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Zagraniczna ekspansja kapitatowa
polskich przedsiebiorstw i miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna kraju

Streszczenie. Celem opracowania jest okreslenie wplywu wielkosci i struktury
polskich inwestycji bezposrednich na miedzynarodowq pozycje inwestycyjng
kraju. Jak si¢ okazuje wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na pozycje
miedzynarodowq Polski pogarsza sie.

W artykule opisano uwarunkowania i skale polskich inwestycji poza granica-
mi kraju w latach 1994—2013. Na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki,
NBP i agencji inwestycji zagranicznych stwierdzono, ze przedsigbiorcy polscy
kierujq kapital gtownie do sektora ustug na rynku europejskim.

Stowa kluczowe: internacjonalizacja, bezposrednie inwestycje zagraniczne
(BIZ), polskie przedsigbiorstwa, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna.

W pierwszej dekadzie XXI w. udziat Polski w migdzynarodowych przepty-
wach kapitalu zmienit si¢ istotnie. Chociaz Polska nadal pozostaje przede
wszystkim importerem bezposrednich inwestycji zagranicznych i postrzegana
jest jako atrakcyjne miejsce inwestowania kapitatu, to jednak znaczaco wzrasta
rowniez jej eksport. Coraz czesciej firmy dostrzegaja znaczenie ekspansji zagra-
nicznej w zwigkszaniu wartosci firmy. Obecnos¢ polskich inwestorow na $wia-
towych rynkach jest z jednej strony $wiadectwem dojrzatosci gospodarki,
z drugiej przyczynia si¢ do rozwoju gospodarczego. Dzigki postepujacej interna-
cjonalizacji firmy zdobywaja doswiadczenie, technologie, a to przyczynia si¢ do
zwigkszenia ich konkurencyjno$ci na rynkach regionalnych i globalnych. Ro-
sngca aktywno$¢ migdzynarodowa przedsigbiorstw z Polski staje si¢ zatem natu-
ralng konsekwencja rozwoju gospodarczego'.

Celem artykutu jest okreslenie wptywu wielkosci i struktury polskich inwe-
stycji bezposrednich na mi¢dzynarodowa pozycje¢ inwestycyjna kraju. Analiza
obejmuje lata 1994—2013. Taki okres podyktowany jest dostepnoscig danych,
publikowanych przez NBP oraz Ministerstwo Gospodarki (MG)>.

! Ktysik-Uryszek (2013), s. 164.

2 Chociaz w roku 2013, zgodnie z zaleceniami OECD, wprowadzono zmiany metodologiczne
ograniczajace w pewnym zakresie porownywalno$¢ informacji. Najistotniejsza z nich dotyczy
sposobu kwalifikacji transakcji i zobowiazan miedzy podmiotami nalezacymi do tej samej grupy
podmiotéow powigzanych kapitatowo — Polskie inwestycje bezposrednie za granicg w roku 2013,
NBP, s. 4—6.
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UWARUNKOWANIA INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Migdzynarodowa ekspansja oznacza kazdy rodzaj dziatalnosci podejmowany
przez przedsigbiorstwo za granicami kraju, polegajacy na rozszerzeniu prowa-
dzonej dziatalnosci’. Tak rozumiana ekspansja uznawana jest za najbardziej
zaawansowang forme¢ umie¢dzynarodowienia dziatalnosci przedsigbiorstwa i jest
cechg wspotczesnego rozwoju gospodarki. Niektorzy autorzy wyrdzniaja przy
tym ekspansj¢ czynna, czyli zewngtrzng obejmujaca: eksport, bezposrednie in-
westycje zagraniczne i1 rézne formy korporacji, jak rowniez ekspansje we-
wnetrzng oznaczajacg wchodzenie w rozne zwiazki gospodarcze z partnerami
zagranicznymi, bez prowadzenia dziatalno$ci poza granicami kraju macierzyste-
go®. Bezposrednie inwestycje zagraniczne to dlugookresowe inwestycje podej-
mowane przez rezydenta jednego kraju w celu osiagnigcia dlugotrwatej korzysci
z kapitatu zaangazowanego w przedsicbiorstwo — rezydenta innej gospodarki’.

Obecnie wyroznia si¢ dwie podstawowe formy tych inwestycji — portfelowe
i bezposrednie. Pierwsze z nich polegaja na zakupie przez podmioty zagraniczne
dluznych papierow warto$ciowych, gtéwnie w celach spekulacyjnych. Istota
drugich jest zakup praw majatkowych (akcji lub udziatéw), w celu realnego
wplywu na zarzadzanie tym podmiotem za granicg lub tworzenie nowych firm
w innym kraju. Sktadnikami tak rozumianych inwestycji sa: kapitat zaktadowy,
reinwestowane zyski oraz szeroko rozumiane pozyczki wewnatrzkorporacyjne,
przy czym w fazie poczatkowej inwestuje si¢ glownie w aktywa przedsigbior-
stwa. Pozniej dofinansowuje si¢ juz istniejacy majatek wigc inwestycje maja
zasadniczo charakter pozyczek lub innych instrumentow dluznych. Inwestycje
w kapitat zaktadowy zwiazane sa z zakupem akcji i majatku przedsicbiorstwa.
Reinwestowane zyski to zyski wypracowane przez przedsi¢biorstwo, ktorych nie
wyplacono inwestorowi bezposredniemu (w formie dywidendy), lecz zainwe-
stowago w to przedsigbiorstwo®. Eksport kapitatlu moze zatem mie¢ nastepujaca
postac’:

e nabycia (przejgcia) za granicg juz istniejagcego przedsigbiorstwa (brownfield
investment);

e zbudowania od podstaw wlasnego przedsi¢biorstwa, najczesciej filii lub od-
dziatu (greenfield);,

e utworzenia spoltki z udzialem kapitatu zagranicznego (join venture).

