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Barbara PTASZYNSKA

Inwestycje zagraniczne czynnikiem
wzrostu gospodarczego w Polsce

Badania prowadzone w Instytucie Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego
pokazuja, ze od 2001 r. inwestycje zagraniczne sg wazng determinantg polskiego
eksportu. Jednocze$nie umozliwiajg intensywniejszy wzrost gospodarczy,
szczegdlnie w warunkach niskiej akumulacji krajowej i waskiego strumienia
kredytow zasilajgcych gospodarke.

Nasilenie migdzynarodowych przeptywow kapitalowych, obserwowane w na-
szym kraju w ostatnich latach, odnosi si¢ do wszystkich podstawowych ich
form, tj. inwestycji bezposrednich majacych gtéwnie wymiar materialny i dhu-
gookresowy oraz inwestycji portfelowych realizowanych za pomoca nabywa-
nych przez kapitat zagraniczny papieréw warto$ciowych'. Te drugie majg cha-
rakter krotkoterminowy (ich celem jest osiagniecie ,,szybkiego” zysku) i moga
by¢ zrodtem zagrozen rozwojowych’. Przedmiotem analizy sa bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ), nastawione na osigganie zysku z dziatalno-
$ci gospodarczej, przez co odbierane sg jako bezpieczna forma finansowania
procesow restrukturyzacyjnych i rozwojowych oraz portfelowe, ktore ksztattujac
w znacznej mierze kursy walutowe wplywaja na eksport netto. Analiza obejmuje
lata 1995—2012.

ZNACZENIE INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH DLA GOSPODARKI

Poglady ekonomistow na temat wptywu BIZ na procesy wzrostu gospodar-
czego sa zroznicowane®, chociaz w wickszoséci traktowane sa jako najbardzie;
korzystna i bezpieczna forma mig¢dzynarodowych przeptywow kapitatowych.
Podkresla si¢ przy tym fakt, ze w Polsce rola BIZ ze wzgledu na niedostatek

1 Maczynska (1999), s. 88.

2 Nalezy dodaé, ze emisja skarbowych papieréw warto$ciowych, finansujgca polski dlug pu-
bliczny, jak i wysoka ich rentowno$¢ przyciagaja znaczny kapitat spekulacyjny. Zagrozenia wyni-
kajace z istnienia inwestycji portfelowych w Polsce moga w pewnym zakresie neutralizowaé
bezposrednie inwestycje zagraniczne.

3 Obok pogladow wykazujacych, ze w rzeczywistosci nie ma bezposrednich dowoddéw potwier-
dzajqcych Scisty zwiqgzek miedzy zagranicznymi inwestycjami bezpoSrednimi i tempem wzrostu
gospodarczego (A. Gwiazda za Kraszewski, Wisniewski, 2000), istnieja opinie o niewatpliwych
korzysciach z tych inwestycji dla wzrostu gospodarczego, np. Maczynska (1999), s. 88 i 89.
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oszczednosci krajowych w stosunku do pozgdanych wydatkow na inwestycje

w rzeczowy majgtek trwaty i obrotowy® jest szczegdlnie wazna. Poza tym trans-

formacja systemowa generuje daleko idgce przemiany w gospodarce, z natury

wymagajqce wysokich naktadow kapitatowych’.

Wsrod potencjalnych korzys$ci wymienia si¢ najczgscie;j:

e wzrost wiedzy i technologii umozliwiajacy tworzenie nowego jakosciowo

potencjatu rozwojowego;

lagodzenie krajowych barier wzrostu wynikajacych z niedoboru kapitatu;

pobudzanie szeroko rozumianej infrastruktury spoteczno-gospodarczej;

rozszerzanie zagranicznych rynkéw zbytu dla krajowych producentow;
rozwoj handlu i wzrost produkc;ji;

wzrost eksportu, poprawe salda bilansu handlowego i obrotow biezacych;

wzrost konkurencyjnosci gospodarki,

wzrost produkcyjnosci pracy;

wzrost kooperacji przedsigbiorstw krajowych z kapitalem zagranicznym

i zwigkszenie rynkoéw zbytu dla firm krajowych.

Poza tym inwestycje bezposrednie stanowig forme uzupetnienia oszczednosci

krajowych o nowy kapital. Sg alternatywa dla kredytéw zagranicznych nie po-

wiekszajac przy tym zobowigzan kraju goszczacego. Uczestniczac w procesach
prywatyzacyjnych generuja wptywy do budzetu po pierwsze z tytulu zakupu
akcji lub udziatéw, po wtore z tytutu podatkow z prowadzonej dzialalnos$ci.

