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Wprowadzenie

Od czasow Johna Maynarda Keynesa i Michata Kaleckiego, wiadomo, Ze o przebiegu
cyklu koniunkturalnego decyduja zmiany stopy i kapitatochtonnosci inwestycji; teza ta jest
punktem wyjscia w budowie modeli traktujacych wzrost gospodarczy jako zmienna zalezna
od wzrostu podazy kapitatu’. Wedlug Walta W. Rostowa, autora popularnej przed laty
koncepcji konwergencji gospodarczej?, kraje nie posiadajace wystarczajacych zasobow
rodzimego kapitatu moga zdynamizowa¢ rozwd] ekonomiczny dzigki naptywowi
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BlZ). Wykorzystanie kapitalu w tej formie jest
swoista transakcja wiazana, realizowana w trzech ptaszczyznach: kapitatu, technologii
i doswiadczenia®. Nalezy je zatem, traktowaé nie tylko jako dodatkowa podaz kapitatu, lecz
szerzej: jako transfer roznorodnych czynnikow produkcji, wsréd ktorych umiejetnoSci
technologiczne, menadzerskie i marketingowe odgrywaja istotna role”.

Teorie te nadal nie utracity aktualnos$ci. Najwazniejsza zmiana jaka dokonata si¢ od
czasu ich powstania polega na tym, ze obecnie inwestorami dzialajacymi w skali globalnej sa
nie tylko amerykanskie, japonskie izachodnioeuropejskie koncerny, oferujace markowe
produkty, ale takze enigmatyczne firmy z egzotycznych krajéw arabskich i azjatyckich,
Z ktoérych wigkszos¢ powstala w wyniku proceséw przemieszczania aparatu wytworczego
(redeployment) wielkich korporac;ji®.

Wyniki analiz empirycznych nie pozwalaja na jednoznaczna akceptacj¢ hipotezy
0 korzystnym wptywie BIZ na gospodarke kraju goszczacego, cho¢ ma ona wielu
zwolennikdw. Hiszpania, Portugalia i Grecja — panstwa zaliczane w latach sze$c¢dziesiatych
XX wieku do Trzeciego Swiata — po integracji ze Wspdlnym Rynkiem, m.in. dzieki
naptywowi BIZ, znacznie zmniejszyly dystans dzielacy je od najwyzej rozwinigtych krajow
Wspolnoty. Na podstawie ich doswiadczen opracowane zostaly zalozenia do

! R.F. Harrod, An essay in dynamic theory, , The Economic Journal”, 1939, Vol. 49, No. 193, s. 14-33,
E. D. Domar, Capital expansion, rate of growth and employment, ,,Econometrica”, 1946, Vol. 14, No. 2, s. 137-
147.

2 W. W. Rostow, The Stages of Economic Growth. Non Communist Manifesto, Cambridge 1971

3 W wyniku bezposrednich inwestycji moga, lecz nie musza powstawa¢ nowe obiekty w sensie czysto fizycznym,
pojecie to odnosi si¢ takze do wszelkich dziatan zmieniajacych strukturg gospodarki, stopien jej otwarcia
i konkurencyjno$¢.

*J. H. Duning, Studiem in International Investment, London 1970, s. 27. 3

®R. Omachel, Siedem tlustych lat. Prognoza Newsweeka — Polska 2015, Newsweek-Polska 24 maja 2009, s. 46-
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makroekonomicznych prognoz opisujacych skutki akcesji. Przyjmujac, ze rozwoj gospodarczy
Polski bedzie realizowany wedtug takiego samego lub podobnego scenariusza, spodziewano
si¢ rocznej warto$ci BIZ w latach 2004-2005 po ok. 10 mld euro i sukcesywnego wzrostu tej
kwoty, ktora osiagnie 15-16 mld euro rocznie pod koniec pierwszej dekady cztonkostwa®.
Strumien dodatkowego kapitalu z zagranicy mial podnie$¢ stope inwestycji, a tym samym
uruchomi¢ mechanizm mnoznika i akceleratora, ktoérego dziatanie zapewnitoby $redni wzrost
polskiej gospodarki narodowej po 5% rocznie’. Uznano, ze rokuje to wyrdwnanie do polowy
XX wieku luki miedzy stopa zyciowa Polakdéw a poziomem dobrobytu mieszkancéw Europy
Zachodniej.

Rzeczywisto$¢ okazala si¢ bardziej obiecujaca od prognoz. Naptyw zagranicznego
kapitatu byt w okresie poakcesyjnym o ponad 20% wigkszy od przewidywanego, za$ tempo
wzrostu PKB 0 0,3% rocznie, odbiegajac w gore i w dot 0 2-3 pkt proc. od przecigtnego
poziomu — zaleznie od wzrostu lub spadku BIZ®.

Niniejsze opracowanie jest proba odpowiedzi na pytanie: co bylo pierwotnym, a co
wtornym impulsem generujacym rozwoj polskiej gospodarki po 1 maja 2004 r. Czy to naptyw
BIZ dynamizowal wzrost gospodarczy, czy dziato si¢ odwrotnie: dobra koniunktura sprzyjata
wigkszemu  zaangazowaniu nierezydentow W  przedsigbiorstwach  bezposredniego
inwestowania, czego efektem byt wzrost BIZ.

Droga Polski do Unii Europejskiej

Z perspektywy minionego dwudziestolecia, za poczatek transformacji ustrojowej
uwaza si¢ wybory do Sejmu Rzeczpospolitej Polskiej, ktore odbyly si¢ 4 czerwca 1989 r.
Prawie nikt nie byt wtedy w stanie przewidzie¢, ze jeszcze przed koncem roku nie pozostanie
sladu z bloku panstw socjalistycznych, a we wszystkich sferach zycia politycznego,
gospodarczego i spotecznego krajow Demokracji Ludowej dokonaja si¢ radykalne
i nieodwracalne zmiany, =zapoczatkowane w naszym kraju przez rzad Tadeusza
Mazowieckiego.

Jedna z najbardziej doniostych i brzemiennych w skutki decyzji tego gabinetu bylo
rozpoczgeie negocjacji 0 stowarzyszenie z Europejska Wspolnota Gospodarcza (EWG)
i krajami Europejskiej Strefy Wolnego Handlu (EFTA), ktore w bliskiej przyszto$ci miaty
utworzy¢ wspolny obszar gospodarczy. Rokowania z EWG zostaly uwienczone 16 grudnia
1991 r. podpisaniem Uktadu Europejskiego o stowarzyszeniu Polski ze Wspdlnotami
Europejskimi i ich panstwami cztonkowskimi. Preambuta tego porozumienia, odwolujac si¢
do uniwersalnych wartos$ci demokratycznych, tradycyjnych wigzi istniejacych miedzy Polska

® Bilans korzysci i kosztéw przystapienia Polski do Unii Europejskiej, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej,
Warszawa 2003 s. 38

’ 5 lat Polski w Unii Europejskiej, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2009, s. 34

8W latach 1999-2003 stopa wzrostu gospodarczego wahata si¢ w przedziale 101,2%-104,5%, w 2004 r.,
(gtoéwnie na skutek wzmozonego popytu generowanego obawami o wzrost cen) wzrosta do 105,3%. W 2005 r.,
na skutek redukcji zapaséw i spadku popytu krajowego PKB wzrost tylko o 3,6% w stosunku do poziomu
poprzedniego roku. Od 2006 polska gospodarka weszta w fazg ozywienia (wzrost PKB w stosunku do
poprzedniego roku o 6,2%), ktore osiagneto szczyt w 2007 r. (wzrost PKB odpowiednio o 6,7%) i zaczglo
wygasa¢ pod koniec 2008 r. (wzrost PKB odpowiednio o 4,8%). Nie mozna jednak zapomnie¢, ze na tych
wskaznikach nie zaciazyl jeszcze $wiatowy kryzys gospodarczy, ktorego skutki dotarty do Polski z mniej wigcej
rocznym opdznieniem. Trudno wigc ocenié, co stanie si¢ w $redniej i dtugiej perspektywie.
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a Wspdlnotami Europejskimi i jej panstwami cztonkowskimi, potwierdzita wolg¢ wspierania
demokratycznych przemian, a takze zawierata deklaracj¢ pomocy w okresie budowy
gospodarki rynkowe;j. ,,Biorac pod uwage zaangazowanie Polski oraz Wspolnoty 1 jej Panstw
Cztonkowskich w umacnianie swobdd politycznych 1 gospodarczych, ktére stanowiag
podstawe Stowarzyszenia, uznajac znaczace osiagnigcia narodu polskiego w procesie
szybkiego przechodzenia do nowego tadu politycznego i gospodarczego opartego na
praworzadno$ci 1 prawach czlowieka, wlaczajac w to prawne i1 gospodarcze ramy dla
gospodarki rynkowej i systemu wielopartyjnego z wolnymi i demokratycznymi wyborami, [...]
biorac takze pod uwage dazenie Wspdlnoty do wprowadzenia instrumentow wspotpracy i
pomocy gospodarczej, technicznej i finansowej w globalnym i wieloletnim wymiarze, [...]
majac na uwadze fakt, ze koncowym celem Polski jest cztonkostwo we Wspdlnocie,
a Stowarzyszenie zdaniem stron pomoze Polsce osiagna¢ ten cel [...] ustanawia si¢
Stowarzyszenie mig¢dzy Polska z jednej strony a Wspdlnota 1 jej Panstwami Czionkowskimi
z drugiej strony”®. [...] Celem niniejszego Uktadu jest':

e ustanowienie odpowiednich ram dla dialogu politycznego, ktory umozliwia rozwoj

bliskich stosunkéw politycznych migdzy Stronami,

e popieranie rozwoju handlu i harmonijnych stosunkow gospodarczych miedzy

Stronami, w celu sprzyjania dynamicznemu rozwojowi gospodarczemu
i dobrobytowi w Polsce,

e stworzenie podstawy dla pomocy finansowej i technicznej Wspolnoty dla Polski,

e stworzenie wlasciwych ram dla stopniowej integracji Polski ze Wspolnota, w tym

celu Polska bedzie spetnia¢ niezbedne warunki,

e popieranie wspotpracy w dziedzinie kultury”.

Liberalizacja handlu byla przed czterdziestu laty fundamentalnym postanowieniem
Traktatu Rzymskiego, stopniowo otwierajacym droge swobodnym przeptywom Kapitatu
i 0sob™. Na analogicznych zasadach budowano program wspolpracy z krajami Europy
Srodkowej, aspirujacymi do cztonkostwa we Wspoélnotach. Zgodnie z tym wzorcem, Uktad
Europejski wszedt wigc w zycie etapowo. Budowa unii celnej rozpoczeta si¢ 1 marca 1992 r.,
gdy na podstawie Umowy Przej$ciowej, zainicjowany zostat proces redukcji stawek celnych
I znoszenia ograniczen pozataryfowych w wymianie towaréw migdzy Polska a krajami EWG.
Tworzenie strefy wolnego handlu regulowat rozdziat 111 Uktadu Europejskiego oraz zataczniki
zawierajace szczegOlowy wykaz wyrobow 1 wzory dokumentéow celnych. Artykut 7
przewidywal catkowite zniesienie wszelkich obciazen handlu migdzy Polska a Unia
Europejska w okresie dziesigciu lat od wejscia w zycie Uktadu. Artykut 10 stanowit, ze — za
wyjatkiem niektorych wrazliwych towardw, po trzech latach od dnia wejscia w zycie Uktadu,
w kazdym kolejnym roku stawki celne bgda obnizane o 20%, tak by po siedmiu latach zostaty
zniesione wszystkie cta na towary przemystowe; liberalizacje handlu towarami pochodzenia

% Uktad Europejski  ustanawiajqcy stowarzyszenie miedzy Rzeczqpospolitq Polskq, z jednej strony,
a Wspdlnotami Europejskimi i ich Panstwami Czionkowskimi, z drugiej strony, sporzqdzony w Brukseli dnia
16 grudnia 1991 r. (Dz. U. z dnia 27 stycznia 1994 r.) Podaj¢ za: www.ukie.gov.pl

1o Tamze, art. 1

I Konwencja z Schengen weszta w zycie w 1995 r., a nastepnie zostata inkorporowana do systemu prawnego
Unii Europejskiej na mocy Traktatu Amsterdamskiego, ktory wszedt w zycie w maju 1999 r. Podstawe prawna
swobody przemieszczania si¢ osOb fizycznych na obszarze Unii Europejskiej stanowi w polskim systemie
legislacyjnym Ustawa z dnia 24 sierpnia 2007 r. o udziale Rzeczypospolitej Polskiej w Systemie Informacyjnym
Schengen oraz Systemie Informacji Wizowej z dnia 24 sierpnia 2007 (Dz. U. z 2007 r. Nr 165, poz. 1170), ktora
od 21 grudnia 2007 r.) zniosta ograniczenia w ruchu 0sobowym.
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rolnego uregulowano odrgbnie. Na podstawie artykulu 20 najpierw zniesiono bariery
pozataryfowe: oplaty w ramach kontyngentow i plafonow taryfowych oraz ograniczenia
ilosciowe, potem — na zasadach wzajemnych koncesji — zredukowane zostaty cta na produkty
rolne. Artykul 21 dopuszczal jednak stosowanie nadzwyczajnych $rodkéw ochrony rynku
w okresach przejSciowych, je§li import towarow pochodzenia rolnego wywotatby
w gospodarce jednej z uktadajacych sig stron powazne zaktocenia. ,,Obie strony przeprowadza
niezwlocznie konsultacje dla znalezienia wtasciwego rozwiazania. Zanim takie rozwiazanie
zostanie znalezione, zainteresowana strona moze zastosowaé $rodki, jakie uzna za
niezbedne”.