Celem internacjonalizacji dziatalnosci przedsigbiorstwa jest poprawa jego
efektywnosci. Podejmowane sg zatem dziatania w zakresie obnizenia kosztow
tej dziatalno$ci oraz zwigkszenia sprzedazy i obnizenia ryzyka funkcjonowania
przedsicbiorstwa dzigki dywersyfikacji jego przedsigwzig¢. Jednak warunkiem

3 Stawicka (2013).

4 Fonfara i in. (2000), s. 15.

5 Definicja BIZ wedtug OECD za: Polskie inwestycje bezposrednie za granicq w roku 2007,
NBP, s. 27

¢ Gorniewicz, Siemiagtkowski (2010) oraz www.bezposrednieinwestycjezagraniczne (dostep
30.07.2015 r.).

7 Za Klysik-Uryszek, Swierkocki (red.) (2011), s. 16.
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miedzynarodowej ekspansji jest posiadanie specyficznych warunkow, ktore
sprawiajg, ze przedsiebiorstwo ma trwala przewage konkurencyjng nad innymi
podmiotami na rynku. Przewaga ta moze wynika¢ z: finansowych, organizacyj-
nych, technologicznych czy marketingowych witasnosci samego przedsigbior-
stwa. Podejmowanie inwestycji zagranicznych wiaze si¢ z dodatkowymi kosz-
tami zwigzanymi chociazby z utworzeniem samego przedsigbiorstwa za granicg.
Jednak zysk w postaci dostgpu do nowych rynkéw, tanszych lub lepszych czyn-
nikow produkcji przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci i wzrostu miedzyna-
rodowej przewagi konkurencyjnej Motywy podejmowania decyzji inwestycyj-
nych przedsu;blorstw za granicami kraju macierzystego staly si¢ podstawa do
wyroznienia przez Dunninga czterech gtoéwnych rodzajow inwestycji zagranicz-
nych?®, tj. inwestycji poszukujacych dostepu do:
e zasobow naturalnych i infrastruktury transportowej, tzw. resource seeking;
e nowych rynkow zbytu, wykwalifikowanej sily roboczej, podwykonawcow
czy lepszej organizacji rynku, zwanych market seeking;
e zasobow strategicznych z know-how, okreslanych jako strategic asset seeking
e oraz inwestycji podejmowanych w celu wzrostu efektywnosci dzigki obnize-
niu kosztow wytwarzania, zachet dla inwestorow, utatwien w prowadzeniu
dziatalno$ci czy rosnacej jakosci pracy w tych krajach, zwanych efficiency
seeking.

Wedlug Ministerstwa Gospodarki dla polskich firm najwazniejszym celem
inwestycji jest obecnie poszukiwanie nowych rynkéw zbytu, szczegdlnie
w przypadku wchodzenia na rynki tzw. ,starej 15” krajow Unii Europejskiej
(UE), a czynnik dotyczacy zasobow jest wazny dla firm inwestujacych w no-
wych krajach UE’.

Na podejmowane przez przedsigbiorstwa decyzje dotyczace obecnosci inwe-
stycyjnej na rynkach zagranicznych maja wpltyw rozmaite uwarunkowania.
Z jednej strony decyduja o tym czynniki zwigzane z rynkiem wewngtrznym
inwestora, z drugiej czynniki zewngetrzne dotyczace ksztattowania si¢ sytuacji na
rynkach krajow przeznaczenia inwestycji. Celem eksportu kapitalu moze by¢
zdobycie nowych rynkéw lub ochrona juz uzyskanej pozycji. Sg to zatem czyn-
niki o charakterze mikro-, jak i makroekonomicznym. W literaturze przedmiotu
najcze$ciej wymienia sie'’:

e rozw0j gospodarczy i wynikajace z niego zmiany pozycji konkurencyjnej
poszczegolnych panstw;
e rozw0j przedsigbiorstw krajowych wynikajacy z koniecznosci konkurowania

z pojawiajacymi si¢ w danej gospodarce inwestorami zagranicznymi;

e wzmozona aktywno$¢ lokowanych w danej gospodarce korporacji migdzyna-
rodowych.