Mozna wigc powiedzie¢, ze dokonujacy si¢ w ramach inwestycji bezposrednich

transfer kapitatu i towarzyszacych mu czynnikow wytworczych oraz technologii

zwigksza pozytywne efekty transformacji. Im wigksze beda rozmiary tych inwe-
stycji, tym wigksze bedzie ich oddziatywanie na gospodarke, jej dynamike,
poziom i strukture produkcji, rynek pracy, potencjal innowacyjny, eksport,

a w konsekwencji jej konkurencyjno$¢®.

Pozytywne oddzialywanie kapitatu zagranicznego na gospodarke moze by¢
hamowane potencjalnymi zagrozeniami, wsrod ktérych najczesciej wymienia
sig’:

e ograniczenie suwerenno$ci i skutecznosci krajowej polityki makroekono-
micznej (przykladem moze by¢ polski system bankowy opanowany przez
kapitat zagraniczny, ktory w znikomym stopniu angazuje si¢ w dziatalno$¢
inwestycyjng przedsigbiorstw krajowych);

e redukcje zatrudnienia — szczegélnie w sytuacji, gdy naptyw kapitalu za-
granicznego wywotuje konkurencj¢ prowadzaca do upadku firm krajowych
(przyktadem moze by¢ handel, gdzie powstanie wielkich sieci z kapitalem
zagranicznym doprowadzito do upadtosci wielu matych sklepow);

4 Lipienski za Kraszewski, Wisniewski (2000).

5 Jak w przypisie 4.

6 Kosciodtek (1998), s. 50.

7 Maczynska (1999), s. 88 i 89; Kraszewski, Wisniewski (2000), s. 583.
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e wzrost importu, a co za tym idzie pogorszenie si¢ bilansu platniczego kraju —
badania wykazuja, ze kapital zagraniczny jest bardziej sktonny do importu niz
korzystania z krajowych dobr zaopatrzeniowych®;

¢ ryzyko nieuczciwej konkurencji w stosunku do firm krajowych, szczeg6lnie
w sytuacji nierownego traktowania kapitatu krajowego 1 zagranicznego przez
system prawny.

Nalezy jednak doda¢, ze wptyw inwestycji bezposrednich na gospodarke za-
lezy w duzej mierze od dziedziny, w ktorej kapitat jest angazowany. I tak np.
w pewnych dziedzinach podejmuje si¢ inwestycje pracochlonne, angazujace
$rednio i stabiej wykwalifikowana sile robocza. Jezeli inwestuje si¢ w przemyst
technologicznie zaawansowany, to naplyw kapitatu uruchamia procesy uczenia
si¢ sily roboczej 1 rozprzestrzeniania si¢ wiedzy. Z powodu wyzszej kapitato-
chtonnos$ci tego przemystu inwestycja przeklada si¢ na wzrost importu zaopa-
trzeniowego’.

Waznym czynnikiem jest rowniez sposob wejScia inwestora na rynek, czyli
forma inwestycji, przy czym najbardziej wskazang forma dla kraju przyjmujacego
sa tzw. inwestycje od podstaw (greenfield), poniewaz to one w najwickszym stop-
niu przyczyniaja si¢ do naptywu nowe;j technologii i unowoczesniania gospodarki.

Skala inwestycji zagranicznych w Polsce

Inwestorzy zagraniczni przy wyborze kraju kieruja si¢ atrakcyjnoscia rynku,
okreslong przez szanse efektywnego zaangazowania kapitalu w dlugim okresie.
Za (r)lajistotniejsze czynniki przyciagajace kapitat z zagranicy do Polski uznaje
sie'”:
stosunkowo niskie koszty sily roboczej i znaczne rozmiary jej podazy;
pojemnos¢ polskiego rynku;
korzystne perspektywy rozwoju gospodarczego;
potozenie kraju, umozliwiajace dalszg ekspansj¢ na rynki wschodnie;
postep w zakresie przeksztatcen wlasnosciowych.