Redukcja stawek celnych na wigkszo$¢ wyrobow przemyslowych zakonczyla sig
w 1997 r., otwierajac droge staraniom o cztonkostwo w Unii Europejskiej 1213 grudnia tego
samego roku, przywddcy tej organizacji wyrazili zgode na rozpoczecie negocjacji o akcesjg z
dziesiecioma krajami Europy Srodkowej, w tym z Polska. Trzy i pot roku przed ta data,
4 lipca 1992 r., Sejm upowaznil Prezydenta RP do ratyfikacji Uktadu Europejskiego i1 podjat
uchwate o przygotowaniu programu dostosowujacego nasza gospodarke i system prawny do
standardow Unii Europejskiej.

Rownolegle ze znoszeniem ograniczen w handlu towarami toczyly si¢ negocjacje
0 swobod¢ obrotu ustugami, w tym - finansowymi. Bariery ograniczajace dostgp
zagranicznym inwestorom do polskiego sektora ubezpieczeniowego zostaty catkowicie
zniesione od 1 stycznia 1997 r., co usankcjonowalo udzielone przed ta data koncesje na
prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej firmom z przewaga obcego kapitatu. Dwa lata
p6zniej niektore z tych firm zostaty akcjonariuszami powszechnych towarzystw emerytalnych.
W sektorze bankowym kapitat zagraniczny byl obecny prawie od poczatku procesu
transformacji. W potowie lat dziewigédziesiatych zagraniczne instytucje kredytowe aktywnie
wlaczyly si¢ w programy sanowania i konsolidacji polskich bankoéw komercyjnych, nie
napotykajac ani na instytucjonalne, ani prawne przeszkody w penetracji tego segmentu rynku
finansowego. Prywatyzacja przedsi¢biorstw sektora niefinansowego z udziatem zagranicznych
korporacji zachgcata zagraniczne instytucje monetarne, nie wystgpujace w roli inwestorow
strategicznych, do otwierania wiasnych placowek w Polsce. Banki ze 100% kapitatem
zagranicznym i coraz liczniejsze oddzialy zagranicznych instytucji kredytowych®® podazaty
bowiem za firmami z krajow macierzystych, nastawialy si¢ na obstuge klientow
korporacyjnych badz bardzo zamoznych, probowaly takze (cho¢ bez wigkszego powodzenia)
wejs¢ na rynek bankowosci detalicznej. Specjalistyczne banki hipoteczne, podobnie jak banki
powotane do kredytowania ratalnych zakupow importowanych samochodéw, szybko zatracity
swoj profil. Najbardziej dynamiczne okazaly si¢ ,banki szybkiej obstugi”, ktorych siec,
wzorowana na rozwigzaniach marketingowych rynku amerykanskiego szybko rosta.

Na regulowanym rynku papieréw wartoSciowych inwestorzy zagraniczni obecni juz
w okresie przedakcesyjnym. Jak wiadomo, wspoélpraca z Francja odegrala wazng rolg

12 Wspolnoty utworzyty Jednolity Rynek Europejski (1 stycznia 1993 r., po przyjeciu 7 lutego 1992 r. traktatu
z Maastricht oraz 2 maja 1992 r. umowy w Oporto); traktat z Maastricht, ustanawiajacy Unig¢ Europejska wszedt
w zycie 1 listopada tego samego roku.

B3 W okresie stowarzyszenia Polski z Unia Europejska powstaly tylko 2 oddzialy bankoéw zagranicznych,
poniewaz Generalny Inspektor Nadzoru Bankowego preferowat tworzenie spotek zaleznych nad ktorymi miat
petna kontrolg; zwlaszcza ze status prawny spotki akcyjnej zapewnial nowotworzonym bankom z przewaga
kapitalu zagranicznego duza autonomi¢ wobec wiascicieli. W ciagu czterech lat po akcesji 27 oddzialow
zagranicznych instytucji kredytowych otrzymato notyfikacj¢ na prowadzenie dziatalnosci na terytorium Polski.
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w uruchomieniu Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie, co nastapito 16 kwietnia
1991 r. Techniczna integracja polskiego rynku gieldowego z rynkiem $wiatowym nastapita
17 pazdziernika 2000 r., po wdrozeniu systemu WARSET, umozliwiajacego ewidencj¢ zlecen
I rozliczanie transakcji w czasie rzeczywistym. Debiut pierwszej zagranicznej spotki (Banku
Austria Creditanstalt AG) nastapit 14 pazdziernika 2003 r. W koncu 2008 r. na GPW
notowano tylko 25 takich spotek (6,8% liczby spotek notowanych na Rynku Glownym), ale
ich udziat w gietdowej kapitalizacji byt ponad szeSciokrotnie wyzszy (43,4%). W obrotach na
GPW udziat inwestoréw zagranicznych systematycznie wzrastat, w 2008 r. wyniost 43%".

Uktad o stowarzyszeniu nie dotyczyt swobody ruchu sity roboczej w krajach Europy
Zachodniej; normy prawne w dziedzinie zatrudniania pracownikow (z wylaczeniem Malty
i Cypru) wprowadzil dopiero traktat akcesyjny. ,,Stare” panstwa cztonkowskie zostaly
zobowiazane do traktowania pracownikow z regionu Europy Srodkowej nie gorzej od
imigrujacych pracownikow z krajow trzecich. Nowych cztonkéw Wspdlnoty obowiazywaty
uregulowania przej$ciowe, lecz nie obejmowaty one migracji zarobkowej w obrgbie nowych
panstw cztonkowskich. Panstwa ,,pigtnastki” mogly wybra¢ termin zniesienia barier dostepu
do swoich rynkdw pracy po dwu, pigciu i siedmiu latach od daty rozszerzenia Unii
Europejskiej, na podstawie wtasnej oceny sytuacji wewnetrznej. Zobowiazaty si¢ przy tym do
nie naktadania nowych restrykcji w ruchu pracownikéw w stosunku do stanu prawnego
w dniu akcesji. Uzgodniono, ze liberalizacja dostepu do rynkdéw pracy powinna nastapi¢ nie
p6zniej niz po siedmiu latach od przyjgcia nowych panstw. Polska, podobnie jak pozostate
srodkowoeuropejskich kraje czlonkowskie, mogta w okresie przejSciowym wprowadzié
symetryczne — wobec panstw ,,pigtnastki” — ograniczenia w zatrudnianiu ich obywateli.

Juz od pierwszego dnia wlaczenia nowych krajow czlonkowskich do Unii
Europejskiej, Szwecja, Wielka Brytania i Irlandia otworzyly dla Polakow swoje rynki pracy,
potem liberalizacje przepisow 0 zatrudnieniu pracownikéw z regionu Europy Srodkowej
wprowadzaly kolejne kraje unijne. Niezaleznie od tego, w okresie przejSciowym, na
podstawie bilateralnych uméw o0 wymianie pracownikow, zawartych przez Polske
z Niemcami, Francja, Hiszpania i Belgia legalnie zatrudnieni obywatele polscy i ich rodziny
uzyskiwali sukcesywnie (w zaleznosci od stazu pracy w danym kraju) petne prawa dost¢pu do
rynku pracy tych panstw. Petna swoboda transferéw sity roboczej ma nastapi¢ od 2011 r., po
zniesieniu barier ochronnych rynkéw pracy Niemiec i Austrii'®.

Oficjalnie, drugi etap wprowadzania w zycie Uktadu Europejskiego rozpoczat sig
1lutego 1994 r., do 8 kwietnia wszystkie panstwa czlonkowskie parafowaly ten traktat,

Y Inwestorzy w obrotach gieldowych (I polowa 2008 roku), s. 3 oraz lnwestorzy w obrotach gieldowych 2008
roku (podsumowanie), s. 4, Portal internetowy GPW

15 Szacunki méwia o ok. 2,3 mln Polakéw, ktérzy po 2004 r. wyjechali zagranice, w tym celach zarobkowych
80%. Najwigksze natgzenie wyjazdow przypadto na lata 2005-2006, gdy za granicg wyjezdzato po 450-500 tys.
0s0b rocznie, w 2007 r. ich liczba obnizyta si¢ do ok. 320 tys., po czym — w latach 2008-2009, ze wzgledu na
Swiatowy kryzys — nastapita fala powrotu emigrantow zwlaszcza z Wielkiej Brytanii i Irlandii. Na wyjazd
decydowaty sig nie tylko osoby poszukujace zatrudnienia na okres przejsciowy, ktore pozostatyby w kraju, gdyby
ich wynagrodzenia ksztaltowaty si¢ na satysfakcjonujacym poziomie (target earners), ale takze mtodzi,
wyksztalceni absolwenci wyzszych uczelni (global cosmopolitans), traktujacy pobyt zagranica jako szansg na
szybka kariere zawodowa. Podsumowanie [w:] 4 lata czionkostwa Polski w UE. Bilans korzysci i kosztow
spoleczno-gospodarczych zwiqzanych z cztonkostwem w Unii Europejskiej (1 maja 2004 r. — 1 maja 2008 r.)
Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Departament Analiz i Strategii, str. 9; Spoteczny wymiar cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej [w:] 5 lat Polski w Unii Europejskiej, dz. cyt. str. 260-269; Warszawa 2007;
P Ciacek, Druga fala Wielkiej Emigracji. Raport z badan ilosciowych [w:] L Kolarska-Bobinska, Emigrowac
i wracaé. Migracja zarobkowa Polakow a polityka panstwa. Instytut Spraw Publicznych, Warszawa 2007.
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a Prezydent RP ratyfikowal go 17 pazdziernika tego samego roku. W maju 1995 r. Polska
przekazata do Brukseli tzw. Biata Ksiege: Przygotowanie krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej do integracji z Rynkiem Wewnetrznym Unii Europejskiej; dokument ten zostat
przyjety podczas szczytu w Cannes. Na podstawie Bialej Ksiggi powstata Narodowa strategia
integracji, ktora polski rzad zatwierdzit w kwietniu 1998 r., co umozliwito rozpoczecie
oficjalnych negocjacji w sprawie akcesji Polski do Unii Europejskiej. Warunki cztonkostwa
ostatecznie zaakceptowano 12-13 grudnia 2002 r. na szczycie w Kopenhadze. Po zakonczeniu
rozmow projekt uktadu integracyjnego — zgodnie z harmonogramem prac — przyjeta (po
akceptacji Parlamentu Europejskiego) 21 marca 2003 r. Rada Ministrow Unii Europejskiej.
Na tej podstawie, na szczycie w Atenach, 16 kwietnia 2003 r., podpisano traktat rozszerzajacy
Wspolnote o dziesie¢ panstw; do konca kwietnia 2004 r. nastapita jego ratyfikacja we
wszystkich krajach pigtnastki. Po latach intensywnych zabiegow dyplomatycznych, dzialan
dostosowawczych w sferze realnej i legislacyjnej, polskie spoteczenstwo w referendum
akcesyjnym przeprowadzonym w dniach 7 i 8 czerwca 2003 r. opowiedziato si¢ za
przystapieniem do Unii Europejskiej'®, co nastapito 1 maja 2004 r. Sposrod uprawnionych
29,9 mIn 0s6b w gltosowaniu wzigto udziat 17,6 min (58,85%), liczba oddanych gltosow
waznych z odpowiedziami pozytywnymi wyniosta ponad 13,5 min (77,45 % glosow
waznych), z negatywnymi — ponad 3,9 mln (22,55 % gloso6w waznych).

W badaniu przeprowadzonym w 2003 r. przez Instytut Badania Opinii i Rynku Pentor
poparcie dla akcesji deklarowato 53% respondentéw, wyniki referendum okazaty si¢ wigc
lepsze od oczekiwan. Euro-entuzjastami byli ludzie stosunkowo mtodzi, dobrze sytuowani
oraz studenci, ceniacy takie wartosci jak: swoboda podrézowania, mozliwos¢ podejmowania
pracy i nauki zagranica; najwigcej eurosceptykoOw znalazto si¢ wsrdd rolnikow 1 emerytow.
Liczba zwolennikéw akcesji rosta, w miar¢ jak coraz szersze krggi spoteczne zaczgly
dostrzega¢ ekonomiczne korzysci wynikajace z integracji. Nie bez znaczenia bylo takze
opanowanie biurokratycznych procedur dostgpu do funduszy unijnych. Obawy przed
nieznanym tracity na sile, w miar¢ jak rosta w roznych $rodowiskach wiedza o Wspdlnocie.
Z badan przeprowadzonych w lutym 2009 r. wynikato, ze odsetek Polakow popierajacych
cztonkostwo w Unii Europejskiej zwigkszyt si¢ do 75%Y.

W jednym z wywiadow, Jacek Saryusz Wolski, Przewodniczacy Komisji Spraw
Zagranicznych Parlamentu Europejskiego podsumowat pig¢ poakcesyjnych lat nastgpujaco:
»Nasz kraj na dobre zakotwiczyl si¢ w migdzynarodowym ugrupowaniu i dogania bogate
kraje. [...] Czgsto porownywani jesteSmy z Hiszpania, ale lepiej wykorzystujemy nasze
szanse [...] Istotne jest aby Unia nie dzielita, ale szukata rozwiazan dobrych dla wszystkich
panstw”. Za$ na pytanie dziennikarki: ,,co by bylo gdybySmy nie weszli do Unii?”
odpowiedziat: ,,to bylibySmy jak Ukraina lub Motdawia, targani kryzysami, duzo mniej
rozwinigci, mniej bezpieczni i Z ograniczonym dostepem do $wiata, z mniejszymi szansami
dla naszych dzieci”*®.