Rozwdj gospodarczy jako czynnik ekspansji zagranicznej kapitalu Dunning
opisat za pomoca modelu IDP (Investmen Development Path). Wynika z niego,
7€ wraz z rozwojem nastgpuje zmiana przewagi komparatywnej i przyciaganie

8 Dunning (1998), s. 53; Polskie ... (2014), s. 10.
° Polskie... (2015), s. 11.
10 Ktysik-Uryszek (2012), s. 632 i 633.
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do gospodarki bardziej zaawansowanych technologicznie inwestycji. Od pewne-

go poziomu gospodarka taka staje si¢ roOwniez eksporterem kapitatu w formie

inwestycji bezposrednich. Miernikiem wykorzystanym w modelu IDP, obrazuja-
cym przejscie gospodarki na wyzszy poziom rozwoju, jest wskaznik NOI (Net

Outward Investment) obliczany jako réznica miedzy bezposrednimi inwes-

tycjami podejmowanymi za granicg, a wielko$cia inwestycji naptywajacych do

danego kraju w przeliczeniu na mieszkanca. Interpretowany jest on nastepuja-
co'!:

e kraje najstabiej rozwinigte charakteryzuja si¢ wskaznikiem NOI o wartosci
minimalnie ujemnej lub bliskiej 0. Oznacza to, ze kraje te nie posiadajg od-
powiedniego kapitatu i mozliwosci do ekspansji zagranicznej i jednoczesnie
nie sg atrakcyjne dla kapitatu z zagranicy;

e w krajach rozwijajacych si¢ wartos¢ wskaznika NOI jest ujemna i rosnie.
Oznacza to, ze kraje te stajg si¢ atrakcyjne kapitalowo i potrafig przyciagnaé
kapitat z zagranicy, ale jednocze$nie sg za stabe ekonomicznie, by go ekspor-
towaé. Importowany kapital nastawiony jest na zdobycie rynku i wykorzysta-
nie tanich zasobdw, np. pracy;

e kraje, w ktorych warto§¢ wskaznika NOI pozostaje ujemna, ale ich bez-
wzgledna warto$¢ maleje. Oznacza to, ze do krajow tych nadal naptywa kapi-
tal zagraniczny, ale jednocze$nie ro$nie dynamika ich wiasnych inwestycji za
granicg. Import kapitalu podyktowany jest glownie zwigkszeniem efektywno-
$ci;

e kraje najwyzej rozwini¢te charakteryzujg si¢ wskaznikiem NOI o wartosci
dodatniej. Przedsiebiorstwa z tych krajow wiecej eksportuja w formie bezpo-
srednich inwestycji niz importujg kapitatu. Inwestorzy poszukuja zasobow
strategicznych takich, jak nowe technologie czy zaplecze badawcze, a posia-
dane przez przedsigbiorstwa krajowe aktywa staja si¢ podstawg ich skutecznej
ekspansji miedzynarodowej'?.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze eksporterami kapitalu w formie bezposrednich
inwestycji sg kraje rozwinigte, znajdujace si¢ w odpowiednio zaawansowanych
fazach rozwoju, a importerami sa kraje rozwijajace si¢. Wedlug badan wykona-
nych w latach 2007 1 2008 wynika, ze polska gospodarka znajduje si¢ pomigdzy
2 a 3 faza rozwoju w zaleznosci od analizowanej branzy'®. Potwierdzaja to row-
niez badania prowadzone przez Departament Analiz i Prognoz MG dotyczace lat

''E. Radomska — Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne polskich przedsigbiorstw, www.biz-
-polskichfirm-exporter.pl.

12 Klysik-Uryszek analizujac koncepcje IDP Dunninga wyr6znia 5 faz rozwoju: 1 — warto$¢
NOI ujemna, poniewaz eksport BIZ prawie nie wystepuje, a import charakteryzuje si¢ powolnym
wzrostem; 2 — warto$¢ NOI ujemna i zmniejsza si¢, bowiem nastgpuje szybki wzrost naptywu
inwestycji i powolny wzrost ich wyptywu; 3 — warto$s¢ NOI nadal ujemna, ale nast¢puje systema-
tyczny jej wzrost z powodu spowolnienia tempa importu inwestycji oraz przys$pieszenia tempa
wzrostu eksportu; 4 — warto$¢ wskaznika NOI juz dodatnia oraz faza 5, gdy warto$¢ wskaznika
NOI oscyluje blisko 0, poniewaz nastgpuje wzrost wartosci zardwno eksportu, jak i importu inwe-
stycji zagranicznych — Klysik-Uryszek, Swierkocki (2011), s. 634.

13 Klysiak-Uryszek (2012), s. 635.
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1997—2007, przy czym obserwuje si¢ wyrazng tendencje¢ do wzrostu bez-

wzglednej wartosci wskaznika NOI'*. Mozna zatem stwierdzié¢, Ze nasycenie

rynku krajowego i wzrost kosztow wytwarzania sprawia, ze krajowi przedsig-

biorcy poszukuja lepszych rozwigzan dla dziatalnos$ci na rynkach zagranicznych,

stajac sie coraz czesciej eksporterami bezposrednich inwestycji. Na zwigkszenie

zakresu migdzynarodowej ekspansji kapitatowej polskich przedsigbiorstw miaty

wplyw rézne czynniki, wérod ktérych za najwazniejsze uznano'’:

e liberalizacj¢ przeptywow miedzynarodowych;

e otwarcie gospodarki na naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych;

e konieczno$¢ konkurencji z silnymi korporacjami mi¢dzynarodowymi roéwniez
na rynku krajowym;

e roznice w cenach czynnikéw produke;ji;

e zniesienie barier na jednolitym rynku.