Podkresla si¢ jednak, ze hamujaco na naplyw BIZ do Polski oddziatuja czyn-
niki o charakterze fiskalnym, zwigzane z relatywnie wysokim obcigzeniem
przedsigbiorstw podatkami i kosztami oraz niesp6jnos$¢ i zmienno$¢ polskiego
prawa. Niemalg role¢ odgrywa takze niski poziom szeroko rozumianej infrastruk-
tury. Za najistotniejsze bariery naplywu inwestycji do naszego kraju jeszcze
w roku 2007 przedsi¢gbiorcy zagraniczni uznali:

e brak efektywnego instytucjonalnego wsparcia inwestoréw zagranicznych,

e brak efektywnego systemu zachg¢t inwestycyjnych,

8 Szacuje sig, ze na 100 jednostek kapitatu zagranicznego przypada 40—60 jednostek importu,
wskazujac przy tym, ze wzmozony import moze by¢ wynikiem zobowigzan inwestycyjnych
przyjetych w umowach prywatyzacyjnych lub niedostatku odpowiedniej jakosci dobr krajowych
zaopatrzeniowych (Maczynska, 1999, s. 96).

° Borkowska (2003), s. 85—87.

10 Kraszewski, Wisniewski (2000), s. 582.
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e brak wlasciwie przygotowanych terenéw inwestycyjnych,

e problemy inwestora z pozyskaniem pracownikow o wilasciwych kwalifika-
cjach ze znajomoscia jezykdéw obcych,

e skomplikowane procedury administracyjne zwigzane z procesem inwestycyj-
nym,

e stabo rozwini¢tg infrastrukture,

e niskg jako$¢ stanowienia prawa, tj. jego niespojnos¢, luki prawne i czgste
nowelizacje,

e skomplikowane prawo podatkowe, czg¢sto nowelizowane.

BIZ zaczely naptywac¢ do Polski juz w potowie lat 70. ub. wieku, ale ich roz-
miary byly znikome. Dopiero zmiana ustroju wywotala zwigkszone zaintereso-
wanie inwestoréw zagranicznych naszym rynkiem, a rozwoj gospodarczy spo-
wodowal wzrost ich sktonnosci inwestycyjnej. Naptyw kapitatu zagranicznego
rost w miare polepszania si¢ infrastruktury instytucjonalnej i stabilizacji gospo-
darki. Szczegolnie szybka zmiana miata miejsce od 2000 r.

Notowany od poczatku biezacej dekady dynamiczny naptyw inwestycji bez-
posrednich stanowil wazny czynnik wzrostu polskiego eksportu i unowoczes-
nienia jego struktury przedmiotowej. Na skutek kryzysu w 2010 r. ulegl jednak
zatamaniu. O ile w latach 2001—2009 $rednioroczny naptyw BIZ przekraczat
9,5 mld euro, o tyle w 2010 r. wynidst niespetna 6,7 mld euro. Rok po6zniej
wzrést ponownie do poziomu 10,3 mld euro. Nalezy dodaé, ze w latach 90. ub.
wieku znaczny udzial w naptywie inwestycji zagranicznych do Polski miaty
duze prywatyzacje. Jeszcze w roku 2000 naptyw kapitalu w formie zakupu
udziatéw, akcji oraz aportow rzeczowych siegat rzedu 91%, a w 2005 r. juz za-
ledwie 30% ogdlnej kwoty BIZ''.

Suma bezposrednich inwestycji w Polsce w latach 1990—2000 wyniosta
119,5 mld euro. Najwicksza kwota wplyneta do Polski w 2007 r. (ponad 17 mld
euro) i od tego roku naptyw kapitatu zagranicznego do Polski maleje. Jest to
skutkiem m.in. wyczerpania si¢ potencjalu prywatyzacyjnego przedsigbiorstw
panstwowych, ale i ostabienia koniunktury gospodarczej na $wiecie. Wielkos¢
inwestycji zagranicznych w poszczego6lnych latach prezentuje wykr. 1.

Koniec lat 90. ub. wieku charakteryzowat si¢ znacznym ozywieniem ilo$ci
naptywajacego kapitatu zagranicznego, chociaz ich ogoélna warto$¢ jest relatyw-
nie niska zar6wno w poréwnaniu do ogoélnego poziomu tych inwestycji w skali
$wiata, jak i w stosunku do potrzeb transformujacej si¢ gospodarki. Wérod kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem skumulowanej wartosci
BIZ Polska zajmowata w 1997 r. dopiero pigte miejsce, ale w 1999 r. juz miej-
sce pierwsze. W latach 1994—1999 do naszego kraju trafito 35,6 mld USD,
czyli 36% ogbhu kapitalu zaangazowanego w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej'?.