18 Obwieszczenie Panstwowej Komisji Wyborczej 7 dnia 9 czerwca 2003 r. o wyniku ogdlnokrajowego
referendum w sprawie wyrazenia zgody na ratyfikacje Traktatu dotyczqcego przystqpienia Rzeczypospolitej
Polskiej do Unii Europejskiej.

75 1at Polski w Unii Europejskiej, dz. cyt., s. 14

8 Za pie¢ lat w Unii dalbym Polsce czwérke, wywiad J. Nowak z dr J. Saryuszem Wolskim, ,,Metro” z 29
kwietnia 2009 r.



Tabela 1. Kalendarium negocjacji Polski o akcesj¢ do Unii Europejskiej

Data Wydarzenie

19 1X 1989 Zawarcie w Warszawie umowy migdzy Polska a Wspolnotami Europejskimi w sprawie handlu i wspotpracy gospodarczej

26 11 1990 Jan Kulakowski zostaje mianowany pierwszym ambasadorem Rzeczpospolitej Polskiej przy Wspolnotach Europejskich

25V 1990 Polska sktada oficjalny wniosek o rozpoczgcie negocjacji umowy o stowarzyszeniu ze Wspdlnotami Europejskimi

21 V11990 Polska sktada w Komisji Europejskiej w Brukseli projekt uktadu stowarzyszeniowego

2611991 Jacek Saryusz Wolski zostaje pierwszym pelnomocnikiem ds. integracji europejskiej i pomocy zagranicznej

26 X11991 Polska zostaje przyjgta do Rady Europy

16 XI11991 Podpisanie Uktadu Europejskiego

11111992 Wejscie w zycie Umowy Przejsciowej

4 V111992 Sejm upowaznia Prezydenta RP do ratyfikacji Uktadu Europejskiego

9 V11993 Polska uzyskata status partnera stowarzyszonego Unii Zachodnioeuropejskiej (UZE)

21-22 V11993 | RE na posiedzeniu w Kopenhadze okreslila polityczne i ekonomiczne kryteria akcesji krajow Europy Srodkowej do UE

17 X 1993 Prezydent RP ratyfikowat Uktad Europejski

1111994 Woehodzi w zycie Uktad Europejski

81V 1994 Polska sktada oficjalny wniosek o cztonkostwo w UE

8-10 X111994 | RE przyjeta w Essen strategie spelnienia kryteriow czlonkostwa przez panstwa stowarzyszone z regionu Europy
Publikacja Bialej Ksiega pt.: ,,Przygotowanie krajow Europy Srodkowej i Wschodniej do integracji z Rynkiem

3V 1995 Wewngtrznym Unii Europejskiej”

26-27 V11995 | Szczyt UE w Cannes przyjmuje ,,Biata Ksigge”

26 V111996 Polska przekazuje KE odpowiedzi na pytania kwestionariusza do opiniowania wniosku o czlonkostwo w UE

8 VIl 1996 Powstaj c Komitef Integr'acji Europejskiej, jako naczelny organ adrpinistracji paﬁstyvowej s odpoyviedzialn_y za _koordynacj €
procesu integracji Polski z UE; organem wykonawczym Komitetu jest Urzad Komitetu Integracji Europejskiej

2811997 Przyjgcie przez Radg Ministrow ,Narodowej strategii integracji”
Na forum Parlamentu Europejskiego, Komisja Europejska rekomenduje do negocjacji cztonkowskich: Cypr, Czechy,

16 VIl 1997r. Estonig, Polskg, Stowenig i Wegry

13 X111997 RE podejmuje decyzjg o rozpoczgciu negocjacji z Cyprem, Czechami, Estonia, Polska, Stowenia i Wegrami

31 1111998 Oficjalne rozpoczgceie negocjacji w Brukseli z szeScioma panstwami stowarzyszonymi zabiegajacymi o akcesjg)

31V 1998 Poczatek rokowan (tzw. screening, tj. przeglad prawodawstwa pod katem zgodnosci z dorobkiem prawnym UE)
Komitet Integracji Europejskiej przyjat ,,Narodowy program przygotowania Polski do cztonkostwa w Unii Europejskiej”

291V 1398 w odpowiedzi na unijny dokument ,,Partnerstwo dla Cztonkostwa”

23 V11990 Rzad RP przyjat Narodowy Program Przygotowania do Czlonkostwa w Unii Europejskiej na lata 1998-2002

10 X1 1998 Poczatek negocjacji w obszarach, w ktorych screening zostat zakonczony

11 XI1 1998- RP zlozyta stanowiska negocjacyjne, w obszarach: prawo spotek, ochrona konsumenta i zdrowia, stosunki zewngtrzne,

12 111999 statystyka, unia celna, swobodny przeplyw towarow, polityka konkurencji, unia gospodarcza i walutowa, rybotéwstwo

19 1V 1999 RP i UE zamykaja negocjacje w obszarze statystyka

19V 1999 RP i UE za'my_kaja( negocjacje w obszarach: telekomunikacja i technologie informacyjne, polityka przemystowa, ochrona
konsumentow i zdrowia

24V 1999 RP przekazata do UE stanowisko w nowych obszarach: polityka socjalna i zatrudnienie oraz energia
Polska przekazata tzw. drugi (swoboda przeptywu kapitatu, swoboda przeptywu ustug, podatki, swobodny przeptyw

VII-X1 1999 towardw, transport) i trzeci pakiet stanowisk negocjacyjnych (ochrona $rodowiska, rolnictwo, polityka regionalna, budzet,
wymiar sprawiedliwosci, sprawy wewngtrzne, kontrola finansowa, instytucje)

7.9 XI1 2000 Na szcz.yc'ielw Nicei Polska zyskuje obietnicg, ze po akc?sji bedzie miata prawo nominow_ania jednfzgq cztonka Komisji
Europejskiej, a takze, Ze otrzyma 27 glosdéw w Radzie Unii oraz 50 mandatéw w Parlamencie Europejskim
Na szczycie w Goteborgu zdecydowano, ze negocjacje z najlepiej przygotowanymi do akcesji krajami, w tym z Polska,

15-16 VI 2001. zakoncza sig w 2002r., a pierwsi kandydaci zostana przyjgci w 2004 r.
Irlandczycy wypowiedzieli si¢ w referendum za przyjgciem traktatu nicejskiego, otwierajacego RP i innym kandydujacym

19X 2002 krajom drogg do UE

2425 X 2002 Na s’zczycie w Brul.(seli ustalono, ze Polskavw 200.4r. bedzie mi?{a 8 gios(')v&.lvw Raq.zie Mini'str(:)\x./ UE, a od 2005 r. 27
gloséw w tym gremium. Do 2006 r. Polska nie bgdzie mogta petni¢ prezydencji w Unii Europejskiej

12-13 XI12002 | Szczyt w Kopenhadze; finat negocjacji o akcesjg dziesigciu krajow, w tym RP do UE

1-111 2003 Prace nad ostateczng wersja redakcyjna traktatu o akcesji, do decyzji Komisji i Rady UE

16 1V 2003 Podpisanie na szczycie w Atenach ostatecznej wersji traktatu akcesyjnego

7-8 V12003 Referendum w Polsce dotyczace akcesji do UE

12-13 XI12003 | Szczyt w Brukseli na temat Konstytucji Europejskiej; Polska broni ustalen szczytu w Nicei

30 IV 2004 Koniec procesu ratyfikacyjnego traktatu o akcesji w krajach pigtnastki

1V 2004 Uzyskania przez RP statusu cztonka Unii Europejskiej

21 XI1 2007 Wejscie RP do strefy Schengen

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji prasowych z lat 1990-2009




Formy i warunki naplywu zagranicznego kapitalu

Kapitat zagraniczny mozna podzieli¢ na publiczny 1 prywatny, krotko-
| dlugoterminowy. Kazdy rodzaj kapitalu wywiera swoisty wplyw na tempo wzrostu
i strukture gospodarki narodowej kraju goszczacego.

Kapital publiczny naptywa na podstawie bilateralnych uméw migdzypanstwowych lub
Z tytulu cztonkostwa w ponadnarodowych organizacjach. Ma rozne formy: linii kredytowych,
transferow biezacych, papierow wartosciowych, aportéw rzeczowych, darowizn i gwarancji
rzadowych. Z reguly finansuje on przedsiewzigcia zwiazane z realizacja funkcji panstwa, jest
zazwyczaj udostgpniany na warunkach preferencyjnych, moze mie¢ takze formg bezzwrotnej
pomocy, dotacji do okreslonych przedsiewzi¢¢ 1 doptat bezposrednich. Kapitat ze zrodet
publicznych stuzy celom stabilizacyjnym, wspiera realizacj¢ projektéw rzadowych
I samorzadowych ukierunkowanych na rozwdj infrastruktury technicznej i spotecznej, ochrong
srodowiska, wyréwnywanie dysproporcji w rozwoju regiondw, subsydiowanie rolnictwa
i gospodarki rybackiej. W okreslonych sytuacjach i przy zachowaniu odpowiednich procedur
zagraniczne S$rodki pomocowe moga by¢ wykorzystywane na pobudzanie aktywnos$ci
prywatnych przedsigbiorcéw, inwestowane w kapital ludzki, angazowane w programy
promocji zatrudnienia.

Kanatem transmisji kapitalu publicznego (w tym pochodzacego ze zrddet
zagranicznych) moze by¢ takze partnerstwo publiczno-prywatne (PPP — public-private
partnership). Jest to szczegdlna, realizowana na podstawie umowy cywilno-prawnej, forma
wspotpracy administracji publicznej z podmiotami prywatnymi w dziedzinach zazwyczaj
kontrolowanych przez administracje¢ rzadowa i samorzadowa (gospodarka komunalna,
obstuga spoteczno-socjalna okreslonej wspdlnoty). Podmiot publiczny nie zostaje zwolniony
z obowiazku wypelniania cigzacych na nim zadan, aczkolwiek domena dziatan gospodarczych
realizowanych na zasadach komercyjnych zostaje oddzielona od domeny odpowiedzialnosci
polityczno-prawnej. Inaczej moéwiac, sprywatyzowana zostaje jedynie dzialalno$é
gospodarcza: budowa, finansowanie, eksploatacja i zarzadzanie przedsigwzigciem
inwestycyjnym, jednak witadza publiczna ponosi odpowiedzialno$¢ za dostepnos¢ i jako$¢
ustug w tych obiektach. Taki podzial kompetencji (przy podobnych, a nawet mniejszych
naktadach) pozwala na zwigkszenie wolumenu $wiadczonych ustug publicznych i poprawe
efektywnosci ich wytwarzania®®.

O transferach prywatnego kapitalu decyduja czysto komercyjne wzgledy, trzeba jednak
rozrozni¢ kapitat krotko- 1 dlugoterminowy. Pierwszy naptywa glownie w formie inwestycji
portfelowych; jest bardzo mobilny, nastawiony na osiaganie jak najwigkszych zyskow w jak
najkrotszym czasie. Wywiera on istotny wplyw na wahania kursow walut, spekulacyjne
wzrosty cen na gietdach papieréw wartosciowych 1 gietdach towarowych. Kapitat
dlugoterminowy ma przewaznie posta¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych, za ktore
uwaza si¢ objecie co najmniej 10% akcji lub udzialéw w kapitale podstawowym spotki lub
posiadanie pakietu dajacego co najmniej prawo do 10% gloséw na walnym zgromadzeniu jej

9 Podstawy prawne tej wspolpracy daje ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym
(Dz. U. z 2009 r. nr 19, poz. 100). Zgodnie z art. 38, ustawa ta weszta w zycie po uptywie 21 dni od
opublikowania, tzn. w dniu 26 lutego 2009 r. Poniewaz w ustawie o partnerstwie publiczno-prywatnym nie
przewidziano wydania rozporzadzen, wszystkie przepisy tej ustawy moga by¢ stosowane od dnia wejscia jej w
zycie. Szerzej na ten temat por.: Public-Privare Partnership in Poland, PAIZ (www.paiz.gov.pl)
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wiascicieli. Do BIZ zalicza si¢ takze transfery majace na celu wzrost kapitatu zapasowego
spotki oraz wszelkie dlugoterminowe naleznosci i zobowiazania z tytulu finansowego
zaangazowania nierezydenta. Nosnikami BIZ moga wigc by¢ transfery pieniezne na zakup
akcji lub udziatéw, aporty rzeczowe zaliczane do kapitalu podstawowego spotki,
reinwestowane zyski 1 dlugoterminowe kredyty miedzy powiazanymi kapitalowo
przedsiebiorstwami®’.