SKALA BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Warto$¢ skumulowanych inwestycji zagranicznych lokowanych przez polskie
przedsigbiorstwa przed 1990 r. byla niewielka i siggala rzedu 100 min USD.
Wynikato to z faktu, ze firmy te funkcjonowaly w gospodarce centralnie plano-
wanej, a z tego z kolei wynikaty ograniczenia dotyczace podejmowania dziatal-
nosci za granicg. Niemale znaczenie miaty réwniez ograniczenia kapitalowe
owczesnych przedsiebiorstw oraz stosunkowo maty udzial Polski w mig¢dzyna-
rodowym podziale pracy. Zmiana systemu gospodarowania w roku 1990 oraz
podpisanie cztery lata pdzniej uktadu europejskiego stowarzyszajacego Polske
ze Wspolnota Europejska umozliwito wigkszg swobode w przepltywie kapitatu
w formie jego importu, jak i eksportu'®.

W latach 1994—2000 warto$¢ polskich inwestycji za granicg pozostawata na
zblizonym poziomie nie przekraczajacym 50 min euro rocznie'’. Od roku 2002
systematycznie ro$nie warto$¢ inwestycji zagranicznych lokowanych poza grani-
cami naszego kraju. Rekordowym byt rok 2006, w ktorym warto$¢ bezposrednich
inwestycji wyniosta 7137 min euro'®. W 2012 r. bylo to jednak tylko 607 mIn euro,
czyli prawie 12-krotnie mniej niz w roku poprzednim. Rok 2013 przyniost konty-
nuacje negatywnego trendu. Mniejsza aktywno$¢ inwestycyjna firm za granica
wynikata po czeSci ze stabszej koniunktury w kraju. Inwestorzy odktadali decyzje
o inwestowaniu w oczekiwaniu na poprawe koniunktury'® (wykr. 1).

14 Polskie... (2008), s. 31.

15 Klysik-Uryszek (2013), s. 170.

16 Stawicka (2013).

17 Wyjatkiem byt rok 1998, gdy warto$¢ BIZ polskich przedsi¢biorstw wyniosta 282 min euro;
Polska 2013... (2014), s. 183.

18 Glownie za sprawa jednorazowej transakcji zakupu przez PKN Orlen rafinerii w Moj-
zeszkach, ktorej warto$¢ wyniosta 2,34 mld USD.

Y Polska 2014... (2015), s. 245.
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Wykr. 1. POLSKIE BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
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Z 16 dto: Polskie... (2014); dane NBP dla lat 2012—2013; Polska 2014... (2015).

Dynamiczny wzrost inwestycji bezposrednich lokowanych poza granicami
kraju obserwowany jest od 2005 r. W latach 1994—2013 ulokowano poza gra-
nicami kraju prawie 30,4 mld euro. Skumulowana warto$¢ inwestycji w 2013 r.
byta 1266-krotnie razy wigksza niz w roku 1994. Lata 2008 i 2009 to okres glo-
balnego kryzysu gospodarczego, na ktory gospodarka polska okazala si¢ dos¢
odporna. Czeg$¢ firm musiata zrezygnowac z zagranicznych projektow, ale dla
innych pojawila si¢ okazja do rozbudowy zagranicznego portfela inwestycyjne-
go. Rok 2010 byl kontynuacjg trendu wzrostowego, ale kolejne dwa lata przy-
niosty znaczne ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej®.

Struktura geograficzna polskich inwestycji zagranicznych jest niezmienna od
lat. Juz w latach 90. XX w. najwigcej firmy lokowaly w krajach europejskich. Na
koniec 2012 r. 33,6 mln euro zainwestowano w panstwach UE-27, co stanowito
77% ich skumulowanej warto$ci. Sytuacja ta potwierdza teze, ze blisko$¢ rynkow,
brak barier regulacyjnych czy dobre rozpoznanie rynkow przesadza o wyborze
miejsca lokowania inwestycji. Gtownymi odbiorcami naszych inwestycji w latach
2000—2012 byly: Holandia, Luksemburg i Szwajcaria, a w ostatnich latach row-
niez Cypr. Jednak inwestycje tam dokonywane miaty czesto charakter finansowy
1 wynikaty gtéwnie z preferencji podatkowych. Najwicksza liczbe polskich firm
(a nie skal¢ inwestycji) notowano w Czechach, Niemczech oraz na Ukrainie.

20 polskie... (2014), s. 12.
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Dla poréwnania w 1996 r. do Europy trafito 33,4 mln euro czyli 79% ogohu
inwestycji, w tym do Austrii, Niemiec i Rosji po 2,4 mln euro, natomiast na
Ukraing 5,6 min euro. Najwigcej ulokowano w handlu i naprawach — pol12 min
euro, przemysle oraz posrednictwie finansowym — po 5,6 mln euro.

Wedhug danych NBP do konca 2012 r. inwestycje o najwigkszej wartosci loko-
waly firmy zajmujace si¢ dzialalnoscig finansowa i ubezpieczeniowa (13,1 mld
euro), przetworstwem przemystowym (12,5 mld euro) oraz dziatalnoscig profesjo-
nalng, naukowg i techniczna (5,1 mld euro). Stan naleznosci z tytutu polskich in-
westycji zagranicznych na koniec 2012 r. w podziale geograficznym oraz w po-
dziale na rodzaje dziatalnosci przedstawiajg wykresy.