1 Polska... (2007), s. 362.
12 Wieczorek (2001), s. 32.
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Wykr. 1. WARTOSC NAPLYWU BIZ WEDEUG DANYCH NBP
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Zr 6 dto: Polska (z lat 2007 i 2011).

Dominujacym sektorem przyciggajacym inwestorow z zagranicy w 2009 r.
byty ustugi, w ktérych udzial zaangazowanego kapitatu zagranicznego wynosit
58,6%. Nastepny pod wzgledem wielkosci BIZ byt przemyst, notujacy 36,0%
ogohu zaangazowanego kapitalu. Do konca 2009 r. najwigcej srodkéw zagra-
niczne firmy zainwestowaly w przemyst, w tym gtownie w przetworstwo prze-
mystowe (prawie 32% ogdtu BIZ)"®. W dzialalnoéci produkcyjnej inwestycje
zagraniczne koncentrowaly si¢ czgsciej na dziedzinach pracochtonnych niz no-
woczesnych, przy czym zmieniata si¢ ich struktura. W pierwszych latach trans-
formacji inwestorzy zagraniczni zainteresowani byli gldwnie wypekieniem luki
towarowej w kraju, co nie bylo zadaniem trudnym ani wymagajacym zastoso-
wania nowoczesnej technologii. Koncentrowaly si¢ one najczesciej w dziatach,
takich jak produkcja artykulow spozywczych i napojow, wyrobow chemicznych,
pojazdow mechanicznych i przyczep, w ktorych udzial kapitatu zagranicznego
w 1994 r. wynosit odpowiednio: 21,6, 15,3 i 18,1%'*. Do$¢ szybko zmienity sie
jednak wymagania konsumentéw, a silna konkurencja wymusita zmiang zacho-
wan. Pod koniec lat 90. ub. wieku wzrost naptyw kapitatu zagranicznego do
dziedzin o zaawansowanej technologii.

13 Polska... (2011), 5. 2301 231.
14 Kraszewski, Wisniewski (2000), s. 579.
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Naptyw BIZ w Polsce osiagnat poziom, ktorego nie mozna nie doceniaé. Po-
mimo poczatkowo niekorzystnych trendow w strukturze takich inwestycji, przy-
czynily si¢ one niewatpliwie do ozywienia gospodarczego, przys$pieszajac prze-
miany strukturalne. Ich skala nie byta jednak wystarczajaca, by mogly wypehic
lukg inwestycji rodzimych. Jednak i z tego tytutu Polska ma zobowigzania wo-
bec reszty $wiata, ktore rosna z roku na rok. Na koniec 2011 r. wynosity one
prawie 153 mld euro®.

Podsumowujac, w minionej dekadzie niedostatki krajowych zasobow kapita-
lowych byly uzupehiane przez BIZ, stanowiace jeden z gtownych czynnikow
wzrostu gospodarczego. Zagraniczni inwestorzy, wprowadzajac do polskich firm
nowoczesng technologi¢ czy nowe formy zarzadzania i organizacji produkc;ji,
przyczynili si¢ do poprawy ich funkcjonowania co umozliwito wzrost produkcji
wysokiej jakosci i zwigkszenie wydajnosci pracy. Spotki z kapitatem zagranicz-
nym wykazywaty z reguly wigksza sktonnos¢ do inwestowania, jak i eksporto-
wania swojej produkcji, przyczyniajgc si¢ tym samym do wzrostu gospodarcze-
go'¢. Jednak ten pozytywny wplyw byt hamowany glownie poprzez naptyw
inwestycji zagranicznych o charakterze spekulacyjnym (co bylo wynikiem
rosnacych potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa), ktorych skutki sa prze-
ciwstawiane pozytywnie ocenianym bezposrednim inwestycjom kapitato-
wym.

INWESTYCJE PORTFELOWE

W ostatnich latach zjawiskiem charakterystycznym dla migdzynarodowego
rynku kapitatowego jest wzrost znaczenia inwestycji portfelowych. Trafiaja one
do krajow rozwijajacych si¢ i postsocjalistycznych, rowniez do Polski. W Polsce
ulegly wyraznemu zwigkszeniu po wstagpieniu do Unii Europejskiej (UE). Polska
odbierana jest jako kraj stabilny, a wyzsze niz w strefie euro stopy procentowe
zwigkszaja optacalnosc¢ tego typu lokat. Jednak ich naptyw ma istotne znaczenie
dla ksztattowania si¢ kursu walutowego kraju przyjmujacego.