Ex post inwestycje sa zawsze rowne oszczednosciom, stopa oszczednosci okresla
takze stopg inwestycji, a ta — stope wzrostu PKB. W demokratycznych krajach o gospodarce
rynkowej panstwo moze — W ograniczonej skali — za pomoca instrumentow polityki
pieni¢znej, fiskalnej, zamdéwien publicznych oddziatywac na popyt krajowy, zwigkszajac lub
obnizajac sktonnos$¢ do inwestycji, konsumpcji 1 oszczedzania podmiotow gospodarczych
oraz gospodarstw domowych. Jednak panstwo w swoich bezposrednich dziataniach
interwencyjnych jest ograniczone ustawa o finansach publicznych, ustawa budzetowa,
mozliwosciami sfinansowania dlugu publicznego oraz — w przypadku krajow Unii
Europejskiej — kryteriami bezpieczenstwa finansowego przyjetymi w Maastricht?. Przebieg
cykli koniunkturalnych zalezy wigc w gtéwnej mierze od nastrojéw prywatnych podmiotow
gospodarczych i preferencji gospodarstw domowych. Przedsigbiorcy podejmuja decyzje ile
pienigdzy i gdzie inwestowaé, kierujac si¢ subiektywna ocena popytu i przysziej rentownosci
projektowanych przedsiewzi¢é, Szacowana na podstawie rentownos$ci juz istniejacych
zaktadow??. Gospodarstwa domowe — co i w jakich ilosciach kupowaé, wplywajac w ten
sposob na przychody i zyski producentow. Element subiektywny w ocenie rzeczywistosci
ekonomicznej i w zachowaniach uczestnikbw rynku powoduje, ze popyt inwestycyjny
| konsumpcyjny zmienia si¢ w czasie, przez co w gospodarce pojawiaja si¢ na przemian
okresy przyspieszenia i spowolnienia wzrostu ekonomicznego.

Z punktu widzenia mozliwo$ci zachowania kontroli panstwa nad przebiegiem
proceséw gospodarczych, optymalna sytuacja wystgpuje wtedy, gdy podstawa rozwoju
gospodarki narodowej jest rodzimy kapitat, niezalezny od naciskoOw zewnetrznych. Panstwo,
poprzez instrumenty interwencjonizmu moze ingerowa¢ w przebieg proceséw gospodarczych,
by utrzymaé¢ gospodarke na Sciezce zrownowazonego wzrostu. W okresach nadmiernego
ozywienia polityka deflacyjna ma zniechgca¢ inwestorow, w czasie recesji — pobudza¢ ich
aktywno$¢, dzieki czemu ulega splaszczeniu amplituda cyklicznie powtarzajacych sig
odchylen od glownego trendu wzrostu gospodarki. W panstwach mniej zamoznych,
nadawanie priorytetu autonomii gospodarczej, zamykanie si¢ na inwestycje zagraniczne nie
jest dobrym rozwiazaniem. Dochody ludnosci i podmiotow gospodarczych w znacznej czgsci
przeznaczane na zaspokojenie biezacych potrzeb, co ogranicza akumulacje kapitatu i utrudnia,
a niekiedy uniemozliwia utrzymanie gospodarki narodowej na $ciezce wzrostu. Kraj rozwija
si¢ zbyt wolno lub popada w stagnacje; im dluzej trwa ten stan tym bardziej nawarstwiaja si¢

20 W teorii ekonomii pod pojeciem inwestycji bezposrednich rozumie si¢ budowe przedsigbiorstwa od podstaw
lub objgcie 51% akcji (udziatdow) w juz istniejacej spotce. Tak rozumiane inwestycje bezposrednie maja na celu
sprawowanie peinej kontroli nad spotka zalezna, ktdre staje si¢ czgScia struktury i kultury organizacyjnej
macierzystej korporacji. Definicja ta jest zatem wezsza od pojecia inwestycji bezposrednich stosowanego w
statystyce bilansu ptatniczego.

2! Problemy te reguluje art. 104(3) traktatu, dopuszczajac deficyt do 3% PKB i dhug publiczny nie wigkszy niz
60% PKB.

2 M. Kalecki, Kapitalizm. Koniunktura i zatrudnienie, t. 1. Pafstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1979, s. 99



skutki zacofania iubostwa. Powstaje btedne koto: kraj jest biedny, wigc nie ma $rodkow na
inwestycje, brak srodkéw na inwestycje utrwala anachroniczng strukturg¢ gospodarki. Zacofanie
ekonomiczne poglgbia si¢ na skutek braku dostgpu do nowoczesnych technologii. Badania
podstawowe sa bardzo kosztowne i przynosza znikome (ok. 2% i1 mniej w stosunku do naktadow)
efekty praktyczne, azakupy licencji nie gwarantuja nadazania za postgpem technicznym.
Izolowany od kontaktéw z bardziej rozwinigtym otoczeniem Kraj staje si¢ skansenem, nawet jesli
utrzymuje wysoka dynamike dochodu narodowego, tak jak byto to w przypadku krajow realnego
socjalizmu.

Wyjscie ze stanu zacofania moga utatwic¢ bezposrednie inwestycje zagraniczne, bo nie
tylko wypehiaja niedobor rodzimego kapitatu, ale sa takze nosnikiem postgpu technicznego.
Inwestorzy wiedzac o tym, moga wywiera¢ presj¢ na decydentow dla uzyskania jak
najszerszych prerogatyw, totez kraj goszczacy, godzac si¢ na pewne ustgpstwa powinien
zadbaé rowniez o wlasne interesy. Obecno$¢ BIZ daje korzysci, jesli:

e przestarzale przedsigbiorstwa, o matej sile przebicia na rynku $wiatowym znikna lub
przeksztatca si¢ w nowoczesne firmy, oferujace poszukiwane produkty,
e przedsigbiorstwa bezposredniego inwestowania nie pozostana enklawa nowoczesnos$ci

w zacofanej gospodarce, lecz pobudza rozwoj krajowych zakladow pracy, zwlaszcza

w pokrewnych dziedzinach wytworczosci,

e w restrukturyzowanych i prywatyzowanych firmach chronione bgda miejsca pracy,

a stanowiska lepiej wyposazone,

e zmiany struktury rynku i cen na rynku wewngtrznym beda sprzyjaé rozwojowi
konkurencji i korzysciom skali,

e postep technologiczny w dziedzinie produkcji zostanie zintegrowany z przeksztatceniami
systemu edukacji, sprzyjajac podnoszeniu kwalifikacji miejscowych kadr,

e upowszechnia si¢ wzorce zarzadzania i marketingu przeniesione z wyzej rozwinigtego
otoczenia, podnoszac produktywnos¢ zasobow ludzkich.

Rozmiary i struktur¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych okreslaja — w skali
globalnej, regionalnej i lokalnej — ponadnarodowe korporacje?. O lokalizacji inwestycji
bezposrednich nie decyduja wytacznie wzgledy ekonomiczne: maksymalizacja zysku, stopa
zwrotu z kapitalu, wzrost wartosci rynkowej spotek. Tam, gdzie nie doszto do ugody o
podziat stref wptywow, BIZ staly si¢ orezem transnarodowych korporacji w walce o pozycje
w gospodarce swiatowej. Wystegpujac w roli inwestorow bezposrednich, przenosza one hard
i soft work we wszystkie zakatki Swiata, w istotnym stopniu decyduja o migdzynarodowym
podziale pracy, a tym samym o strukturze gospodarczej zaré6wno najwyzej rozwinigtych
krajow OECD, jak emerging markets. Posiadajac wlasne centra badawczo-rozwojowe,
efektywnie zarzadzaja wiedza, jej tworzeniem, wdrazaniem, pomnazaniem. Dystrybuuja
licencje, patenty iknow-how, a zatem Kkontroluja kanaty i Kierunki rozprzestrzeniania si¢
postepu technicznego. Korporacje nigdy nie przekazuja krajom goszczacym BIZ najnowszych
technologii, ani nie udostgpniaja pelnej dokumentacji, chyba ze trwale zamierzaja pozby¢ si¢

2 Oprocz wielkich korporacji dzialajacych w skali globalnej, inwestorami bezposrednimi bywaja takze mniejsze
firmy, szukajace ta droga poprawy swej pozycji i rentownoéci. Dziataja w niewielkiej skali, najczesciej na
rynkach sasiedzkich krajow. Tworzone przez nie filie sa mato odporne na zmiany koniunktury, nie maja
dostatecznej sity przebicia by wywalczy¢ sobie dogodna pozycj¢ na rynku kraju goszczacego. Z reguly stosuja
strategi¢ defensywna, chociaz przejawiaja dos¢ znaczng aktywno$¢ w rozpoznawaniu i zagospodarowywaniu
niszowych obszarow. Czgsto zdarza sig, ze po krotszym lub dluzszym okresie dzialalnosci transgranicznej,
odsprzedaja swoje udziaty lub likwiduja nierentowne zagraniczne placowki.
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pewnych rodzajow technologii czy branz. Pozwalaja na opanowanie tylko konkretnych, Scisle
okreslonych faz procesu wytworczego, dlatego spotka-matka zachowuje petna kontrole nad
filiami. Wasko ukierunkowana specjalizacja spotek wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;j
zwigksza uzaleznienie od importu kraju goszczacego (co z reguly prowadzi do pogorszenia
salda obrotow biezacych). Jednoczesnie podnosi konkurencyjno$¢ korporacji na
migdzynarodowych rynkach poprzez:
e wzrost produktywnosci pracy, wynikajacy z roztozenia procesu technologicznego na
proste, powtarzalne czynnosci,
e pozyskanie nowych rynkéw zbytu,
e lokalizacjg zaktadow w poblizu Zrédet surowcow i/lub taniej energii,
e obnizenie kosztow robocizny, ze wzgledu na rdznice poziomu wynagrodzen w krajach
wysoko i stabo rozwinigtych,
¢ ulgi podatkowe, unikanie ryzyka walutowego, tani reimport.

Strategia polegajaca na rozpraszaniu mocy wytworczych w skali regionalnej, a nawet
globalnej, dynamizuje obroty wewnatrz-korporacyjne, na skutek czego zasoby finansowe
w dyspozycji wielkich spotek rosna o wiele szybciej od globalnej wartosci zasobow
rzeczowych. Potwierdzaja to dostepne statystyki.

Wykres 1. Aktywa §wiatowego systemu finansowego
w bin USD
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Zrédlo: Mapping Global Capital Markets, Fifth Annual Report, McKinsey Global Institute 2008, s. 9

W latach osiemdziesiatych XX wicku aktywa $wiatowego systemu finansowego?!
wzrosty ponad trzykrotnie, w nastepnej dekadzie podwoity si¢, w 2007 r. ich warto§¢ wzrosta
do 196 bln USD. W 2000 r. tylko w 11 krajach relacja aktywéw finansowych do produktu
krajowego brutto przekraczata 350%, w 2007 r. liczba tych krajéw wzrosta do 25; w tej grupie
znalazly si¢ rowniez panstwa zrynkdéw wschodzacych, takie jak Chiny i Republika
Potudniowej Afryki. W latach 1990-2007 transgraniczne przeplywy Kkapitalu rosty
czterokrotnie szybciej od §wiatowego produktu krajowego brutto, totez ich udziat w PKB
wzrost z 5,2% w 1990 r. do 20,5% w 2007 r. Jeszcze szybciej rosly bezposrednie inwestycje
zagraniczne, ktorych warto$¢ zwigkszyta si¢ w tym czasie prawie dziesigciokrotnie.

2 Pod pojeciem tym rozumie si¢ aktywa sektora bankowego, papiery dhuzne sektora publicznego i pozostatych sektorow
gospodarki narodowej oraz akcje i inne udziatowe papiery warto$ciowe. Por.: Mapping Global Capital Markets, Fifth
Annual Report, McKinsey Global Institute 2008, s. 8
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Wykres 2. Transgraniczne przeplywy kapitalu w skali globalnej
w bln USD
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Zrédlo: Mapping Global Capital Markets, Fifth Annual Report, dz. cyt., s. 11

Juz na poczatku XX stulecia Rudolf Hilferding stwierdzit, ze fundamentem polityki
ekspansji wielkich korporacji jest eksport kapitatu finansowego. Pod tym pojeciem rozumiat
taczenie w ramach jednej grupy intereséw, kapitatu lokowanego w przemysle z kapitalem
bankowym?®. W warunkach oligopolistycznej konkurencji, samofinansowanie rozwoju
poprzez instytucje kredytowe wchodzace w struktur¢ holdingu, staje si¢ praktycznie
nieograniczone, zwlaszcza po uwolnieniu pieniadza od ztotego parytetu%. Korekty,
wynikajace z nadmiernej kreacji pieniadza dokonuja si¢ poprzez kolejne kryzysy o réoznym
natezeniu 1 zasiggu, po czym zaréwno rynki finansowe, jak i gospodarka realna wracaja na
sciezke wzrostu. Kryzysy wywotuja jednak przegrupowanie w obrgbie korporacji wtadajacych
kapitatem finansowym, najstabsze lub najgorzej przystosowane sa eliminowane z rynku.
Proces terytorialnej ibranzowej ekspansji nie tylko skutecznie chroni inwestora przed
upadioscia lub wrogim przejeciem, ale rozprasza i1 dywersyfikuje ryzyko, jakie niesie
penetracja krajow zaliczanych do grupy emerging markets. Dlatego wzrost skali i zakresu
dziatania (economies of scale and scope) korporacji uwaza si¢ za najwazniejsze determinanty
synergii operacyjnej?’.

W krotkim okresie BIZ moze negatywnie wplywaé na rentowno$¢ korporacji, ze
wzgledu na koszt budowy filii od podstaw, badz konieczno$¢ =zasilania przejgtego
przedsigbiorstwa w kraju goszczacym, a takze nieuniknione koszty procesu kadrowegozs.

% R. Hilferding, Kapital finansowy, PWN Warszawa 1958 (pierwsze wydanie — 1910 r.)