Wraz ze wzrostem liczby inwestycji za granicg zmienila si¢ rowniez struktura
lokowanego kapitatu. Zakup udziatow czy inwestycje typu greenfield — ktore
wedtug Ktysik-Uryszek sg charakterystyczne dla poczatkowej fazy ekspansji za-
granicznej — powodujg, ze wzrasta odptyw kapitatu z tytutu inwestycji w kapi-
tat wasny. Tak bylo w przypadku polskiej ekspansji kapitatowej do 2009 r.'.
W latach 2010 i 2012 znaczaco wzrost udziat inwestycji glownie w postaci po-
zyczek i kredytow. Wynikato to w wigkszos$ci przypadkow z konieczno$ci doka-
pitalizowania istniejagcych juz jednostek zagranicznych niz tworzenia nowego
majatku®®. Z kolei warto$é¢ reinwestowanych zyskow, rosnaca wyraznie przed
rokiem 2007, po tym okresie ulegla zmianie na skutek pogorszonej koniunktury
$wiatowej. W 2012 r. wycofano z rynku 404 mln euro udzialow kapitatowych,
a reinwestowane zyski wyniosty 432 mln euro. Rok pozniej reinwestowane zy-
ski ponownie byly ujemne, ale kwota udzialow zainwestowanych za granica
w formie akcji wynosita 179 mln euro.

Z badan przeprowadzonych w listopadzie 2011 r. wynika, ze motywami po-
dejmowania przez polskie firmy zagranicznych inwestycji bezposrednich byty
najcze$ciej (wedtug hierarchii waznosci)>:
dostep do lokalnego rynku,
rozw¢j firmy,
wzrost udziatu w rynku globalnym,

»zablokowanie” konkurencji,

konkurencja juz to uczynita,

dostep do lokalnej marki i globalnego rynku,
nizsza konkurencja niz w Polsce,
dywersyfikacja portfela produktow,

tania sita robocza,

lepsze otoczenie biznesu niz w Polsce,
optymalizacja fancucha dostaw,
zapobiezenie ryzyku kursowemu,

wyzsza jakos$¢ sity roboczej.

2l Chociaz w 2007 r. ich bezwzgledna warto$¢ ulegla znacznemu obnizeniu. Kapital wilasny
stanowit zaledwie 1/4 stanu z roku poprzedniego, a reinwestowane zyski osiagnety wartosci ujem-
ne.
22 Ktysik-Uryszek (2013), s. 166.
23 Petru, Walewski (2015).
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Wykr. 2. STAN NALEZNOSCI Z TYTULU POLSKICH BIZ W PODZIALE
GEOGRAFICZNYM NA KONIEC 2012 R. W % OGOLU INWESTYCJI

|:| Luksemburg
I Cypr

- Wielka Brytania
I Holandia

[ | Szwajcaria
- Belgia

- Czechy

- Niemcy

- Litwa

[ Stany Zjednoczone
- Norwegia
0/ Rosja

[ pozostate

10,2

Z16 dto: Polskie... (2014).

Wykr. 3. STAN NALEZNOSCI Z TYTULU POLSKICH BIZ W PODZIALE GEOGRAFICZNYM
NA KONIEC 1996 R. W % OGOLU INWESTYCJI

5.9

Europa
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Ameryka
Azja

BR0NL

rozne kraje
nieprzyporzadkowane
geograficznie

79,0

716 dto: Polskie inwestycje bezposrednie za granica... (2009).
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Wykr. 4. STAN NALEZNOSCI Z TYTULU POLSKICH BIZ W PODZIALE NA RODZAJE
DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ NA KONIEC 2012 R. W %

11,4

dziatalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa

30,1
przetworstwo przemystowe

dziatalnos$¢ profesjonalna, naukowa
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10,0

handel, naprawa pojazdow

dziatalno$¢ w zakresie
administrowania i dziatalnos¢
wspierajaca

pozostate

1 U HRC

Zr6dto: jak przy wykr. 2.

Wykr. 5. STAN NALEZNOSCI Z TYTULU POLSKICH BIZ W PODZIALE NA RODZAJE
DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ NA KONIEC 1996 R. W %

13,2

|:| przetworstwo przemystowe

I budownictwo

- handel i naprawy

- transport, gospodarka magazynowa
i tacznosé

|:| posrednictwo finansowe

I pozostate nigdzie niesklasyfikowane

Zr6dto: jak przy wykr. 3.
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Wykr. 6. POLSKIE BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
Z PODZIALEM NA RODZAJE INWESTYCJI W MLN EURO
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716 dto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wsréd motywdw podejmowania inwestycji poza granicami kraju przewazaly
zatem motywy rozwojowe — uzyskanie dostepu do zagranicznych rynkéw czy
wzrost sprzedazy. Istotne znaczenie miata tzw. gra rynkowa z konkurencja. Mniej-
sze znaczenie miaty motywy o charakterze kosztowym i efektywnos$ciowym.

