym
BIZ), sa glownym zrédlem wzrostu kwoty bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Natomiast niebywale wysoki — niespotykany w jakiejkolwiek innej
dziatalnosci gospodarczej - jest poziom rentownosci BIZ, liczony jako saldo
zyskow ogétem w odniesieniu do stanu kapitatu (zobowigzan) - wskaznik
ten wynosi 75%! Potwierdza to wysoka roczna stopa zysku, ktdrej srednia
w badanym okresie wyniosta 8,20%. Bardzo wysoka wartos¢ dywidend prze-
transferowanych z Polski za granice w latach 2004-2016 osiaggneta 79 354 mln
euro, co stanowi 37,6% wartosci zainwestowanego kapitatu BIZ w polska gospo-
darke. Zdaniem Dominika Sadlakowskiego (2015), relacja ta ukazuje faktyczna
skale kosztéw zwigzanych z budowaniem gospodarki na podstawie kapitatu
zagranicznego. Twierdzi, Ze s to ogromne naklady kapitalowe, ktore nie daja
faktycznej stabilnosci gospodarczej. Warunki kryzysu subprime pokazaly, ze
inwestorzy nie beda ryzykowa¢ utraty kapitalu w wyniku potencjalnej deko-
niunktury. Swiadczy o tym 90% udzial dywidend w dochodach inwestoréw
w 2008 roku (faktycznie byl wyzszy — 94,6%; AJ). Jest to kapital, ktéry odptynat
z Polski z obawy przed recesja.

Zjawisko to pokazuje, ze kapital ma jednak ,,0jczyzng”, do ktérej wraca
w razie kryzysu i ze zawsze istnieje takie niebezpieczenstwo w przyszlosci
(Janowicz 2016). Natomiast szokujaco wypada zestawienie otrzymanych przez
Polske $rodkéw z Unii Europejskiej, ktorych Polska jest najwigkszym benefi-
cjentem w poréwnaniu z osiggnietymi zyskami BIZ, ktorych suma praktycznie
~wyzerowala” srodki pomocowe UE. Otéz w badanym okresie warto$¢ srodkow
otrzymanych z UE wynosila zaledwie 56% kwoty zyskéw uzyskanych przez
BIZ, a sama tylko kwota wytransferowanych dywidend byta prawie réwna kwo-
cie Srodkéw unijnych. Istotnie, wybor przez inwestoréw zagranicznych Polski,
jako miejsca alokacji kapitalu, stworzyt im okazje do nadzwyczajnych zyskéow,
przy ograniczonym ryzyku. Takie nadzwyczajne, trudne do wytlumaczenia
zyski w kwocie 7630,4 mln euro BIZ osiagnely w 2004 roku, ktore wzrosty
w stosunku do 2003 roku (1 804,2 mln euro) o 323%!
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Na szczegdlng uwage zastuguja $rodki przekazane przez Polakéw pracuja-
cych za granicg. Prezentowane w tabeli 3 dane pokazuja, ze do 2008 roku, czyli
czasu uruchomienia duzego budzetu srodkéw unijnych, jaki przyznano Polsce
na okres 2007-2013, prywatne transfery z zagranicy byly wyzsze od srodkéw
z UE. Eksperci Centrum A. Smitha oceniaja, Ze nierejestrowane przeptywy od
emigrantéw s3 co najmniej o 50% wyzsze niz transfery oficjalne ujete przez
NBP w statystyce bilansu platniczego (Raport Western Union). Suma transfe-
réw prywatnych (53 186 mln euro) jest prawie rowna reinwestowanym zyskom
BIZ i stanowi ponad 60% $rodkéw unijnych. Transfery te znaczaco przyczynily
si¢ do zwiekszenia konsumpcji, spadku stopy ubdstwa oraz pobudzenia wzrostu
PKB.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne glownym
komponentem miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Polski

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem statystycznym
stanéw zagranicznych aktywow i pasywow finansowych na koniec danego
okresu sprawozdawczego. Saldo miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej infor-
muje o tym, czy dany kraj jest wierzycielem czy dluznikiem netto. Na zmiane
stanow nalezno$ci i zobowigzan wplywa wielko$¢ obrotéw z zagranica, a takze
réznice kursowe, réznice z wyceny aktywow i pasywow oraz pozostale zmiany
(NBP 2015).