% Nastapito to 15 sierpnia 1971 r., po zatamaniu systemu waluty sztabowo-dewizowej, ustanowionego w 1944 r.
w Bretton Woods

2" Bfekt skali oznacza osiaganie korzyéci wynikajacych z wplywu rozmiaréw dziatalnosci zintegrowanego
przedsigbiorstwa na wysoko$¢ kosztow jednostkowych, efekt zakresu to lepsze wykorzystanie zasobow,
wynikajace z komplementarnosci produktow i ustug oraz ograniczenia ponoszonych kosztow.

%8 Powolanie nowego zarzadu moze wywota¢ obnizenie sprawnosci dzialania, na skutek niepewnosci, ostabienia
morale, niechgci do podejmowania decyzji. Powstaja takze koszty alternatywne generowane oddelegowaniem
pracownikow do zadan zwiazanych z integracja z centralg korporacji, kosztem biezacych obowiazkow. Nalezy
takze liczy¢ si¢ z odejsciem niektorych specjalistow, utrata niektorych korzysci wynikajacych ze stosunkow
nieformalnych, koniecznos$cia renegocjowania zawartych wezesniej uktadow zbiorowych, wyptatami gratyfikacji
i odszkodowan dla zwalnianych pracownikéw. Budowanie relacji z klientami przejmowanej krajowej firmy
zazwyczaj wymaga kosztownych kampanii promocyjnych i reklamowych. M. Lewandowski, J. Strysik, Zjawisko
synergii w przypadku fuzji i przejeé przedsiebiorstw [W:] Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych
pod red. M. Lewandowskiego, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 220
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Jednak, jesli zostanie podtrzymana dobra renoma korporacji, w $rednim i dlugim okresie
pojawiaja si¢ efekty multiplikacyjne; ich podstawa sa malejace koszty absorpcji wolnych
kapitatow, szersze mozliwos$ci plasowania papieréw warto§ciowych z nowych emisji, dzigki
czemu zwigkszaja si¢ mozliwosci samofinansowania ekspansji®®. Zdarza sie, ze inwestor
maskuje swoje rzeczywiste intencje, nabywajac kolejne udziaty w spotce nie zamierza trwale
nig wlada¢, dazy wytacznie do wzrostu wartosci rynkowej posiadanego pakietu akcji badz
udziatow, by zrealizowa¢ korzysci z tytulu dodatnich roznic kursowych. Bezposrednie
inwestycje zagraniczne moga by¢ takze ukryta forma wrogiego przejgcia spotki, ktora
inwestor doprowadza do bankructwa by poszerzy¢ pole dziatania macierzystej korporacji.

Kapitat prywatny, w postaci BIZ moze naplywaé ré6znymi kanatami, ale — niezaleznie
od sposobu wejscia inwestora do kraju goszczacego — przedsigbiorstwa bezposredniego
inwestowania albo od zarania sa spotkami zaleznymi od macierzystych korporacji, albo staja
si¢ nimi wraz z uplywem czasu. Najbardziej czytelne wydaja si¢ intencje inwestorow
w przedsigwzigciach realizowanych metoda greenfields. BIZ polegaja wtedy na budowie od
podstaw filii lub oddziatu korporacji za granica, na co — ze wzgledu na wysokie koszty
wejscia i zdobywania pozycji na rynku — decyduja si¢ przede wszystkim najwigksze
korporacje, 0 znanej marce, dziatajace w skali globalnej, a przynajmniej — regionalnej*°.
Korporacje takie sa bowiem przygotowane technicznie i kadrowo do dziatania
w turbulentnym otoczeniu, uodpornione na silnag konkurencj¢ migdzynarodowa, potrafig
szybko reagowa¢ na sygnaly zotoczenia, elastycznie dostosowujac swa strategi¢ do
zmiennych warunkow srodowiska, w ktorym funkcjonuja ich placowki. Napltyw inwestycji
bezposrednich wielkich korporacji moze dokonywac si¢ takze poprzez przejmowanie kontroli
nad istniejacymi przedsigbiorstwami w kraju goszczacym; ma wtedy forme transgranicznych
(przyjaznych lub wrogich) fuzji i przeje¢®. Dogodna okazje penetracji rynku przez obcy
kapital daje prywatyzacja publicznych spétek, badz wilaczanie si¢ — w roli inwestora
strategicznego — w programy naprawcze przedsigbiorstw W kraju goszczacym BIZ.
Wchodzenie inwestorow zagranicznych do istniejacych lub nowopowolywanych podmiotow
gospodarczych dokonuje si¢ takze w procesie tworzenia ponadnarodowych konglomeratow,
holding6w, klastrow*?, konsorcjow, spotek joint venture i funduszy venture capital.

Decyzja o lokalizacji inwestycji bezposrednich nigdy nie jest przypadkowa, lecz
poprzedzona badaniami marketingowymi, analiza sytuacji politycznej i wnikliwa ocena
perspektyw dlugofalowego rozwoju ekonomicznego kraju goszczacego. Jest przy tym
oczywiste, ze inwestorow przyciagaja chlonne i stabilne politycznie rynki, 0 taniej sile
roboczej, zasobne w surowce, na ktéorych mozna bez wigkszych trudnosci realizowac rente
monopolowa. Zdolno$¢ sktonienia inwestoréw do wyboru miejsca lokalizacji BIZ, okre§lana

# M. Kalecki, Kapitalizm. Dynamika gospodarcza, t. 2 Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1979, s. 289-293 S. Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges, Pretince Hall,
Harlow 2003, str. 108

%0 Zdarza sie, ze rolg centrali przejmuja ich silne corki, ktére zyskuja status inwestora bezposredniego, poniewaz
sa dostawca kapitatu i technologii.

3! Fuzja polega na catkowitym polaczeniu sie niezaleznych podmiotéw, mianem przejecia okresla si¢ wehtoniecie
przez silniejszy podmiot stabszego.

2 7 ang. clusters (grona, wiazki, lokalne systemy produkcyjne) charakteryzuje: koncentracja przestrzenna,
interakcyjnoé¢, wspoélna trajektoria rozwoju, jednoczesna konkurencja i kooperacja. M. Porter, Location,
competition and economic development: Local clusters in a global economy, Economic Development Quarterly,
Feb. 2000, vol. 14, s. 15; B. Nalebuff, Co-opetition [w:] Foreign Direct Investment, Technology Sourcing and
Reverse Spillovers, The Manchester School, vol. 71, no. 6, December 2003, s. 659-672.

13



mianem atrakcyjno$ci inwestycyjnej, jest kombinacja korzysci mozliwych do osiagnigcia
w trakcie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, wynikajacych ze specyficznych cech
obszaru, w ktorym dziatalno$¢ ta ma miejsce. BezpoSrednie inwestycje zagraniczne
plasowane sa przede wszystkim w krajach, ktore speiniaja przynajmniej kilka sposrod
nast¢pujacych warunkow:
e maja rozbudowang infrastruktur¢ produkcyjna i spoleczna, a w szczegdlnosci dostgp
do morza, porty lotnicze, sprawny system tacznos$ci i transportu wewngtrznego,
e potrafiag mobilizowa¢ wewngtrzne zasoby ludzkie i materialne w realizacji inwestycji
towarzyszacych przemieszczaniu zdolnosci produkcyjnych,
e ich gospodarki sa powiazane z glownymi centrami przemystowymi $wiata (USA,

Japonia 1 Unia Europejska),

e dysponuja tania sita robocza o pozadanych kwalifikacjach,

e zwiazki zawodowe nie istnieja, sa biernym wykonawca decyzji wiadz, ich rola jest
marginalna,

e posiadaja wzglednie dobrze rozwinigta sie¢ ustug handlowych i finansowych,

e osiagnely stosunkowo wysoki stopien urbanizacji,

e stworzyly dostatecznie duze 1 chtonne rynki wewnegtrzne.

Panstwa importujace kapital sa tego §wiadome, totez nie pozostaja bierne, lecz — w miarg
swoich mozliwosci staraja si¢ — na r6zne sposoby — zachecac potencjalnych inwestorow. Cierpiac
na niedobdr rodzimego kapitatu, rzadko wystgpuja w roli wspotinwestora, jeszcze rzadziej oferuja
wsparcie finansowe w innej formie (granty, subsydiowanie kredytow i pozyczek, gwarancje
ubezpieczeniowe). Intratne kontrakty na zamoéwienia rzadowe i wladz terenowych sa taczone
z inwestycjami typu offset i offshore, a tam gdzie istnieja specjalne strefy ekonomiczne —
inwestorzy moga liczy¢ na ulgi podatkowe i celne oraz mozliwos¢ przeprowadzania rozliczen
w obcych walutach. Przynosi to jednak wigkszosci krajow — za wyjatkiem panstw azjatyckich
w strefie Pacyfiku — skromne rezultaty, ze wzgledu na bardzo wysoka koncentracje¢ inwestycji
bezposrednich w regionach $wiata, ktore maja szczeg6élne znaczenie militarne, posiadaja ztoza
ropy naftowej lub innych poszukiwanych surowcow. Tym, co najbardziej przyciaga inwestorow
jest mozliwos$¢ bezwzglednej eksploatacji miejscowej sily roboczej. Dlatego najwigkszy sukces
na polu rywalizacji o BIZ osiagnely kraje, w ktorych tamane sa prawa czlowieka i gdzie
obowiazuje drakonskie prawo pracy.

Transfery kapitalu do Polski w okresie poakcesyjnym

Polska ma wigkszo$¢ pozadanych cech kraju goszczacego inwestoroOw zagranicznych,
lecz ze wzgledu na swe geopolityczne potozenie oraz duza role zwiazkow zawodowych
W zyciu spotecznym — uwazana jest za kraj peryferyjny o podwyzszonym ryzyku.
W schytkowym okresie realnego socjalizmu prekursorami inwestorow bezposrednich byli
udzialowcy spotek polonijnych. W pierwszej dekadzie transformacji ustrojowej znaczaca rolg
odegraly zachodnie korporacje uczestniczace w prywatyzacji duzych panstwowych
przedsigbiorstw. Pojawity si¢ takze wielkie korporacje, ktorych logo mozna spotka¢ nawet
W najbardziej egzotycznych zakatkach ziemskiego globu oraz spotki zalezne od zachodnich
korporacji kontrowanych przez akcjonariuszy o polskich korzeniach. Najmniej interesowaly
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si¢ naszym krajem firmy poszukujace wysokiej premii z inwestycji na wschodzacych rynkach,
preferujac raczej inwestycje w papiery wartosciowe niz bezposrednie.

W latach 2004-2008, skierowane do Polski srodki z Unii Europejskiej,
dhugoterminowe kredyty oraz inne przychody kapitalowe wyniosty tacznie ponad 12,5 mld
euro, za$ bezposrednie inwestycje zagraniczne prawie 62 mld euro. Zwigkszony strumien BIZ
podniost udziat Polski w transferach globalnych z 0,7% w okresie przedakcesyjnym do 1,1%
w latach 2004-2007%. W latach 2004-2005 wzrost strumien inwestycji portfelowych, do
czego przyczynit si¢ naptyw kapitaldow oczekujacych na prywatyzacj¢ kolejnych duzych
przedsigbiorstw w sektorze publicznym, a takze rozw0j funduszy inwestycyjnych, lecz od
2006 r. rozpoczela sig¢ wyprzedaz udziatowych papierow warto$ciowych, a nastepnie obligacji
skarbowych, zwlaszcza emitowanych na rynku wewngtrznym i nic nie wskazuje na powrot
zainteresowania posiadaniem tych aktywoéw w portfelach zagranicznych inwestorow
W najblizszym czasie.

Tabela 2. Naplyw kapitalu zagranicznego do Polski

Przychody kapitatowe inwes tycjei?:g;i)néircezdrlleie w Polsce Zagraniczne inwestycje portfelowe
Rok
w min EUR
| 1 1 \Y I-IvV | 1 1 \Y -1V | 1 1 \Y I-IvV
2003 27 3 22 3 55| 1443 824 536 | 1264 | 4067 | 2892 -758 | -429 | 1664| 3369
2004 125 145 581 2201 1071|3958 | 2765| 1526 | 1988 | 10237 | 3321 | 1862|1329 | 2007| 8519
2005 445 98 143 254 940 2131|1119 1831|3249 | 8330| 4783| 6123 | 1143 -238 | 11811
2006 425 292 556 764 | 2037|3900 | 1999 | 1202 | 8640 | 15741 | 3146 | -1830| -450 477 1343
2007 514 612 | 1009 | 1745| 3880|4212 | 2781 | 4361 | 5320 | 16674 -152 -503| -896 | 2102 551
2008? 1597 | 1811 613 569 | 4590 | 3443 | 3410| 2671 | 1446 | 10970 | -1590| 1721 78 | -3733| -3524

Zrédto: Narodowy Bank Polski

Wykres 3. Transfery kapitalu dlugoterminowego do Polski
w mld euro
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych w tablicy 2

W przychodach kapitatowych gtéwna pozycja byty srodki przekazywane przez Unig
Europejska. W okresie 2004-2006 w ramach polityki spojnosci przyznano Polsce 12 mld euro,

33 Swiatowa dekoniunktura wplynie bez watpienia na dalsze zmniejszenie wartosci BIZ w 2009 r., sygnalizuja to
zapowiedzi zredukowania z 12,6 mld zt do 6,2 mld zt kwoty inwestycji w specjalnych strefach ekonomicznych
(SSE) w Polsce. A. Wozniak, Inwestycje w strefach bedq o polowe mniejsze, Rzeczpospolita z 9 stycznia 2009 r.
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podnoszac t¢ kwote do 68 mld euro na lata 2007-2013. Srodki z polityki spéjnosci
przeznaczone zostaly na projekty z zakresu infrastruktury transportowej, ochrony srodowiska,
wspierania matych 1 $rednich przedsigbiorstw, aktywizacji zawodowej bezrobotnych. Na
koniec stycznia 2009 r. absorpcja srodkéw z polityki spdjnosci w okresie 2004-2006 wyniosta
92,4% w przypadku funduszy strukturalnych i ok. 51% w przypadku Funduszu Spéjnosci.
Problemy z wykorzystaniem dostgpnych §rodkow z tego funduszu wynikaly przede wszystkim
z utrudnien w realizacji inwestycji infrastrukturalnych zwiazanych z implementacja prawa
wspolnotowego z zakresu ochrony srodowiska oraz przeprowadzaniem procedury przetargow
publicznych. Opo6znienia w wydatkowaniu $rodkow na lata 2007-2013 nastapity na skutek
przedtuzenia negocjacji na poziomie Unii Europejskiej dotyczacych wielkosci i podziatu
wspoélnego budzetu na te lata, co opdznito procedury naboru projektow przewidzianych do
realizacji w 2007 r. i w latach nastepnych®”.