Pojecie i skutki inwestycji portfelowych dla kraju goszczgcego

Inwestycja portfelowa dokonywana jest przez zakup papieréw wartosciowych
(obligacji, bonéw skarbowych) emitowanych przez Skarb Panstwa lub zakup
akcji firmy, bez chgci bezposredniego zaangazowania w kierowanie czy zarza-
dzanie przedsiebiorstwem'’. Inwestor zadowala si¢ realizacjg zyskow, nie anga-

15 Polska... (2011), s. 229.

16 Inwestycje podmiotéw zagranicznych w 2000 r. stanowity 52,0% ogdtu inwestycji, z kolei
56,2% ogotu polskiego eksportu to eksport wyrobow wytworzonych przez spotki z kapitalem
zagranicznym; import spotek z udziatem kapitatu zagranicznego w 2000 r. wynosit 26514,8 min
USD, co stanowito 54,2% ogotu polskiego importu (rok wczesniej byto to 55,8%).

17 Wikipedia.org/Wiki/inwestycje_portfelowe z 06.01.2012.
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zujac innych aktywow (technologii, innowacji czy nowoczesnych metod zarza-
dzania). Moze ona mie¢ forme inwestycji udziatowej lub dluznej. Istotg pierw-
szej jest udostepnienie kapitalu w zamian za prawo do wlasnosci podmiotu emi-
tujacego instrument finansowy oraz udziat w jego dochodach w postaci dywi-
dendy. Inwestycje dluzne polegajg na czasowym udostepnianiu §rodkow finan-
sowych w zamian za okre$lone ptatnosci, gtéwnie w postaci oprocentowania'®.

Glownym celem podejmowania inwestycji udziatowej jest osiggnigcie wyzszego

zysku. Kupujac dtuzne papiery wartosciowe inwestorzy moga zyska¢ na rozni-

cach w oprocentowaniu tych waloréw czy wahaniach kursu walutowego. Obie
formy sg rowniez proba dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Z tego tez po-
wodu inwestycje portfelowe maja charakter krotkoterminowy i charakteryzuja
si¢ duza mobilnoscia i mala stabilnoscia'.

Inwestorzy dos¢ szybko reaguja na aktualne i przewidywane zmiany w kraju
przyjmujacym kapitat z uwagi na:

e polityke gospodarczg determinowang przez zmiany stop procentowych, po-
ziom deficytu i dhugu publicznego,

e zmiany ocen gospodarki dokonywanych przez instytucje ratingowe,

e wydarzenia na $wiatowym rynku finansowych,

e dynamike wzrostu.

Istotng przyczyna przeptywu kapitatu spekulacyjnego moze by¢ rowniez:

e poszukiwanie wigkszego dochodu niz z lokaty bankowej,

e ucieczka przed spadkiem warto$ci pieniadza,

e poszukiwanie bezpiecznego miejsca dla inwestycji w zwigzku z napi¢ciami
polityczno-spotecznymi,

e awersja do ryzyka, ktéra wymusza koniecznos¢ dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego, czyli jego rozproszenie w czasie i przestrzeni®.

W literaturze?' jako najwazniejsze determinanty w zakresie zaréwno rozmia-
row, jak i struktury zagranicznych inwestycji portfelowych wymienia sie:

e stabilnos¢ makroekonomiczng kraju przyjmujacego oraz kraju, z ktérego po-
chodza podmioty inwestujace (duza stabilno$¢ lub jasno wyznaczony kieru-
nek reform zwickszaja sktonnos$¢ do inwestycji zarowno w papiery dtuzne,
jak i udziatowe);

e poziom i dynamik¢ stép procentowych na rynku lokaty, a takze na rynkach
mi¢dzynarodowych (stopa procentowa w kraju przyjmujacym nizsza niz
w kraju inwestora najczesciej zwicksza rentowno$¢ inwestycji w dtuzne pa-
piery warto$ciowe);

18 www.portalfinansowyIPO.pl-Inwestycje z 28.03.2008.

19 www .newtrader.pl/inwestycjezagraniczne,659,ekonomia.html z 10.01.2012.

20 Racjonalng polityke zroznicowania portfela inwestycyjnego ttumaczy teoria port folio, ktora
zaklada, ze spadkowi stopy zysku czgéci inwestycji towarzyszy wzrost stopy zysku pozostatych.
Inwestor moze osiaggna¢ wyzszy zysk przy danym ryzyku lub dang stope zysku przy nizszym
ryzyku (Budnikowski, 2001, s. 123).