Skumulowany efekt naptywu do polskiej gospodarki kapitatu zagraniczne-
go w ostatnich latach odzwierciedlony jest ujemng miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (MPIN).

Dane w tabeli 4 pokazuja, ze w Polsce wystepuje stale wzglednie duza
ujemna warto$¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, znacznie
przekraczajaca przyjeta wartos¢ progowa -35% PKB. Miedzynarodowa po-
zycja inwestycyjna netto Polski na koniec 2016 roku, podobnie jak w latach
ubiegtych, byta ujemna i wyniosta 255,1 mld euro co oznacza, ze Polska jest
dluznikiem netto w stosunku do zagranicy. Dominujgcy wplyw na ten wynik
mialy zobowigzania z tytulu inwestycji nierezydentéw w Polsce, ktére na ko-
niec 2016 roku wyniosly 489,2 mld euro i stanowity 114,8% PKB. Inwestycje
bezposrednie, ktérych stan wynioést 211 mld euro, miaty najwyzszy, bo 43,1%
udzial w warto$ciach pasywoéw zagranicznych. Pozostale inwestycje (gléwnie
rachunki biezace i lokaty oraz kredyty otrzymane) stanowily 28,1% wartosci
pasywow zagranicznych. Inwestycje portfelowe (przede wszystkim obligacje
Skarbu Panstwa) mialy 27,8 % wartoéci pasywéw. Pochodne instrumenty
finansowe stanowily 1,0% pasywow zagranicznych.
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Tabela 3. Dochody z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach
2004-2016 (w mln EUR)
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2004 2152 4962 519 7633 28,20 65,00 | 66934 | 11,40 1159 2326

2005 4112 2696 571 7379 55,73 36,53 | 80852 9,13 1616 3314

2006 5074 4091 772 9937 51,06 41,16 | 100812 | 9,86 2712 4502

2007 5825 6843 1003 | 13671 | 42,60 50,05 |[127409| 10,73 4582 5391

2008 7 690 - 870 1310 8130 94,60 | -10,70 | 122279 | 6,45 3986 5153

2009 5170 4580 1101 10851 | 47,65 42,20 | 134940 | 8,04 6012 4253

2010 6942 5398 1307 | 13647 | 50,87 39,55 | 176802 | 7,72 7738 4258

2011 6 740 4998 1475 | 13213 | 51,01 37,54 | 167645| 7,88 10492 | 4201

2012 6712 4078 1784 | 12574 | 53,38 32,43 | 190150 | 6,61 11870 | 4160

2013 8048 3701 1853 | 13602 | 59,17 27,20 | 199988 | 6,80 11195 | 4071

2014 6418 6458 2055 | 14931 | 42,99 43,25 (207686 | 7,19 12970 | 3846

2015 6734 6910 1905 | 15549 | 43,30 44,44 [203133| 7,65 8784 3817

2016 7737 7 363 1917 | 17017 | 45,47 43,26 (211041 | 8,06 5481 3894

158 | Srednia | Srednia | 211 | Srednia
Saldo | 79354 | 61208 | 17 527 134 50,20% | 37,83% 041 8.20% 88597 | 53186

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie: dane Ministerstwa Finanséw; Bilans Platniczy NBP,
http://www.nbp.pl/statystyka/bilans_platniczy/bop_q_eur.xlsx [dostep: 15.01.2018]

Od czasu przystapienia Polski do UE widoczny jest staly wzrost inwestycji
portfelowych w polskich pasywach zagranicznych. Kapital portfelowy uznawa-
ny jest za mniej bezpieczng forme kapitatu i finansowania - czgsto nazywany
jest hot money. Okreslenie to wynika z wigkszej jego zmiennosci i wrazliwosci
na czynniki zewnetrzne, co sprawia, ze przeplywy te w wiekszym stopniu niz
BIZ majg charakter procykliczny, a nawet spekulacyjny (Brzozowski 2014). Na
koniec 2016 roku ich udzial w odniesieniu do BIZ wyniost 64,5%. Ponadto,
zobowigzania dluzne, ktére wynikaja z tego rodzaju inwestycji, wiaza sie zwy-
kle z konieczno$cia platnosci niezaleznie od sytuacji gospodarczej (np. brak
mozliwosci zawieszenia platnosci odsetkowych badz kapitalowych w efekcie
znacznego pogorszenia koniunktury) (NBP 2016).
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Wazng z punktu widzenia oceny migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
jest jej struktura walutowa. W pasywach zagranicznych dominowat polski ztoty
- 54,2% (co nalezy uznac za korzystne zjawisko) oraz euro - 30,5%. Struktura
walutowa aktywow zagranicznych, podobnie jak pasywow, w ostatnich latach
jest stabilna i nie ulega istotnym zmianom.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest przedmiotem zainteresowania
instytucji dokonujacych ocen gospodarek (np. Komisji Europejskiej, MFW,
agencji ratingowych) ze wzgledu na to, ze jej wielkos¢ i struktura istotnie
wplywaja na zdolnos¢ gospodarki do obstugi zobowigzan wobec nierezydentéw
oraz ewentualnego zaciggania nowych zobowigzan, a takze oddzialujg na bilans
platniczy, przede wszystkim przez dochody pierwotne w ramach rachunku
biezacego (NBP 2016).