Tabela 3. Srodki przekazane przez Komisj¢ Europejska do Polski w okresie poakcesyjnym

od 1.05.
Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008
w min euro
Ogodtem, w tym: 24476 | 40181 | 5268,8 7 405,9 7 402,4
PHARE 364,7 333,1 2223 0,9 -
SAPARD 118,3 339,1 0,0 - 34,7
ISPA 209,2 229,1 265,0 352,6 339,6
Projekty realizowane z udziatem funduszy strukturalnych 841,0 7755 | 16249 | 34483 | 34981
Projekty realizowane z udziatem $rodkdw z Funduszu Spdjnosci - - 255,7 939,7 | 13321
Zadania wynikajace ze Wspolnej Polityki Rolnej i Rybackiej 2974 | 1542,1| 21541 | 25533 | 2037,2

Zrodto: Ministerstwo Finansow

Wykres 4. Srodki przekazane przez Komisj¢ Europejska do Polski w okresie poakcesyjnym
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Zrédto: jak w tablicy 3

Od 1 maja 2004 r. do 31 grudnia 2008 r. faczna wartos¢ transferéw do Polski wyniosta
29,5 mld euro, z tego transfery kapitalowe stanowily 13,5 mld euro, a biezace prawie

3 Wykorzystanie Srodkow z funduszy strukturalnych i funduszu spéjnosci w ramach Narodowego Planu Rozwoju
2004-2006 oraz Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia 2007-2013, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego
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16 mld euro. Ta kwota sukcesywnie wzrastata od daty akcesji, gtbwnie ze wzgledu na coraz
wyzsze $rodki przekazywane na finansowanie zadan wynikajacych ze wspdlnej polityki rolnej
oraz projektow realizowanych z udziatem $rodkéw z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spojnosci. Ponadto do 2006 r. wlacznie kontynuowane byly projekty rozpoczgte w okresie
przedakcesyjnym, finansowane z w ramach SAPARD, a do 2007 r. — z funduszu PHARE.

Wejscie Polski do Wspolnot Europejskich zbieglo si¢ w czasie ze zwigkszonym
strumieniem naptywu prywatnego kapitalu w formie inwestycji portfelowych i bezposrednich.
Zjawisko to przypisano podniesieniu  wiarygodnosci naszego kraju na forum
miqdzynarodowym35, ale poglad taki wydaje si¢ nazbyt uproszczony. Nikt nie neguje, ze
wigksza przewidywalnos¢ i przejrzystos¢ warunkéw inwestowania wynikajaca z integracji
z Jednolitym Rynkiem Europejskim miata pozytywny wptyw na lokalizacje BIZ. Wydaje sig,
ze na decyzje inwestorow istotny wpltyw wywarty ponadto takie okolicznosci jak:

e pozytywna ocena sytuacji w catym regionie Europy Srodkowej, a zwlaszcza spehienie
kryteriow wejscia do strefy euro przez Stowacje,

e wzrost ratingu naszego kraju*°,

e spowolnienie wzrostu gospodarczego w niektorych krajach $rodziemnomorskich, co
sktonito firmy z tego obszaru do poszukiwania alternatywnych rynkow w nowych
krajach Unii Europejskiej,

e dobre wyniki polskich przedsigbiorstw, dzigki czemu nastapito podniesienie kapitatu
zapasowego z zyskow wygenerowanych w przedsigbiorstwach bezposredniego
Kredytowania,

e komparatywna przewaga nad krajami ,,pi¢tnastki” w produkcji o duzym udziale pracy
zywej,

o ,migkka” — zarbwno w ukladzie globalnym, jak i w skali naszego kraju — polityka
kredytowa, nie poddawana rewizji do czasu zalamania $wiatowych rynkow
finansowych.

W okresie poakcesyjnym naptyw BIZ do Polski wynikal przede wszystkim
z reinwestowania zyskOw przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania, zacigganych przez
nie zagranicznych kredytéw, zakupu nieruchomosci oraz reeksportu kapitatu®’. W 2004 r.
warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrosta dwu i poétkrotnie w stosunku do
poziomu z roku poprzedniego, lecz nie byty to nowe projekty inwestycyjne, poniewaz prawie
potowe wartosci BIZ (5,1 mld euro) stanowity reinwestowane zyski. Znaczny wplyw na

% 5 lat Polski w Unii Europejskiej, dz. cyt., s. 18

% W marcu 2007 r. jedna z najwigkszych na $wiecie agencji — Standard & Poor's podniosta diugoterminowy
rating zagraniczny Polski z ,,BBB+” do ,,A-” i krotkoterminowy w walucie krajowej z ,,A-/A2” do ,,A/Al”.
Podwyzszenie rekomendacji przez S&P byto poprzedzone wydaniem w styczniu pozytywnej opinii (,A-") przez
agencjg Fitch.

3"'W ostatnich dwoch latach, a szczegolnie w 2006 r. zaobserwowano zjawisko reeksportu kapitatu, okreslane
jako ,kapital wtranzycie”, ktore polega na tym, ze w roku sprawozdawczym odnotowuje si¢ naplyw
zagranicznych $rodkow powigkszajacych kapitaly wiasne krajowych przedsigbiorstw bezposredniego
inwestowania. Nastgpnie sg one inwestowane przez spotki krajowe w tworzonych oddzialach Iub spoétkach
majacych siedziby poza granicami Polski. NBP oszacowal, ze kwoty, ktore ,,przeptyngly” przez Polske z tego
tytutu w wyniosty 3,1 mld euro w2006 r. co stanowilo 20,7% naptywu z tytutu zagranicznych inwestycji
bezposrednich (w 2005 roku 1,2 mld euro czyli 14,7%). Wzrost BIZ wynikat takze ze zmian metodologii,
bowiem od 2006 r. roku do sktadnikéw naptywu kapitatu z omawianego tytutu dolaczono réwniez wartosé
zakupow 1 sprzedazy przez nierezydentow nieruchomosci w Polsce, w kwocie 910 mln EUR, co stanowito 6%
naptywu (w 2005 roku odpowiednio 0,3 mld euro i 4,1%). Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2006,
NBP, s. 2
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wielko$¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich mialo przejecie przez inwestora
zagranicznego zadluzenia kredytowego polskiej spotki w zamian za akcje w innej polskiej
spotce. Poniewaz transakcja ta miata charakter incydentalny, w 2005 r., kwota zagranicznych
inwestycji w kapitaty wiasne przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce w porownaniu z rokiem
poprzednim obnizyta si¢ o 2,9 mld euro (0 47,9%). Nastapit rowniez spadek o 2,3 mld euro
(0 45,8%) kwoty reinwestowanych przez zagranicznych udziatowcow zyskow>. W 2006 .
naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich wzrést w dwodjnasob, z tego s$rodki
powigkszajace kapitaty wlasne przedsigbiorstw wyniosty ponad 5,6 mld euro, reinwestowane
zyski ok. 4,4 mld euro, saldo obrotow kredytowych 5,1 mld euro. Strumien BIZ w 2007 r.
wzrost w stosunku do poprzedniego roku o 6,5%. Srodki przeznaczone na zakup udziatow lub
akcji wyniosty 4,6 mld euro, reinwestowane zyski 6,6 mld euro, dodatnie saldo obrotow
kredytowych 4,5 mld euro, za$ $rodki przeznaczone na zakup nieruchomosci 0,9 mld euro.
W drugiej potowie roku w gospodarce $wiatowej zaczely juz by¢ odczuwalne skutki
zatamania amerykanskiego rynku kredytow hipotecznych®. Wtedy odnotowano zjawisko
»dezinwestycji” polegajace na sprzedazy akcji lub udziatéw, splacie kredytow i pozyczek oraz
wywozie zyskOw z przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania. W Polsce takie
zachowania inwestorow mozna bylo zauwazy¢ od pierwszego kwartatu 2008 r., lecz saldo
zagranicznych inwestycji bezposrednich byto dodatnie®™. Po upadiosci Lehman Brothers
(15 wrzesnia 2008 r.) inwestorow ogarngta panika, zaczeli wycofywaé si¢ z rynkow
wschodzacych, a ci ktorzy pozostali obnizyli warto$¢ reinwestowanych zyskow na rzecz
wzrostu kwoty wywozonych dywidend. W rezultacie, skumulowana warto$¢ zobowiazan
z tytulu BIZ w okresie poakcesyjnym podwoita sig, ale w2008 r. spadta w poréwnaniu
Z najwyzszym poziomem, odnotowanym w 2007 r. 0 ok. 5 mld euro, przy czym kwota
kapitatéw wiasnych i reinwestowanych zyskow obnizyta si¢ o 7,2 mld euro.

Tabela 4. Zobowiazania Polski z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich

o 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wyszczegblnienie
mid euro

Ogotem 46,7 46,1 45,9 63,6 76,8 95,6 119,7 114,6

Kapitat wiasny i reinwestowane zyski 35,1 34,4 33,2 50,8 61,8 74,9 94,4 87,2

Pozostate inwestycje 11,6 11,8 12,7 12,8 15,0 20,7 25,3 27,4

r]aleZnos’c}:i od zagranicznych 02 01 26 36 42 54 6,6 62

inwestorow

Zobowiazania wobee 117 19| 152| 163| 192| 261| 319| 336

zagranicznych inwestoréw

Zrédto: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, NBP

Panuje opinia, ze otwarcie na wspolpracg z inwestorami zagranicznymi w sferze
realnej daje lepsze efekty, jesli taczy si¢ z liberalizacja dostgpu do rynku finansowego dla

38 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2004, NBP, s. 9

% Latem 2007 r. okazalo sig, ze kilkanascie firm sekurytyzacyjnych, instytucji kredytowych ibankéw
prowadzacych dziatalnos$¢ globalnej skali zostato zarazone toksycznymi aktywami. Zwigzane z tym napigcia na
rynkach finansowych okresla si¢ jako pierwsza falg kryzysu finansowego.

% Na skutek spekulacji na rynku ropy naftowej, a takze zawirowan na rynkach finansowych wywotanych
pierwsza fala kryzysu subprime, wiosna 2008 r. nastapil odptyw netto kapitalow wiasnych z polskich
przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania (171 min euro) oraz z tytulu transferowanych zyskow (netto
771 min euro), naptynety jednak nowe kredyty od inwestorow bezpo$rednich (netto 648 min euro).
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inwestorow portfelowych. Wprawdzie rosnie wtedy ekspozycja na ryzyko wywotane ruchami
goracego pieniadza i spekulacjami, nie uda si¢ unikna¢ okresowych wahan i kryzysow
finansowych, jednak w $rednim i dlugim okresie ro$nie podaz kapitatu, obnizajac koszty
pozyskania zagranicznych i krajowych aktywow. Integracja lokalnego rynku finansowego z
rynkiem regionalnym badz $wiatowym umozliwia dywersyfikacje alokacji kapitatu
finansowego w przestrzeni i czasie, co prowadzi do rozproszenia izmniejszenia ryzyka
inwestora, daje szanse wyzszej stopy zwrotu z inwestowanych nadwyzek finansowych
posiadanych przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe*".

Inwestycje portfelowe kieruja si¢ wtasna logika dziatania, grajac na zwyzki 1 znizki
kursow nabywanych papieréw wartosciowych sa nieprzewidywalne. Jeszcze w okresie
przedakcesyjnym, liczac na zyski z prywatyzacji duzych przedsigbiorstw poprzez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie zaczal masowo naplywa¢ do Polski kapitat
zaangazowany w dziatalno$¢ typu convergence play. W latach 2004-2005 krotkookresowy
kapitat wzr6st do niespotykanych wczesniej rozmiarOw, a uplasowat si¢ glownie w dtuznych
papierach emitowanych przez sektor rzadowy i1 w udziatlowych papierach wartosciowych.
Wprawdzie kapitat spekulacyjny zaczat wycofywac sig z gieldy juz w 2006 r., lecz przeszto to
bez echa ze wzgledu na panujaca hossg, generowana w znacznej mierze aktywnoscia
towarzystw funduszy inwestycyjnych innych inwestorow instytucjonalnych. Dopiero, gdy
nastapito zatamanie rynku funduszy inwestycyjnych, rozpoczat si¢ okres dlugotrwatej bessy,
traktowany poczatkowo jako korekta kursow.