21 Gorniewicz (2007), s. 152 i 153; Czerwinska (2003), s. 74.
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e wahania kursu walutowego, a w szczegdlnosci zagrozenie kryzysem ptynno-
$ci oraz zdolno$¢ do obrony kursu walutowego przez kraj goszczacy (ma to
szczegoblne znaczenie w odniesieniu do papierow dtuznych);

e nizszy ogdlny poziom ryzyka inwestycyjnego w kraju lokaty i jego wiarygod-
no$¢ (inwestycje w akcje i udzialy spotek potwierdzaja zaufanie do gospodar-
ki kraju przyjmujacego).

Czynniki te decyduja o skali i kierunku oraz o strukturze inwestycji portfelo-
wych. Biorac pod uwagg ich krotkookresowy i spekulacyjny charakter oraz moz-
liwos¢ naglego wycofania kapitalu z kraju goszczacego, moze to przyczynic si¢
do zwickszenia ogdlnego ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i za-
wirowan w gospodarce tego kraju.

Teoria ekonomii podpowiada jednak, Ze najlepsze wyniki uzyskuje inwestor
dzigki dywersyfikacji, czyli inwestowaniu bezposredniemu, jak i portfelowemu.
Strategia taka przynosi wigksza stope zwrotu, poniewaz taczy wysoka rentow-
nos¢ inwestycji bezposrednich oraz ptynnosé¢ inwestycji portfelowych?. Obie te
formy powinny wzajemnie si¢ uzupetniaé, a nie wykluczaé®.

Skutki naplywu kapitatu spekulacyjnego dla kraju goszczgcego

Zagraniczne inwestycje portfelowe wywieraja istotny wpltyw na gospodarke
kraju, do ktorego naplywaja, przy czym napltyw ten jest wielokierunkowy,
a obserwacja nie pozwala na jednoznaczng tezg, ze jest korzystny.

Skutki inwestycji portfelowych dla gospodarki kraju goszczacego mozna roz-
patrywa¢ w kilku zakresach. Pierwszy z nich dotyczy mozliwo$ci uzupetnienia
niedoboru kapitatlu krajowego. Ma on szczegdlne znaczenie w gospodarkach
rozwijajacych si¢ lub przechodzacych transformacje ustrojowa, w ktorych nie-
dobor kapitalu jest szczegolnie odczuwalny i skorzystanie ze zrodet zagranicz-
nych moze by¢ jedynym mozliwym rozwigzaniem. Kapital zagraniczny wspiera
tym samym ekspansje inwestycyjng kraju lokaty**. Jednak z kapitalu spekula-
cyjnego korzysta nierzadko budzet panstwa, finansujac biezaca dziatalnos$¢. Ta
sfera niesie szereg niebezpieczenstw. Najwazniejsze polega na tym, ze nadmier-
ne zadhuzenie panstwa moze spowodowaé utrate zdolnosci do jego obstugi. In-

22 Wedtug Goldsteina i Razina (Foreign Direct Investment vs Foreign Portfolio Investment,
2005) inwestycje portfelowe, w przeciwienstwie do bezposrednich, nie tworza dodatkowych kosz-
tow, jednak nie pozwalaja inwestorowi bezposrednio wptywaé na zarzadzanie, a przez to na ich
zyskownos$¢. To wlasnie réznica w zyskownosci i kosztach decyduje o sklonnosci do inwestowa-
nia bezposredniego lub portfelowego.

23 Humanicki, Olszewski (2011).

24 Wedtug koncepcji konwergencji W. W. Rostowa kraje nieposiadajace wystarczajacych zaso-
béw rodzimego kapitatu moga zdynamizowaé swdj rozwdj ekonomiczny dzigki naptywowi inwe-
stycji zagranicznych.
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westorzy portfelowi w obawie przed ryzykiem moga zechcie¢ pozby¢ si¢ papie-
row dhuznych, co spowoduje spadek ich cen, a tym samym obnizenie wiarygod-
no$ci emitenta.