Saldo rachunku obrotéw biezacych

Rachunek obrotéw biezacych stanowi miare zapozyczenia si¢ gospodarki
za granica w danym okresie i okresla tempo wzrostu dlugu zagranicznego.
Rachunek obrotéw biezacych jest czgécig bilansu platniczego, w ktérej zestawiono
wszystkie transakcje migdzy rezydentami a nierezydentami danego kraju obej-
mujgce saldo obrotéw towarowych, ustug, dochodéw oraz transferéw biezacych.
Jesli saldo to jest dodatnie, méwimy o nadwyzce obrotéw biezacych, jesli ujemne
- o deficycie. Deficyt obrotow biezacych oznacza, ze cze$¢ towardw lub ustug
kupili$my na kredyt, a zatem stanowi on miare zapozyczenia si¢ gospodarki za
granicg w danym okresie i okresla tempo wzrostu dlugu zagranicznego.

Mateusz Morawiecki bardzo krytycznie ocenia chroniczny deficyt obrotow
biezacych, bo grozi on pogorszeniem sytuacji finanséw publicznych — w skraj-
nym za$ przypadku nawet kryzysem walutowym. Uwaza, ze deficyt obrotow
biezacych moze by¢ symptomem tego, ze gospodarka zmierza nieuchronnie
w kierunku tzw. ,,pulapki sredniego dochodu”, bo kazdy kolejny deficyt zwigk-
sza uzaleznienie od zagranicy i powstaje ,bledne koto”(Morawiecki 2014).
Stwierdza tez, ze zagraniczny kapital nie przybywa do Polski na zasadach
charytatywnych. Dodaje, ze deficyt w obrotach biezacych wskazuje na model
rozwoju gospodarczego przyjety przez dany kraj - tj. kraj wigcej pozycza, niz
same produkuje.

Wymienia réowniez zagrozenia makroekonomiczne, ktére moga powstac
w wyniku deficytu w obrotach biezacych:

- W razie utrzymywania si¢ deficytu w rachunku biezacym gospodarka jest
mniej odporna na globalne zawirowania finansowe.

- Jezeli wraz ze zmiang koniunktury w gospodarce globalnej zmienilby sie
kierunek przeptywoéw kapitalowych, to kraj z wysokim deficytem moze
doznac¢ silnej deprecjacji kursu walutowego.
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Tabela 5. Saldo rachunku biezacego NBP - transakcje netto w latach 2004-2016 (w mln

EUR)

Rok Ogotem Towary Ustugi DOCI‘:’(::Z 5 ier- D:;l::iy
1 2 3 4 5 6
2004 -11174 -6 629 1373 -6 483 565
2005 -6 429 -4 464 1978 -4127 184
2006 -11 005 -7 874 2032 -5715 552
2007 -19925 -16 491 5344 -9544 766
2008 -24 389 -23 488 5070 -6 862 891
2009 -12 645 -7708 5017 -8976 -978
2010 -19 485 -10 940 3297 -11797 -45
2011 -19 654 -13 295 5167 -12 284 758
2012 -14 456 -8 131 6004 -12204 -125
2013 -5031 -335 7 646 -11915 -427
2014 -8 534 -3255 9059 -13 961 -377
2015 -2 405 2213 10911 -14 683 -846
2016 -1254 2935 14 075 -16 864 -1 400
Razem -156 386 -97 462 76 973 -135415 -482

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

W konsekwencji moze to oznacza¢ wzrost wartosci zadluzenia denomi-
nowanego w walutach obcych badz ogdlnego kryzysu, tak jak nastapito to
w Meksyku w 1994 roku czy w Estonii w 2008 roku.