Wykres 5. Gléwne indeksy GPW
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W szczytowym okresie, ktory przypadt na IV kwartat 2007 r. skumulowana warto$¢
inwestycji portfelowych wyniosta 71,8 mld euro, z tego papiery udzialowe stanowity 22,5 mld
euro, a dluzne — 49,3 mld euro (w tym rzadowe 44,9 mld euro). Po wyprzedazy, na koniec
2008 r. skumulowana warto$¢ inwestycji portfelowych obnizyta si¢ do 55,6 mld euro, na co
wptyngto obnizenie zaangazowania w udzialowe papiery wartosciowe do 11,4 mld euro
I dluznych papierow wartosciowych do 44,2 mld euro (w tym rzadowych do 40,1 mld euro).

*1 K. Piech, Integracja rynkow finansowych, Bank i Kredyt 4/2007, s. 12 oraz A. Budnikowski, Miedzynarodowe
stosunki gospodarcze, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996, s. 144.
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Naptyw kapitalu w postaci inwestycji portfelowych wywarl silny wplyw na
zwyzkowanie kursu ztotego, co trwato do lipca 2008 r., gdy kurs ten zatamat si¢ na skutek
wyprzedazy polskich papierow wartosciowych. W tym czasie polska gospodarka utrzymywata
jeszcze wysokie tempo wzrostu, lecz inne kraje w Europie Srodkowej i Wschodniej — Wegry,
kraje nadbaltyckie, Ukraina i Rosja — zmagaly si¢ z powaznymi trudno$ciami gospodarczymi
I monetarnymi. Niekorzystny klimat rozciagnat si¢ wigC na caly region; w trzecim kwartale
nadal wyprzedawane byly papiery udziatlowe i w obligacje skarbowe wyemitowane na rynku
krajowym, lecz inwestorzy nabyli obligacje skarbowe wyemitowane na rynkach
zagranicznych (naptyw netto 1 873 mln euro) i podniesli (o 2 695 mln euro) swe depozyty w
polskich bankach. Ten ruch goracego pieniadza na krotko przywrécit nadziej¢ na wzrost kursu
zlotego, jednak w czwartym kwartale 2008 r. ponownie nastgpita gwaltowna wyprzedaz
aktywow pochodzacych z rynkdéw wschodzacych, co na kilka miesigcy rozpgtato spekulacje
majace na celu dalsza obnizke kursu ztotego.

Wykres 6. Srednie miesieczne kursy zlotego wzgledem glownych walut $§wiatowych
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Wplyw BIZ na koniunkture w polskiej gospodarce

W ocenie Urzedu Komisji Integracji Europejskiej ,,cztonkostwo w UE przyczynito si¢
w istotny sposob do zwigkszenia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce™®, a ,,BIZ staly sie
waznym czynnikiem wspierajacym w Polsce wzrost, a takze przyczynily si¢ do zwigkszenia
konkurencyjno$ci polskiej gospodarki”®. Dalej czytamy: ,przede wszystkim motorem
wzrostu PKB byl popyt inwestycyjny (widoczny w szczegdlno$ci w latach 2005-2006),
atakze konsumpcyjny. W przypadku zwigkszonego popytu inwestycyjnego mozna bylo
mowi¢ o znacznym wzroscie dynamiki naktadéw na $rodki trwale (...) ktory byt wynikiem
napltywu BIZ w efekcie wzrostu zaufania inwestorow do rynku polskiego w kontekscie
akcesji. Istotnym czynnikiem wzrostu byt réwniez wzrost eksportu, cho¢ jego dynamika
spadata (z 14% w 2004 r. do 9,1% w 2007 r.), a jej ostabienie wynikalo m. in. z umacniania
zlotego wzgledem walut glownych partnerow handlowych Polski”*. W okresie dobrej
koniunktury, jaka panowata do konca 2007 r. w sektorze prywatnym powstato 2,1 min miejsc
pracy®, w tym dzieki bezposrednim inwestycjom zagranicznym ok. 1,2 min miejsc pracy.
Polska stata si¢ regionalnym liderem w produkcji ekranow LCD i sprzgtu AGD, a takze
znaczacym eksporterem samochodow. Rola inwestoréw zagranicznych jako animatorow
ozywienia gospodarczego nie ograniczata si¢ do przemystu, handlu iustug, ale mieli oni
réwniez swoj udziat w boomie budowlanym, wykazujac zainteresowanie lokowaniem swoich
centréw naukowo-badawczych i logistycznych w Polsce™.

Tabela 5. Dynamika niewyréwnanego sezonowo PKB w Polsce

2006 | 2007 | 2008
Komponenty Analogiczny okres roku poprzedniego=100
PKB |I|_ IV-VI | VIFIX | X=X |I|_| V-VI | VIFIX | X=X 'I' || V-VI | VIEIX | X=X
E:ﬁﬂzkt krajowy 1054 | 1063 | 1066| 1066| 1073| 1065| 1065| 1065| 1060| 1058| 1048| 1029
Popyt krajowy 1058 | 106,3| 107.4| 1093| 107,3| 1090| 1086| 107.8| 1062| 1060| 1043| 1036
Spozycie, w tym: 1058 1046| 1051| 1047| 106,6| 1047| 1046| 103,3| 1040| 1039| 1040| 1046
indywidualne 1054 | 104.8| 1056| 1051| 1069| 1048| 104.8| 1035| 1056| 1055| 1051| 1052

Akumulacja brutto,

W tym: 105,4 | 115,5| 117,7| 122,0| 1257| 129,8| 123,7| 1186| 1144| 110,1| 1049 | 1021

naklady brutto na 1076 | 114,5| 1193| 119,3| 126,2| 119,0| 1167| 1152| 1157| 1152| 103,5| 1035
$rodki trwate

Eksport 121,7| 112,8| 1146| 1101 110,2| 1080| 108,1| 109,6| 106,1| 1082| 106,8 97,9

Import 121,3| 112,7| 1166 1175| 1152| 1140) 1139| 1111| 106/4| 1076 1051| 1004

Zrédto: Biuletyn Statystyczny nr 6/2007, str. 45-46; Biuletyn Statystyczny nr 12/2008, str. 48-49; Biuletyn Statystyczny nr
2/20009, str. 58-59

Wydaje sig, ze eksperci UKIE zbyt jednostronnie ocenili wptyw BIZ na przebieg cyklu
koniunkturalnego w polskiej gospodarce po akcesji do Unii Europejskiej. Analiza szeregow
czasowych z lat 1995-2008 wskazuje, ze wystepuje silna korelacja (0,89) migdzy dynamika
PKB a dynamika naktadoéw brutto na S$rodki trwale, lecz wspotczynnik korelacji migdzy
naptywem BIZ a PKB obliczony dla tego samego okresu jest staby (0,25). Inwestorzy

*25 at Polski w Unii Europejskiej, dz. cyt., 5.16

43 Tamze, s. 18

4 Tamze, s. 35

* B. Marczuk, Firmy stworzyly ponad 2 min miejsc pracy, Gazeta Prawna z 27 lutego 2008 r.
% 5 at Polski w Unii Europejskiej, dz. cyt., s. 58-59
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zagraniczni koncentrowali swa dziatalnos¢ w wojewddztwach o stosunkowo dobrze
rozwinigtej infrastrukturze. Natomiast regiony o taniej sile roboczej, lecz stabo uzbrojone,
0 niskim stopniu urbanizacji, nawet jesli utworzono na ich obszarze specjalne strefy
ekonomiczne (SSE)*, nie budzily wigkszego zainteresowania potencjalnych inwestorow.
W 2007 r. 61% przedsigbiorstw z przewaga kapitalu zagranicznego (lub w pelni
kontrolowanych przez zagranicznych udzialowcow) dziatalo w  wojewddztwach:
mazowieckim, dolnos$laskim, §laskim i wielkopolskim. Bardzo rzadko inwestorzy decydowali
si¢ na podjecie dziatalnosci w wojewddztwach: podkarpackim i lubelskim (tylko 2% firm
miato udzialowca zagranicznego) oraz warminsko-mazurskim, podlaskim i $wictokrzyskim
(po 1% firm z przewaga kapitahu zagranicznego)®.

Wykres 7. Relacja BI1Z do PKB
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS

Wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na koniunkturg, polegal gtdéwnie na
tym, ze pobudzaly one aktywno$¢ inwestycyjna krajowych producentéw, zaréwno
kooperujacych jak i konkurujacych z firmami nalezacymi do zagranicznych wtascicieli.
Polskie przedsigbiorstwa, pod grozba upadtosci, badz wrogiego przejecia — staraty si¢ nadazac
za postgpem technicznym, by w porg obniza¢ koszty, poprawia¢ jako$¢ i wzbogacac
asortyment wyrobow. Sprostanie temu wyzwaniu pobudzato popyt inwestycyjny, wymagato
bowiem instalowania przyjaznych $rodowisku naturalnemu, materiato- i energooszczgdnych
linii produkcyjnych, zakupu najnowszych licencji i know-how. Dynamika produkcji
sprzedanej przemystu zaczgta powoli spowalnia¢ od 2007r., co bylo sygnatem
nadchodzacego ozigbienia koniunktury, jednak przez wigksza cze$¢ nastepnego roku
rentowno$¢ netto przedsigbiorstw utrzymywata si¢ na wyréwnanym poziomie (5,0%

*" Male i $rednie przedsigbiorstwa, ktore uzyskaty zezwolenie na funkcjonowanie w SSE przed 1 stycznia 2001 .
maja prawo do pelnego zwolnienia z podatku od dochodu przez pierwszych dziesigc¢ lat dziatania w strefie, a
nastgpnie przystuguje im 50% ulga, z ktorej mate firmy moga korzysta¢ do 2011 r., a $rednie do 2010 r.
Pozostate przedsigbiorstwa moga korzysta¢ z pomocy publicznej do putapu okreslonego na mapie pomocy
regionalnej w Polsce. A. A. Ambroziak, Funkcjonowanie specjalnych stref ekonomicznych w Polsce w obliczu
zmian warunkéw udzielania pomocy regionalnej [w:] Gospodarka Polski w Unii Europejskiej w latach 2004-
2006 pod red. H. Bak i G. Wojtkowskiej-Lodej, Warszawa 2007, s. 227

8 A. Zotowski, Wplyw czlonkostwa Polski w UE na bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce, ekspertyza
na zlecenie UKIE, Warszawa luty 2009
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| przecigtnie ok. 4,6% przez pierwsze trzy kwartaty 2008 r.), a nastroje menedzeré6w cechowat
optymizm, do czasu gdy druga fala kryzysu finansowego wywotata w skali $wiatowej wzrost
awersji do ryzyka i dalsze ograniczanie akcji kredytowej*. Producenci zaczeli mie¢ trudnosci
z utrzymaniem dynamiki produkcji sprzedanej na satysfakcjonujacym poziomie, narastaty
trudnosci w dostgpie do zrodet zasilania finansowego. Zahamowato to aktywnos$¢
inwestycyjna, co przelozyto si¢ na spowolnienie dynamiki wzrostu PKB, szczegélnie w
ostatnim kwartale minionego roku.

Zanim S$wiatowy kryzys rzeczywiscie dotarl do Polski, naglasniane przez media
negatywne oceny perspektyw wzrostu sprzedazy, rewizje ,,w dot” prognoz gospodarczych, Igk
przed przysztoscia®®, zapowiedzi zwolnien grupowych, zaostrzenie warunkéw dostepu do
kredytu powstrzymywaly menedzeréw przed rozpoczynaniem nowych zadan inwestycyjnych,
anawet sklanialy niektoérych do decyzji o zamrazaniu projektéw w toku realizacji.
Kontynuowane byty przedsigwzigcia modernizujace majatek przedsigbiorstw, poprawiajace
zdolnosci konkurencyjne firm oraz remonty budynkow®', ale w zbyt malej skali dla
podtrzymania ozywienia gospodarczego. Konsekwencja sa dalsze rewizje prognoz
makroekonomicznych ,,w dot”, obnizenie wptywow podatkowych i zapowiedz nowelizacji
ustawy budzetowej na 2009 r.