Wedhug raportu z badan przeprowadzonych w latach 2006—2009, a nastepnie
w latach 2010—2012 pod kierownictwem Karaszewskiego wynika, ze polscy
przedsigbiorcy preferowali samodzielne prowadzenie dziatalnoscig poza grani-
cami kraju. 58% lokowanego za granicg kapitalu mialo form¢ samodzielnego
przedsigbiorstwa zaleznego od inwestora, 22% dotyczyla korporacji w formie
joint venture, a 20% projektow inwestycyjnych miato form¢ oddziatu. Blisko
78% projektow wykonano na drodze inwestycji od podstaw, w pozostatych
przypadkach byly to przejecia akcji lub udziatow?. Do gtéwnych barier doko-
nywania inwestycji kapitatowych poza granice kraju przedsigbiorcy polscy zali-
czyli®:

e ograniczenie mozliwo$ci ekspansji na rynki krajow wysoko rozwinietych z po-
wodu matej atrakcyjnosci oferty produkcyjnej na tych rynkach,

¢ ryzyko transakcji kapitatowych,

e znaczne odleglosci i zwigzane z tym koszty,

24 Karaszewski i in. (2010, 2013).
25 E. Radomska — Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne polskich przedsiebiorstw, www.biz-
-polskichfirm-exporter.pl.; Karaszewski i in. (2010, 2013).
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e odmienno$¢ kulturowa (np. Chiny),
e ryzyko handlowe i polityczne (np. Rosja),
e problemy firmy zwigzane z oszacowaniem ryzyka inwestowania za granica.

MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA POLSKI
W LATACH 1994—2013

Ekspansja zagraniczna, obejmujgca zarowno odptyw kapitatu w formie inwe-
stycji, jak rowniez jego import, ma swoje odzwierciedlenie w tzw. migdzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej danego kraju. Stanowi ona zestawienie aktywow
i pasywoOw zagranicznych, czyli naleznosci zagranicznych danego kraju oraz
jego zobowigzan wobec zagranicy. Jej saldo informuje czy dany kraj jest wie-
rzycielem, czy dluznikiem netto wobec reszty swiata.

Polska od lat 70. XX w. jest krajem dluznym, przy czym po roku 2000 mig¢-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto naszego kraju z kazdym rokiem pogar-
szala si¢. W roku 1994 bylo to —29,6 mld USD, natomiast w 2013 r. wzrosta
prawie 13-krotnie (—376,5 mld USD). Mialy na nig wptyw nie tylko przeptywy
z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale rowniez inwestycje portfe-
lowe, rezerwy obowigzkowe czy relacje kursow walutowych, wedlug ktorych
wyceniane sg aktywa zagraniczne. W tym okresie zobowigzania z tytutu bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych zwigkszyly si¢ z 3,8 mld USD do 255,6 mld
USD, a nalezno$ci polskich podmiotéw inwestujacych poza granicami kraju,
wzrosty z 0,5 mld USD do 55,2 mld USD. Dynamika ujemnej mi¢dzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej byla jednak duzo mniejsza niz dynamika nalezno$ci
z tytutu inwestycji bezposrednich. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna po-
garszata si¢ Srednio rocznie o 14,4%, natomiast nalezno$ci rodzinnych firm rosty
srednio rocznie o 28,3%. Rosngca zatem dynamika ekspansji kapitatowej pol-
skich firm nie zmniejszyta znaczaco ujemnej mi¢dzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej netto kraju, ale gdyby nie ta ekspansja, to zadtuzenie Polski wobec reszty
Swiata bytoby znacznie wigksze.

Skal¢ naleznosci i zobowigzan z tytulu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych oraz ich dynamike w latach 1994—2014 przedstawia tabl. 1.

TABL. 1. STAN NALEZNOSCI I ZOBOWIAZAN Z TYTULU BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH (BIZ) W MLD USD ORAZ MIEDZYNARODOWA POZYCJA
INWESTYCYJNA (MPI) POLSKI W MLD USD¢

Naleznosci . . . Dynamika
Lata z tytutu polskich Zobowiazania MPI Dynaml(l)(a MPI na}lleZnoéci
BIZ z tytuhu BIZ w% 2tytulu BIZ w %
1994 i 0,461 3,789 -29,561 — —
1995 e 0,539 7,843 -27,338 92,5 116,9
1996 ..o 0,735 11,463 -29,769 108,9 136,4
1997 o 0,678 14,587 -30,531 102,6 92,2

a Warto$ci przeptywow finansowych wyrazone w USD sa doktadniejsze, poniewaz nie ma koniecznosci przeliczania ich po
wprowadzeniu euro.
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TABL. 1. STAN NALEZNOSCI I ZOBOWIAZAN Z TYTULU BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH (BIZ) W MLD USD ORAZ MIEDZYNARODOWA POZYCJA
INWESTYCYJNA (MPI) POLSKI W MLD USD“(dok.)