Wymienia tez sposoby na unikniecie putapki deficytu obrotéw biezacych
i zaleca:

1. Zmniejsza¢ skale finansowania zadluzenia publicznego u inwestorow
zagranicznych.

Dazy¢ do zmiany struktury wlasnosciowej naszej gospodarki.
Dazy¢ do zmiany struktury bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Dazy¢ do wigkszej innowacyjnosci naszej gospodarki.

A

Zwigksza¢ polskie oszczgdnosci i aktywa.

Przedstawiona w tabeli 5 ogromna kwota 156,4 mld euro salda deficytu
rachunku biezacego, zostala w oficjalny sposéb wytransferowana za granice
naszego kraju w formie dywidend, optat, rachunkéw za ustugi i sprowadzane
towary czy odsetek za pozyczone pienigdze.

Deficyt lub nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych s miarg zewnetrz-
nej konkurencyjnosci gospodarki. Kraje, ktére odnotowujg wysokie deficyty
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na rachunku biezacym, postrzega si¢ jako mniej konkurencyjne w wymianie
handlowej. Ponadto, deficyty na rachunku obrotéw biezacych sa réwnoznaczne
ze wzrostem zadluzenia zagranicznego netto danego kraju (zaréwno sektora
prywatnego, jak i publicznego). Zwigksza to ryzyko kredytowe i ryzyko nie-
wyplacalnosci rzadu.

Zadtuzenie zagraniczne (statystyka bilansu ptatniczego)

Wszystkie podmioty gospodarcze bez wyjatku, w bardzo wysokim stopniu
finansowaly si¢ bezposrednio na rynkach zagranicznych, korzystajac z fatwego
dostepu do nich i nieporéwnanie nizszych stép procentowych niz oferowane
przez krajowy sektor bankowy. Szukanie tanszych zrédet finansowania kredy-
towego obarczone jest jednak znacznym ryzykiem. W literaturze ekonomicznej
wskazuje sie, ze sytuacja, w ktorej wladza publiczna, emitujac dlug, zaczyna
w coraz wigkszym stopniu polega¢ na zagranicznych rynkach, kierujac sie
gltéwnie nizszymi kosztami finansowania, moze by¢ wyjatkowo niebezpieczna.
Ekspozycja na dlug zagraniczny byla bowiem kilkukrotnie zasadnicza przy-
czyng kryzysow zadluzeniowych, m.in. Meksyku i Argentyny w latach 90. XX
wieku (Sawulski 2016). Natomiast ogromne watpliwosci, zwlaszcza z punktu
widzenia polskiej gospodarki, budzi wysokie zadluzenie sektora bankowego
i inwestoréw zagranicznych. Zwlaszcza, ze oba te sektory wykazuja nadzwyczaj
wysokie zyski, skad wiec bierze sie u nich sklonno$¢ do zadluzania? (por.
tabela 6).

Zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego (z wylaczeniem
NBP)

Na szczegdlng uwage zastuguje zadluzenie zagraniczne sektora bankowego,
ktére jak nigdzie indziej, pokazuje negatywne skutki tej formy finansowania dla
gospodarki. Na koniec 2016 roku zadluzenie zagraniczne sektora bankowego
(z wylaczeniem NBP) wyniosto 48 940 mln euro, co stanowilo 15,3% ogdlnej
kwoty zadluzenia zagranicznego Polski.