Tablica 6. Przychody, koszty i wynik finansowy przedsi¢biorstw (powyzej 49 pracujacych)

. 2007 2008
Wyszczegolnienie ‘ I-111 ‘ 1IV-VI ‘ VII-1X ‘ X-XI1
w mld zt
Przychody netto ze sprzedazy i zrbwnane z nimi 1720,0 18875 438,4 481,3 476,3 491,6
przychody netto ze sprzedazy produktow 1 068,6 11532 2711 293,6 293,5 295,0
w tym sprzedaz na eksport 289,0 292,6 73,8 74,3 74,0 70,6
przychody netto ze sprzedazy towar6w i materialow 630,5 711,0 160,7 180,9 1775 191,9
w tym sprzedaz na eksport 52,4 62,6 14,2 17,0 16,9 14,5
Pozostate przychody operacyjne 37,0 38,8 7,3 8,5 8,6 14,5
Przychody finansowe 28,7 34,1 7,2 9,7 5,4 11,8
Przychody ze sprzedazy traktowane jako eksport 338,0 350,2 86,6 90,5 89,7 83,3
Warto$¢ zakupow z importu ogdlem 327,1 362,3 83,7 90,5 96,3 91,9
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 1622,6 17915 413,2 455,1 450,4 472,8
Pozostate koszty operacyjne 28,7 34,8 52 6,7 6,9 16,0
Koszty finansowe 25,4 52,7 7.9 8,0 1,7 29,1
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 115,4 113,0 32,1 30,8 29,5 20,6
Strata na dziatalnosci operacyjnej 9,7 13,0 49 2,8 2,0 3,3
Zysk netto 99,3 87,4 26,6 27,7 22,8 10,4
Strata netto 9,4 23,4 55 3,2 2,9 11,8

Zrodto: GUS

* Oszacowane w pazdzierniku 2008 r. straty sektora monetarnego okazaty si¢ gigantyczne; wyniosty one 1,4 bin
USD, w tym ok. 30% stanowity utracone kredyty, resztg stanowity straty na réznego rodzaju strukturyzowanych
obligacjach. Global Stability Report, IMF, Washington DC, October 2008; http://www.ecb.europa.eu

%0 Wskazniki koniunktury konsumenckiej zaczely wyraznie pogarsza¢ si¢ od pazdziernika 2007 r., optymizm
przedsigbiorcoOw zaczal wygasa¢ mniej wigcej w tym samym czasie, chociaz zagregowany wskaznik ogodlnego
klimatu koniunktury byt dodatni do listopada 2008 r. wiacznie. Od grudnia, z kazdym miesiacem szybko rosta
przewaga negatywnych ocen nad pozytywnymi, osiagajac w marcu 2009 r. minus 30,1%. Pierwsze sygnaty, ktore
moga zapowiada¢ poprawg nastrojow spolecznych pojawily si¢ w kwietniu 2009 r., wbrew rosnacemu
bezrobociu oraz decyzji Unii Europejskiej, ktorych konsekwencja jest likwidacji i wyprzedaz majatku polskich
stoczni.

U Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw z uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2008 r. Portal
internetowy NBP
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Pozytywny wplyw inwestoréow zagranicznych polegat na upowszechnianiu metod
organizacji pracy i zarzadzania personelem, wzmacniajacych dyscypling i wydajnos$¢ pracy,
ktore przejeli polscy przedsigbiorcy. W syntetycznym ujgciu obrazuje to wskaznik
produkcyjnosci pracy, ktory wlatach 2000-2008 wzrost o ok. 60% (z25,78 zt na
przepracowana godzing do 41,57 zt), cho¢ nadal byl znacznie nizszy w poréwnaniu z
poziomem w wysoko rozwinigtych krajach Unii Europejskiej. W latach 2000-2003
produkcyjnos¢ pracy mierzona jako warto$¢ produktu krajowego brutto (PKB) wytworzona w
ciagu godziny pracy wynosita w Polsce 40,5%-44,0% S$redniej produkcyjnosci w krajach Unii
Europejskiej (15). W latach 2004-2008 dysproporcja ta zmniejszyta si¢ i wyniosta 44,5%-
46,0% sredniej tych krajow®’. Wzrost wydajnosci pracy laczyt si¢ jednak ze wzrostem
wynagrodzen, tym bardziej dynamicznym, ze w czasie dobrej koniunktury wielu
pracownikow odeszto na wczesniejsze emerytury badz wyemigrowato i1 zaklady pracy
dotkliwie odczuwaty niedobor sily roboczej. Wplywato to pozytywnie na dynamike PKB,
gdyz zwigkszalo popyt krajowy, ale negatywnie na eksport.

Recesja w Europie Zachodniej dotkneta przede wszystkim branze o wysokim udziale
handlu korporacyjnego (w szczegdlnosci przemyst motoryzacyjny i dobr trwatego uzytku),
powodujac réwniez obnizki cen dobr posrednich (w tym paliw i metali). Dynamika dochodéw
polskich eksporterow, ktéra w czasie dobrej koniunktury zanizat nadwarto§ciowy ztoty, nie
poprawila si¢ wiec po deprecjacji polskiej waluty, bo napotkali oni trudnosci zbytu. Ponadto
zmalata komparatywna przewaga Polski, wynikajaca z niskich kosztow robocizny obnizajac
konkurencyjnos¢ dostaw do krajow naftowych i panstw w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej>®. Indeks kosztéw zatrudnienia w Polsce migdzy pierwszym kwartatem 2007 r.
a ostatnim kwartatem 2008 r. zwigkszyt si¢ 0 32,1 pkt proc. przy Srednim wzroscie tego
wskaznika w Unii Europejskiej o 16,4 pkt proc.

Tablica 7. Rynek pracy w Polsce na tle rynku pracy Unii Europejskiej

2006 2007 2008
Wskazniki - -1 I-
i IV-VI | VII-IX | X-XII I IV-VI | VII-IX | X-XII i IV-VI | VII-IX | X-XII
Wskaznik zatrudnienia w %
UE (27) 51,7 |525 |52,9 |[52,7 |525 |533 |[66,0 |657 |[655 |660 |66,4 |bd
Polska 449 46,1 |476 |475 |472 |484 |578 |58,1 |580 (589 |60,0 |60,
Indeks kosztdw zatrudnienia w %

UE (27) 1189 |124,3 |121,9 |128,5 |123,3 |129,0 |126,7 |133,5 |128,8 |1335 |132,1 |139,7
Polska bd bd bd bd 152,6 |159,4 |164,2 |168,2 |174,2 |1756 |180,3 |184,7
Zharmonizowana stopa bezrobocia — stan w koncu okresu w %

UE (27) 8,2 79 7.8 75 7,4 7,1 7,0 6,8 6,8 6,9 7,1 75
Polska 152 |138 |138 |12,0 |10,3 |95 8,9 8,3 75 7,1 6,7 6,6

Zrédto: Biuletyn Statystyczny nr 6/2007, str. 192-194; Biuletyn Statystyczny nr 7/2008, str. 195-198 Biuletyn Statystyczny nr
2/20009, str. 207-212

2 W ocenie Urzedu Komisji Integracji Europejskiej rezultat ten spowodowaty m. in. bezposrednie inwestycje
zagraniczne. 5 lat Polski w Unii Europejskiej, dz. cyt. s. 26

%3 Po akcesji odnotowano systematyczny, umiarkowany wzrost zagranicznego dhugu publicznego, ktory na koniec
stycznia 2009 r. wyniost 160 mld zt; wedtug kryterium rezydenta dtug ten byt jeszcze wyzszy — 209, mid zt.
Biuletyn Statystyczny 3/2009 GUS, s.87
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Restrukturyzacja 1 modernizacja aparatu wytworczego poprawita wprawdzie
konkurencyjno$¢ polskiej oferty handlowej, zarowno na rynku wewngtrznym, jak
i w eksporcie®, ale rownocze$nie silnie uzaleznila gospodarke narodowa od importu
inwestycyjnego i zaopatrzeniowego. Cena za postep techniczny i cywilizacyjny byta rosnaca
wrazliwo$¢ na zmiany koniunktury na rynkach $wiatowych i coraz glebsze uzaleznienie od
zasilania kapitalowego ze zrodel zewnetrznych®. Rozprzestrzenianie si¢ importowanej
z Zachodu nowoczesnej technologii i know-how silnie uzaleznito polska gospodarke od
dostaw dobr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych z wysoko rozwinigtych krajow.

Poglebiajacego si¢ deficytu w obrotach towarowych nie rownowazyty dodatnie salda
pozostatych komponentdw rachunku biezacego bilansu platniczego, za§ poglebiaty —
wyplacane inwestorom zagranicznym dywidendy oraz odsetki od kredytow udzielonych
polskim podmiotom gospodarczym (w tym rzadowi isamorzadom). Wzrost dlugu
publicznego wynikat m. in. z naptywu transferow z budzetu unijnego w ramach polityki
spojnosci. Dostgp do tych $rodkow byt uzalezniony od pozyskania zasobow w kwocie
wymaganej zgodnie z zasada wspotfinansowania, ktore panstwo i samorzady pozyskiwaly,
zadluzajac si¢ w kraju 1izagranica. Przedsigbiorstwa prywatne, korzystajac z funduszy
strukturalnych takze zadluzaty si¢ z tych samych przyczyn. Jednak, w przeciwienstwie do
deficytu w handlu zagranicznym, ktéry obnizajac popyt krajowy zmniejszal PKB, inwestycje
pobudzaty wzrost polskiej gospodarki.

Wykres 8. Glowne komponenty bilansu platniczego
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Zrédto: NBP

W przeliczeniu na ztote, w 2008 r. wplywy z eksportu wzrosty o 3,3% (wobec 12,4% w 2007 r.), analogicznie
obliczona stopa wzrostu importu wyniosta 6,3% (przed rokiem 15,9%).

% Saldo obrotéw z zagranica zwickszylo warto$¢ dodana brutto w 2005 r. o 1,1 pkt proc., lecz w nastepnych
latach wplyw tego komponentu byt ujemny: 0,5 pkt proc. w 2006 r.; 2,0 pkt proc. W 2007 r. i 0,4 pkt proc.
w 2008 r. Biuletyn Statystyczny 6/2007, str. 44 i Biuletyn Statystyczny 2/2009, str. 60
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Podsumowanie i wnioskKi

Akcesja do Unii Europejskiej zbiegta si¢ w czasie z cyklem wzrostowym polskiej
gospodarki, natomiast gospodarki zachodnioeuropejskie wchodzity w faz¢ spowolnionego
wzrostu. Inwestorzy z tego obszaru poszukiwali nowych terenow ekspansji, w tym réwniez na
obszarze nowych krajow cztonkowskich. Jednak strumien kapitatu naptywajacy do Polski
w formie inwestycji greefields byt mniejszy od strumienia reinwestowanych zyskow
I kredytow przedsigbiorstw, ktore przed akcesja pozyskaly zagranicznego inwestora
strategicznego. Wysoka dynamika PKB stanowita konsekwencje wczesniej podejmowanej
dziatalnosci, ukierunkowanej na restrukturyzacje¢ i modernizacj¢ polskiej gospodarki. Po
akcesji proces ten byt kontynuowany. Pojawity si¢ nowe, wydajne technologie importowane
z Zachodu, ktore podniosty konkurencyjno$¢ i nowoczesno$¢ produkowanych w Polsce
towarOw. Szeroko zakrojony program inwestycyjny, do ktoérego sklaniata polskie podmioty
gospodarcze kooperacja z przedsigbiorstwami bezposredniego inwestowania, w potaczeniu
Z nowoczesnymi metodami zarzadzania kapitatem ludzkim, mialy pozytywny wplyw na
efekty mikro i makroekonomiczne.

Wzrost wydajnosci pracy, W warunkach duzej emigracji zarobkowej i odplywu
specjalistow na wczesniejsze emerytury, przyczynit si¢ do wyzsze] niz przecigtnie w Unii
Europejskiej dynamiki wynagrodzen, co ostabito komparatywna przewage polskich wyrobow
w obrocie zagranicznym. W drugiej potowie 2008 r., gdy kryzys dotart do Europy Zachodniej,
tempo wzrostu eksportu z Polski w coraz wigkszym stopniu hamowata redukcja obrotow
wewnatrz-korporacyjnych. Nie zmniejszylo si¢ jednak uzaleznienie polskich producentow od
importu inwestycyjnego i zaopatrzeniowego. W konsekwencji, w catym poakcesyjnym
okresie, dynamika eksportu byla nizsza od dynamiki importu, co poglebiato deficyt
w obrotach towarowych. Jednak dodatnie saldo naptywu kapitatu dtugoterminowego, gtéwnie
w postaci BIZ, z nadwyzka rekompensowato deficyt obrotow biezacych bilansu ptatniczego.

Nie udato si¢ unikna¢ negatywnych skutkéw spekulacji papierami warto§ciowymi.
Wyprzedaz akcji wywotala — trwajaca do dzi$ — bess¢ na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie. Inwestorzy portfelowi mieli takze istotny wplyw na zatamanie, a nast¢pnie
duza zmienno$¢ kursow ztotego, pozbywajac si¢ emitowanych w kraju polskich obligacji
skarbowych.

Rola kapitalu zagranicznego w Polsce nie moze by¢ oceniona jednoznacznie,
zwlaszcza ze wspotczynnik korelacji migdzy wzrostem PKB a naptywem BIZ jest niski.
Tempo wzrostu PKB w okresie poakcesyjnym bylo nieco wyzsze od prognozowanego, lecz
zdecydowata o tym dziatalno$¢ krajowych i zagranicznych inwestorow, trwale zwiazanych
z polskim rynkiem, ktérzy reinwestowali zyski, modernizujac 1 rozbudowujac aparat
wytworczy.

Syntetyczna miara wzrostu zamoznosci polskiego spoteczenstwa byt dwu i potkrotny
wzrost produktu krajowego brutto na mieszkanca migdzy 2000 a 2007 rokiem. Wedlug
parytetu sity nabywczej, PKB per capita zwigkszyt si¢ w tym okresie z ok. 10,6 tys. USD do
15,9 tys. USD. Polske nadal dzieli — pod tym, wzgledem — duzy dystans od krajow
»pigtnastki”.

Spowolnienie polskiej gospodarki w drugiej potowie 2008 r. nie nastapito na skutek
dziatania czynnikéw autonomicznych, lecz wywotala je $wiatowa recesja. Wprawdzie
prognozy na najblizszy rok nie sa optymistyczne, mimo to nalezy sadzi¢, ze gospodarka

26



powrOci na $ciezke wzrostu, gdy zostana odbudowane powiazania kooperacyjne polskich
przedsigbiorstw z partnerami zagranicznymi. W znacznej mierze zalezy to od partnerow
z Unii Europejskiej, ktorzy maja 82% udziatu w BIZ i przewagg kapitalowa w najwigkszych
polskich przedsigbiorstwach.
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