Naleznosci . . . Dynamika
Lata z tytutu polskich Zobow;qzama MPI Dynaml(l)( a MPI na){eZnos’ci
BIZ z tytuu BIZ w% 2 tytutu BIZ w %
1,165 22,461 —41,788 136,9 171,8
1,024 26,075 —49,158 117,6 87,9
1,018 34,227 -55,325 112,5 99,4
1,156 41,247 -57,822 104,5 113,6
1,457 48,320 —73,420 127,0 126,0
2,145 57,877 -92,229 125,6 147,2
3,351 86,756 —128,661 139,5 156,2
6,308 90,876 —-128,010 99,5 188,2
14,393 125,782 -166,307 129.9 228,2
21,317 178,408 —242,160 145,6 148,1
24,095 164,307 —243,446 100,5 113,0
29,306 185,202 —276,036 113,4 121,6
44,444 215,639 -317,332 115,0 151,7
52,849 203,110 —286,160 90,2 118,9
57,368 235,113 —343,504 120,0 108,6
55,188 255,648 -379,236 110,4 96,2

a Warto$ci przeptywow finansowych wyrazone w USD sa doktadniejsze, poniewaz nie ma koniecznosci przeliczania ich po
wprowadzeniu euro.

716 d1o: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest standardowym miernikiem shuza-
cym do oceny sytuacji zewng¢trznej kraju, poniewaz odzwierciedla jego zadtuze-
nie wobec reszty $wiata. Jednak pasywa zagraniczne obejmuja nie tylko instru-
menty dluzne, ale i akcje oraz udziaty, ktore traktowane sg jako mniej ryzykow-
ne i bardziej stabilne formy finansowania zagranicznego. I tak zobowigzania
w stosunku do zagranicy na koniec 2013 r. siggaly rzedu 255,5 mld USD, w tym
44% stanowily udziaty kapitalowe nabywane przez nierezydentdéw w ramach
inwestycji bezposrednich. Migdzynarodowg pozycje¢ inwestycyjng w relacji do
PKB przedstawia tabl. 2.

TABL. 2. MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA POLSKI
ORAZ ZADLUZENIE ZAGRANICZNE W RELACJI DO PKB W % W WYBRANYCH LATACH

Wyszczeg6lnienie 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014
MPL: netto/PKB ........ 21,71 -31,7| -31,6| -39,5| —442| -52,8| —-61,8| —59,5| —69,9| -67.4
aktywa/PKB ..... 22,71 258 269| 262| 31,8 342| 348| 444 440 46,8
pasywa/PKB ...| 44,3 57,5 58,5| 657 76,0 87,0 96,6| 104,0| 1139 1149
Zadluzenie zagranicz-
nego ogotem/PKB 353 42,1 393 450| 459 51,0] 595 71,3 69,7 72,2

Z 16 dto: dane NBP.

W latach 1997—2014 miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski pogar-
szala si¢. Spowodowane to bylto przede wszystkim ponad 9-krotnym wzrostem
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pasywow, w tym gtownie inwestycji bezposrednich i tylko 7-krotnym wzrostem
aktywow. Przy czym inwestycje bezposrednie wzrosty w analizowanym okresie
94-krotnie, a inwestycje bezposrednie prowadzone w naszym kraju zaledwie
17-krotnie. Zatem wysoka dynamika ekspansji zagranicznej polskich firm miata
istotny wplyw na migdzynarodowa konkurencyjno$¢ inwestycyjna gospodarki.

Stan polskich aktywow na koniec 2014 r. siegat rzedu 808 mld PLN, co sta-
nowito 46,8% PKB (w tym 352 mld PLN stanowily aktywa rezerwowe banku
centralnego). Zobowiazania w stosunku do zagranicy to 114,9% PKB (44,1%
stanowily inwestycje bezposrednie). Z kolei inwestycje portfelowe stanowity
28,8% zadluzenia ogotem. Wysoka ujemna migdzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna Polski wynika zatem nie tylko z duzego zadluzenia zagranicznego, ale
z nadal skromnych aktywow zagranicznych przy stale rosnacych zobowigza-
niach, chociaz jej struktura z uwagi na wysoki udziat inwestycji bezposrednich
w pasywach zagranicznych jest korzystna. Struktur¢ aktywow i pasywow zagra-
nicznych przedstawiono w tabl. 3.

TABL. 3. AKTYWA I PASYWA ZAGRANICZNE W MLD USD

Wyszczegolnienie 1997 1999 2001 2003 2005

MPI DO ot -30,5 —49,2 -57,8 -92,2 —128,8

AKktywa ogolem?® ...............ooceeiiiiniieene. 31,9 40,1 49,3 61,3 92,1
w tym:

inwestycje: bezposrednie 0,7 1,0 1,2 1,9 6,3

portfelowe ...... . 0,8 1,1 1,3 4,0 8,8

oficjalne aktywa rezerwowe .................... 21,4 273 26,6 342 42,6

Pasywa ogolem® ...............ccccooeeverrrrennnnn. 62,4 89,3 107,1 153,5 220,1
w tym:

inwestycje: bezposrednie 14,6 26,1 41,2 55,3 90,9

portfelowe ... . 11,3 14,6 18,9 32,8 71,4

pozostate INWESLYCIE ....oovevevveereeninirienennes 36,5 48,6 47,0 65,5 57,3

dok.