Warto odnotowac, ze w zadluzeniu tego sektora prawie 50% to zadluzenie
wobec podmiotéw powigzanych kapitalowo. Najwieksza cze$¢ zadtuzenia za-
granicznego sektora bankowego stanowily zobowigzania z tytulu otrzymanych
kredytéw (63,2%) oraz ulokowane w polskich bankach depozyty nierezydentéw
(33,1%). Na koniec 2016 roku warto$¢ zadtuzenia z tytutu otrzymanych kredy-
tow wyniosta 29 054 mln euro, a z tytutu depozytéw przyjetych przez polskie
banki od nierezydentéw 16 090 mln euro.
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Kredyty udzielane przez podmioty dominujace (banki matki) bankom
w Polsce czy tez pochodzace z innych zrodel, stanowia koszty dzialalnosci
bankdw, a sg zZrédlem przychodéw odsetkowych dla kredytodawcéw. Kredyty,
jako koszty, obnizajg przychody, a tym samym pomniejszaja podatki ptacone
przez banki w Polsce. Natomiast nadal relatywnie wysokie stopy procentowe
w Polsce daja nierezydentom satysfakcjonujace przychody ze ztozonych depo-
zytow. Warto tez wspomnie¢, ze 20% kapitaléw wlasnych bankéw stanowia
tzw. pozyczki podporzadkowane, ktére dodatkowo generujg koszty. Wydaje
sie tez w pelni zasadne zaliczenie znacznej czesci zadluzenia Skarbu Panstwa,
jak i innych podmiotéw wobec krajowego sektora bankowego, jako zadtuzenia
zagranicznego. Wynika to z faktu, ze udzial kapitalu zagranicznego w tym
sektorze wynosi ok. 50% (nie liczac funkcjonujacych w Polsce 28 oddziatow
instytucji kredytowych ze 100% kapitalem zagranicznym) (Golinowski 2016).
Godna uwagi jest bardzo obszerna - liczgca 615 stron — publikacja Piotra Nisz-
tora opisujaca nieprawidtowosci zwigzane z transformacja sektora bankowego
z udziatem kapitatu zagranicznego (Nisztor 2017).

Inwestycje bezposrednie — instrumenty dtuzne'

Wyrazone powyzej krytyczne uwagi dotyczace struktury zadluzenia
sektora bankowego w pelni odnoszg sie rowniez do zadluzenia zagranicznego
z tytulu instrumentéw dtuznych wykazywanych w inwestycjach bezposrednich
(wobec podmiotéw powigzanych kapitalowo z wylaczeniem sektora bankowe-
go). Wartos$¢ zadluzenia zagranicznego w ramach inwestycji bezposrednich
z tytutu instrumentéw diuznych, (co jest najmniej korzystng forma zadtuzenia
dla kraju przyjmujacego) wykazuje w badanym okresie staly systematyczny
wzrost. Zadluzenie to na koniec 2014 roku wynosilo 72 229 mln euro , w 2015
roku 74 091 mln euro, a w 2016 roku 78 530 mln euro i bylo najwyzsze wsréd
zadluzenia sektorowego 2016 roku — 24,6% (por. tabela 4). Wéréd instrumentéw
dluznych zaliczanych do inwestycji bezposrednich, najwieksza czgs$¢, bo az
69,4%, stanowily kredyty i pozyczki otrzymane w ramach grup kapitalowych.
Udzial pozostalych instrumentéw dluznych otrzymanych od inwestorow
bezposrednich przedstawial sie nastepujgco: kredyty handlowe - 15,7%, po-
zostale pasywa zagraniczne — 7,8% oraz dtuzne papiery wartosciowe — 7,0%. Ta
struktura zadluzenia znacznie podwaza przypisywany BIZ pozytywny wpltyw
na gospodarke Polski (Janowicz 2016). Na zadluzenie zagraniczne znaczacy
wplyw ma tez realizowanie przez rézne podmioty zagraniczne projektow

Instrumenty dtuzne (debt instruments) sa to wszystkie inne formy inwestowania niz poprzez nabycie
udzialéw lub akgji albo reinwestowanie zyskéw zwigzanych z tymi udziatami lub akcjami. Do instru-
mentow dluznych zalicza si¢ m. in. kredyty i pozyczki, dluzne papiery wartoéciowe oraz pozostale
nierozliczone platnosci pomi¢dzy podmiotami powigzanymi relacjg inwestycji bezposrednich (wg
definicji NBP).
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wspolfinansowanych przez fundusze unijne. Niezbedne przy tego typu inwe-
stycjach $rodki na ich prefinansowanie i wklad wlasny, podmioty pozyskuja
przez zacigganie kredytow i pozyczek zagranicznych (Janowicz 2016).

Manipulowanie przez banki z udzialem kapitatu zagranicznego i inwesto-
réw zagranicznych w Polsce, znacznymi kwotami depozytéw i kredytéw, ma
przejrzysty cel prowadzacy do optymalizacji podatkowe;.