Drugi zakres wptywu inwestycji portfelowych na gospodarke zwigzany jest
z ksztaltowaniem si¢ kursu walutowego kraju przyjmujacego. Rzady pragnace
przyciagna¢ kapitat zagraniczny stosuja polityke liberalizacji rynku finansowe-
go, ktora umozliwia swobodny przeptyw kapitatu pomigdzy krajem rynku
wschodzacego a zagranicg oraz deregulacje gospodarki. Istotnym elementem tej
polityki jest utrzymanie relatywnie wysokiej stopy procentowej, ograniczanie
inflacji oraz stabilizacja kursu waluty krajowej. Dzialania te przyczyniaja si¢ do
naptywu kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji portfelowych. Przyptyw
ten powoduje jednak wzrost kursu waluty krajowej, ostabiajac konkurencyjnos¢
gospodarki i przyczyniajac si¢ do obnizenia eksportu oraz pogorszenia bilansu
obrotow biezacych. Rownoczesnie ze wzgledu na wysokie stopy procentowe
w kraju przyjmujacym, zaczyna wzrasta¢ zadluzenie zagraniczne przedsig-
biorstw i wiele z nich bankrutuje. Jest to negatywnie odbierane przez podmioty
dzialajace na rynkach miedzynarodowych, co w sytuacji wysokiej awersji do
ryzyka moze spowodowaé nagle wycofanie si¢ kapitalu krétkoterminowego
z kraju 1 dewaluacj¢ waluty krajowej. Konsekwencja sa wyzsze koszty obstugi
zadluzenia zagranicznego, co z reguty prowadzi do spadku aktywnos$ci gospo-
darczej, a nawet recesji*>. Przeplatajace sie okresy aprecjacji i deprecjacji waluty
kraju lokaty zwigzane sg najczeSciej z operacjami spekulacyjnymi i z reguly
prowadza do kryzysu walutowego.

Sa jednak i korzysci. Obecnos¢ inwestorow zagranicznych na rynku finanso-
wym kraju przyjmujacego pozwala na rozwoj tego rynku poprzez wzrost wolu-
menu transakcji, a konkurencja poprawia efektywnos¢ jego funkcjonowania.
Transakcje przebiegaja szybciej, sprawniej i bezpieczniej. Zwieksza si¢ wiary-
godno$¢ kraju na arenie miedzynarodowej i stymulowany jest jego dalszy roz-
woj. Nagly znaczny odptyw kapitalu, wynikajacy np. z dziatan spekulacyjnych
inwestoroOw zagranicznych, moze jednak spowodowac trudne do przewidzenia
zaklocenia w funkcjonowaniu rynku finansowego i zwigkszenie ryzyka prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarcze;j.

Mozna wigc powiedzie¢, ze ze wzgledu na cechy inwestycji portfelowych do
podstawowych skutkow ich naplywu dla gospodarki kraju przyjmujacego zali-
cza sig’®:

e zmiany podazy kapitatu na rynku krajowym,

e rozwoj rynku finansowego i zwigkszenie jego konkurencyjnosci,

e zmiany kursu walutowego kraju przyjmujgcego,

e mozliwo$¢ wystapienia ryzyka kursowego w efekcie zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa.

25 Gorniewicz (2007), s. 155—157.
26 Weresa (2002).
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ZaangaZowanie w inwestycje portfelowe kapitatu zagranicznego
w Polsce w latach 1995—2012

Kategoria ,,inwestycje portfelowe” zostata wyodrebniona w Polsce i przed-
stawiona w statystyce w 1995 r., chociaz ten rodzaj kapitatu naptywat od same-
go poczatku transformacji ustrojowej. Podstawowym aktem prawnym reguluja-
cym publiczny obrét papierami warto$ciowymi i funduszami powierniczymi?’
jest ustawa z 22 marca 1991 r.

Lata 90. ub. wieku to okres powolnej co prawda stabilizacji gospodarki, ale za
to jasno wyznaczonego kierunku reform, bardzo zreszta kosztownych dla budze-
tu. Utworzenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie otworzyto droge
do naptywu inwestycji zagranicznych. Naptyw ten zwickszat si¢ w miare libera-
lizacji przepisoOw 1 przygotowania kraju do cztonkostwa w UE. Stosunkowo
wysoki poziom stop procentowych i rosngca zdolno$¢ do obrony stabilnego
kursu walutowego to w tym czasie atuty polskiej gospodarki, przyciagajace
dluzne papiery warto$ciowe. Jednoczesnie postepujaca prywatyzacja stwarzala
warunki do portfelowych inwestycji udziatlowych.