Wyszczegolnienie 2007 2009 2011 2013 2014

MPI DO ot -2422 -276,0 -286,2 -379,2 -334,8

AKtywa ogolem® ............cooeeiiinnnnccne. 156,8 169,0 212,6 237,8 230,5
w tym:

inwestycje: bezposrednie .........c.ccceevenene 21,2 40,4 65,7 71,7 65,9

POrtfelowe .....ooveeeveeiieiiiens 22,0 14,1 10,7 16,2 20,3

oficjalne aktywa rezerwowe . . 65,7 79,6 97,9 106,2 100,4

Pasywa ogolem® ..............cccccooeeveririennnnn. 398,9 445,1 498,8 617,0 565,2
w tym:

inwestycje: bezposrednie ...........ccceeeenene 178,4 194,5 216,7 2754 249.5

POrtfelowe .......oeveueueenenennenne 105,6 102,1 126,6 175,1 162,2

pozostate INWESLYCIE ...coveuvvvereeirienireenenne. 113.3 147,1 1483 160,5 145,0

a Suma pozycji aktywow nie jest rOwna aktywom ogotem, poniewaz oprocz inwestycji bezposrednich, portfelowych i ofi-
cjalnych aktywow rezerwowych aktywa ogétem obejmuja pochodne instrumenty dtuzne oraz pozostate inwestycje. b Suma
pozycji pasywOw nie jest rowna pasywom ogotem, poniewaz oprocz inwestycji bezposrednich, portfelowych pasywa ogotem
obejmuja pochodne instrumenty finansowe.

Zr6d1o: dane NBP.
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Analiza miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej jest rowniez elementem oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski na rynkach finansowych, czego odzwierciedle-
niem sg ratingi odpowiednich agencji. Wysoki rating podkresla solidne funda-
menty wzrostu gospodarczego, co wpltywa na wyzszg wiarygodnos¢ kredytowa
kraju. Utrzymanie stabilno$ci systemu finansowego jest warunkiem koniecznym
dla zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Potwierdzeniem wysokiej wiary-
godnosci kredytowej naszego kraju (pomimo wysokiego i ciagle rosngcego
ujemnego wskaznika MPI netto w relacji do PKB) jest ocena Polski w roku 2013
przedstawiona przez agencje ratingowe Standard & Poor’s, Moody’s oraz Fitch
na poziomie A, czyli stabilnym oraz podniesienie w lutym 2015 r. przez agencj¢
Standard & Poor’s perspektywy ze stabilnej na pozytywna (na poziom A-/A-2
dla zobowigzan w walutach zagranicznych oraz A/A-1 dla zobowigzan w walu-
cie krajowej)?.

Podsumowanie

Trwajaca od 1994 r. ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski nie
jest zjawiskiem zaskakujgcym. W krajach restrukturyzujacych sie, znajdujacych
si¢ w fazie szybkiego wzrostu gospodarczego wystepuje deficyt na rachunku
biezacym (gtownie ze wzgledu na znaczny import kapitatu z zagranicy), ktory
pociaga za soba wzrost pasywow zagranicznych niezbednych do jego sfinanso-
wania. Powigksza si¢ tez ujemne saldo miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto. Jednak otwarcie rynkdéw UE, przy jednoczesnym wzroscie potencjatu
krajowych przedsigbiorstw i ich konkurencyjnosci wplywa na ekspansj¢ firm za
granicg. W obliczu stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego obserwowa-
nego w Polsce od kilku lat, nalezy oczekiwa¢ rozwoju inwestycji realizowanych
przez polskie firmy poza granicami kraju, a w konsekwencji zmniejszania si¢
ujemnego salda migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski.

dr Barbara Ptaszynska — Zespodt Szkot w Rogoznie
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Summary. The aim of the study is to determine the effect of the size and
structure of the Polish direct investment on the international investment position
of the country. As it turns out, the impact of the Polish direct investment abroad
on the Polish international position worsens. The article describes the condi-
tions and the scale of Polish investment abroad in the years 1994—2013. Based
on data from the Ministry of Economy, National Bank of Poland and agencies of
foreign investment, it was found that Polish entrepreneurs direct their capital
mainly in the services sector on the European market.

Keywords: investment abroad, direct investment, international position.

Pestome. [lenvio paspabomku sgnsemcs onpedenenue GIUSAHUSL pPAIMEPa
U CMPYKMYpbl NOAbCKUX NPAMBIX KANUMATIOGIONCEHULl HA MENCOYHAPOOHOe
nonodcenue cmpanvl. OKkazvlgaemcs, 4mo GIUAHUE HPIMbIX UHOCHPAHHBIX
KanumanognoiceHull Ha MedicoyHapoOoHoe nonodcerue Ionvuu yxyouaemcsi.

B cmamve xapaxmepuzyiomces ycnogus u macumad® NOTbCKUX KANUMAT-
oe6nodicenull 3a pybescom 6 1994—2013 ce. Ha ocnose danuvix Munucmepcmea
axonomuxy, Hayuonanvnozo 6anxa I[omvwu u aceHmcme UHOCMPAHHBIX
ungecmuyuli ObIIO YCMAHOBIEHO, YMO NOAbCKUE NPEONPUHUMAMENU 8 OCHOBHOM
HAnpasisiiom Kanumai @ CeKmop yciye Ha eBPONEUCKOM PbIHKe.

KaroueBbie ciioBa: MHTEpHAIIMOHAU3AIUS, MIPSIMbIE 3apyOeKHbIE KaluTa-
OBIIOXKCHHUS, TMOJbCKHE MPEANPUATHS, MEXKIYHAPOJHOC HHBECTHIIMOHHOE
MOJIOKEHHE.
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