Dominujacy udzial kapitatu zagranicznego w najwazniejszych dziatach
gospodarki - finansach, przemysle, ustugach czy handlu zagranicznym — ma
istotny wplyw na strukture i wielkos¢ PKB. Dlatego tez watpliwosci budzi
rzetelnos$¢ i przydatnos$¢ danych uzyskanych przez zestawienie réznych
wskaznikéw zadtuzenia zagranicznego do PKB. Tak uzyskane dane mogg by¢
tylko przydatne dla uchwycenia ich zmian w okreslonym czasie. Natomiast
interesujace dane mozna bylo by uzyskac¢ odnoszac te wskazniki do produktu
narodowego brutto, ktérego definicja brzmi: produkt narodowy brutto (PNB)
to produkt krajowy brutto (PKB) uzupelniony o saldo przeplywu dochodow
wlasnych miedzy krajem a zagranicag. Wg szacunkowych danych, PNB stale
ma nizsza warto$¢ niz PKB, co pokazuje niekorzystne dla gospodarki relacje
z zagranicg. Symptomatyczne jest wiec, ze nie tylko wsrod panstw UE, ale
i OECD, tylko Polska i Wegry nie ujawniaja PNB.

Sposoby transferu zyskéw za granice przez bezposrednie
inwestycje zagraniczne w Polsce

Mozna przyjac ze prezentowane przez NBP (por. tabela 3) dane dotyczace
wielko$ci transferéw zysku za granice, sa wysoce niedoszacowane, poniewaz
jest wiele réznych sposobdw transferéw zyskéw, ktdrych warto$¢ nie jest
ewidencjonowana. Ale gtéwnym sposobem transferu zyskéw i unikania ich
opodatkowania, jest wykorzystywany przez inwestoréw zagranicznych, mecha-
nizm funkcjonowania cen transferowych?. Z analizy wywiadowni gospodarczej
Bisnode Polska, obejmujacej lata 2011-2013 wynika, ze firmy zagraniczne ptaca
nizsze podatki niz firmy polskie, m.in. przez wykorzystanie optymalizacji
podatkowej i mechanizméw ustalania cen transferowych.

W opublikowanym przez Najwyzsza Izbe Kontroli (NIK) raporcie na temat
firm z udzialem kapitatu zagranicznego stwierdzono, Ze organy podatkowe nie
sa nalezycie przygotowane do weryfikowania prawidtowosci rozliczen mie-

Cena transferowa, cena transakcyjna — cena stosowana w transakcjach pomi¢dzy podmiotami
powiazanymi.

Polityka cen transferowych - metoda optymalizacji podatkowej droga obchodzenia podatkow
wykorzystujaca réznice w opodatkowaniu w réznych krajach. Ceny transferowe sg to ceny stosowane
przy przepltywie towaréw i ustug w ramach grupy finansowej. Ceny transferowe stosowane w tych
transakcjach, moga mie¢ decydujacy wplyw na ostateczny obraz zyskow lub strat w poszczegdlnych
czedciach grupy, a ostatecznie takze na konkurencyjno$¢ grupy wobec innych przedsiebiorstw.
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dzy zagranicznymi podmiotami a budzetem panstwa, dzigki czemu mozliwe
jest uchylanie si¢ od opodatkowania przez zagraniczne koncerny i skuteczne
transferowanie dochodéw poza polski system podatkowy. NIK ustalil ponad-
to, ze urzedy kontroli skarbowej i urzedy skarbowe — zamiast skupi¢ sie na
podmiotach z udzialem kapitatu zagranicznego - koncentrowaly sig¢, zgodnie
z zaleceniami ministra finanséw, na zwalczaniu nieprawidlowosci w podatku
od towardéw i ustug u rodzimych przedsigbiorcéw (NIK 2015). Widoczna w tej
sprawie bezradnos$¢ organéw skarbowych (taka sama zresztg jak w $cigganiu
zaleglosci podatkowych od podmiotéw krajowych), pozwala zagranicznym
inwestorom bezkarnie transferowac z Polski ogromne kwoty. Z raportu amery-
kanskiej organizacji Global Financial Integrity wynika, ze w latach 2002-2011
z Polski wyplynelo nielegalnie 53,1 mld dolaréw (§rednio rocznie ponad 5 mld
dolaréw) W tym niechlubnym rankingu dotyczacym wielkosci nielegalnych
transferow Polska zostala sklasyfikowana na 17. miejscu, tuz za Bialorusia
(badaniem objeto 145 panstw). Znacznie lepiej wypadla Bulgaria i Rumunia
(Kar, Spaniers 2014). Jeszcze innym problemem - co juz sygnalizowano - jest
przechwytywanie przez zagraniczny kapital unijnych dotacji kierowanych
do Polski. Nasz przemyst i rolnictwo kupuja za europejskie $rodki maszyny
i technologie oferowane gltéwnie przez zachodnie firmy. Podobnie jest z inwe-
stycjami w infrastrukture. Z danych Instytutu Zaméwien Publicznych wynika,
ze w 2013 roku co piaty najwigkszy kontrakt w Polsce zdobyly przedsigbiorstwa
zagraniczne. Ogélem przypadio im ponad 700 zlecen o wartosci 60 mld zt.

Specjalne strefy ekonomiczne (SSE)

Potowa z dzialajacych w Polsce spolek z kapitalem zagranicznym zade-
klarowala, ze nie wypracowywala u nas zadnych zyskow za 2013 roku i nie
zaplacita w zwigzku z tym CIT, jak wynika z raportu Fundacji Kaleckiego pt.
Kapitat zagraniczny: Czy jestesmy gospodarkg poddostawcy? Mimo, ze efektyw-
na stawka CIT w 2013 roku dla podmiotéw z udzialem kapitatu zagranicznego
byta nizsza niz efektywna stawka dla pozostatych podatnikéw CIT o 1,2 p.p.
(Gromada 2015).

Warto w tym miejscu doda¢, ze zagraniczne spotki korzystajac czesto
z roznych metod tzw. optymalizacji podatkowej, takze umiejetnie wykorzy-
stujg mozliwosci unikania opodatkowania i transferu zyskow, dawane im przez
specjalne strefy ekonomiczne (SSE). Obecnie w Polsce istnieje 14 stref. Wedtug
danych Ministerstwa Gospodarki skumulowane w nich inwestycje przynio-
sty do konca 2014 roku 102 mld zt zysku, z czego 80% przypadlo na kapital
zagraniczny. Firmy dzialajace w SSE otrzymuja zwolnienia podatkowe, ktére
w latach 1998-2012 wyniosty facznie 14,6 mld zI. W przeliczeniu na jedno miej-
sce pracy utworzone w SSE w latach 2010-2012 siegaly one az 139 tys. zt. Mimo
to rzad w 2013 roku przediuzyt funkcjonowanie stref az do 2026 roku. ,,Obecna
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struktura inwestycji zagranicznych konserwuje model rozwojowy oparty na
niskich kosztach pracy, co moze skutkowa¢ utrzymaniem peryferyjnej roli
Polski w §wiatowej gospodarce” - méwi raport Fundacji Kaleckiego. Fundacja
wskazuje tez, ze Polacy pracuja coraz wydajniej, ale zyski z tego faktu czerpie
coraz wezsza grupa ludzi (...). Dla wielu zagranicznych firm Polska stanowi
zrédto dobrze wykwalifikowanych i réwnoczesnie tanich pracownikéw. Précz
stosunkowo niskich kosztéw pracy inwestoréw zagranicznych przyciagaja ulgi
oraz niespotykane juz w Unii Europejskiej specjalne strefy ekonomiczne ( Gro-
mada 2017). Autorzy badania uwazaja, ze nic nie wskazuje na zmiany, zamiast
selektywnej i przemyslanej polityki przyciagania inwestycji zagranicznych
wcigz w Polsce powstaja nowe montownie lokalizowane w specjalnych strefach
ekonomicznych.

Dominik Gajewski (2017) twierdzi, ze polski budzet traci rocznie ponad
45 mld zt dochodoéw (jest to prawie wielkos¢ calego krajowego deficytu budze-
towego) w wyniku agresywnej optymalizacji podatkowej, czyli wykorzystania
okolo szesciuset roznych instrumentéw przez duze firmy, ktore ostatecznie
placa 1-3% podatkéw od dochoddéw, najczesciej poza granicami Polski, np.
w Czechach. Jak wskazuja dokumenty Lux Leaks, ktdre przeciekly do Inter-
netu w 2014 roku dzieki Miedzynarodowemu Konsorcjum Dziennikarstwa
Sledczego (International Consortium of Investigative Journalists), istnieje wiele
sposobow na to, aby sta¢ si¢ ,inteligentnym rajem podatkowym” wewnatrz
Europy (Caruana 2014). Wg opinii Henryki Bochniarz (2015), dzi§ Polska
konkuruje niskimi ptacami, pozostaje poza rdzeniem europejskim przez ni-
ska innowacyjnos¢ i inwestycje, dostosowuje si¢ do warunkdéw istniejacych
na rynku, bedac podwykonawcg firm, ktére ulokowaty tu kapital, ale zyski
przelewajg za granice.

W Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR), negatywnie zostal oceniony
wysoki udzial kapitatu zagranicznego w polskiej gospodarce. Kapital ten zostat
zaliczony do jednego z pigciu obszaréw nazwanych ,,putapkami rozwojowymi”.
Sa to: problemy demograficzne, niskie dochody, przecietny produkt, stabos¢
instytucji i wysoki udzial firm zagranicznych w gospodarce, czyli ,,brak réw-
nowagi” (Ministerstwo Rozwoju 2016).

Podsumowanie

W analizie korzysci inwestycji zagranicznych dla Polski czesto pomija si¢
gléwna motywacje inwestora: zysk wyzszy niz poniesione koszty. Badania
dowodzag, ze czynnikiem pozwalajacym na osiggniecie wysokich zyskow przez
inwestoréw zagranicznych jest przede wszystkim wykwalifikowana i tania
sifa robocza oraz niskie koszty pracy. Takie warunki inwestorzy zagraniczni
znajduja w Polsce, w ktdrej zaréwno ptaca nominalna, jak i udzial ptac w PKB
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naleza do najnizszych w Europie. Obok tych czynnikéw wiele preferencji
prawnych, ekonomicznych stosowanych przez rzad w stosunku do inwestorow
zagranicznych, pozwolit im na osiagnigcie, niebywale wysokiego, niespotyka-
nego w jakiejkolwiek innej dziatalnosci gospodarczej, poziomu rentownosci.
Wskaznik ten, liczony jako saldo zyskéw ogélem w odniesieniu do stanu kapi-
talu (zobowigzan), wyniost 75% ! Przeklada si¢ to na bardzo wysoka warto$¢
dywidend przetransferowanych z Polski za granice, ktéra w latach 2004-2016
osiaggnela 79354 mln euro i, co jest szokujace, byta prawie réwna kwocie salda
transferow z Unii Europejskiej 88 597 mln euro. Zatem z punku widzenia pol-
skiej gospodarki, transfer dywindend ,wyzerowal” fundusze unijne. A nalezy
tez pamigta¢ o tym, ze inwestorzy zagraniczni przechwytuja cze$¢ srodkow
unijnych kierowanych do Polski.

W 2016 roku dominujacy wptyw (podobnie jak w latach poprzednich) na
duza ujemna warto$¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, ktéra
wyniosta 255,1 mld euro, mialy zobowigzania z tytulu inwestycji nierezyden-
tow w Polsce , ktore na koniec 2016 roku wyniosty 489,2 mld euro i stanowily
114,8% PKB. Inwestycje bezposrednie, ktérych stan wynioést 211 mld euro,
mialy najwyzszy bo 43,1% udzial w wartoéciach pasywoéw zagranicznych, co
w nieodparty sposob prowadzi do wniosku, ze bezposrednie inwestycje zagra-
niczne w znacznym stopniu przyczynily si¢ do zadluzenia Polski w stosunku
do zagranicy. Ale w jeszcze bardziej dobitny sposdb uzaleznienie polskiej
gospodarki od kapitatu zagranicznego, pokazuje saldo rachunku biezacego.
Przedstawiona w tabeli 5 ogromna kwota 156,4 mld euro salda deficytu rachun-
ku biezacego, zostala w oficjalny sposob wytransferowana za granice naszego
kraju w formie dywidend, optat, rachunkéw za ustugi i sprowadzane towary
czy odsetek za pozyczone pienigdze.
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Impact of Foreign Direct Investments on the
Chosen Macroeconomic Volumes in the Polish
Economy in 2004-2016

Summary

Taking care of maintaining objectivity, the author includes in his article
also opinions of the authors positively assessing the impact of foreign direct
investments (FDI) on the Polish economy. On the author hand, the author of
this paper, assuming that foreign direct investments are for the host country
liabilities, documents their negative impact on the balance of international
investment position, balance of payments, and particularly the current account
balance. He also undertook an attempt to explain the fact of very high profits
received by FDI, mostly being transferred abroad, and the contradiction
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stemming from a very high indebtedness of foreign companies. He also
touched the problem of the use by foreign firms of tax optimisation and
transfer prices. In his article, the author also mentioned portfolio investments
and the functioning of special economic zones (SEZ). In the paper, the author
used mainly the descriptive method and statistical methods.

Key words: foreign direct investments, international investment position,
transfer of profits, external debt.
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