W latach 1995—2003 nastgpowatly roznokierunkowe zmiany ich stanu
1 struktury — inwestycje na przemian rosty i malaty. Na poczatku lat 90. ub.
wieku najwiekszym zainteresowaniem zagranicznych inwestorow cieszyly si¢
bony skarbowe®. W drugiej polowie tego okresu wzrosto zainteresowanie obli-
gacjami Skarbu Panstwa. W roku 1996 kapital spekulacyjny wycofat si¢ z rynku.
Wzrosto zainteresowanie inwestycjami udzialowymi. Do wzrostu portfela obli-
gacji znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestorow zagranicznych w latach 1995—
—2000 przyczynity si¢ liczne emisje obligacji, skierowane do nierezydentow,
tacznie na kwote 1350 min USD?’. Kumulacja prywatyzacji duzych przedsie-
biorstw panstwowych w drugiej potowie lat 90. ub. wieku zwiekszyta zaintere-
sowanie inwestoroOw papierami udzialowymi (w latach 1995—2003 objeto pry-
watyzacjg 2325 przedsigbiorstw panstwowych, w tym droga kapitatowa sprywa-
tyzowano 196 z nich)*’. Rosnace potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa i niska
w tym okresie stabilizacja transformujacej si¢ gospodarki spowodowaty, ze
w 1995 r. zaledwie 18,5% inwestycji portfelowych lokowano w papierach udzia-
lowych, a 81,5% w dhuznych. W roku 1998 byto to odpowiednio 95% i 5%, ale
w 2003 r. inwestycje dluzne byly wigksze niz udzialowe i stanowily juz 123%
inwestycji portfelowych. Przed rokiem 2004 kapital zagraniczny zaspokajal
przede wszystkim potrzeby pozyczkowe panstwa, a w duzo mniejszym stopniu
finansowat procesy inwestycyjne gospodarki.

27 Dz. U. 1995 Nr 58.

28 Szacuje sig, ze na koniec 1994 r. inwestorzy zagraniczni dysponowali bonami skarbowymi
o wartosci 100 mln USD (Durka, 1996, s. 157; Weresa, 2002, s. 14).

29 Czepurko (2002), s. 61.

30 Prywatyzacja... (2011).
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Wejscie Polski do UE zbieglo si¢ ze zwigkszonym strumieniem naplywu ka-
pitalu prywatnego w formie inwestycji portfelowych®'. W latach 2006—2008
strumien tych inwestycji ulegl zahamowaniu. Inwestorzy zagraniczni pozbywali
si¢ emitowanych w Polsce obligacji skarbowych, co mialo istotny wplyw na
duzg zmiennos¢ kursow zlotego. Jednak od 2008 r. nadal najwigkszym zaintere-
sowaniem inwestorow ciesza si¢ dluzne papiery wartosciowe, chociaz rok poz-
niej obroty polskimi obligacjami ulegly wyraznemu zahamowaniu. Zjawisko to
przypisywane jest podniesieniu wiarygodnosci naszego kraju®’, ale wplynely na
to i inne czynniki, takie jak:

e spowolnienie wzrostu gospodarczego w niektdrych krajach Wspdlnoty Euro-
pejskiej, co sktonito do poszukiwania alternatywnych form lokaty kapitatu;

e kryzys finansowy dotyczacy gospodarki wigkszo$ci krajow $wiata;

e wzrost otwarto$ci polskiej gospodarki i jej powigzan z rynkami innych pan-
stw;

e konieczno$¢ dywersyfikacji alokacji kapitatu finansowego w czasie i prze-
strzeni.

Poziom i strukturg inwestycji portfelowych w Polsce w latach 1995—2012
przedstawia wykr. 2.

Dominacja inwestycji dluznych w inwestycjach portfelowych ogétem powodo-
wata, ze w latach 90. ub. wieku kapitat zagraniczny silnie wptywat na ksztattowa-
nie sie kursu ztotowki*>. Wzrost popytu na walute krajowa prowadzit bowiem do
jej aprecjacji. Sytuacja taka miata miejsce wobec kursu euro w latach 1999—2002,
a wobec Standéw Zjednoczonych w latach 2001—2003 i pokrywala si¢ z okresem
znacznego naptywu inwestycji portfelowych do Polski. W latach 2004—2007 ob-
serwowaliSmy wyrazng aprecjacj¢ ztotego w stosunku do euro oraz USD. Wyrazny
spadek wartosci ztotego w stosunku do obu walut wystapit w roku 2008.

Do roku 1999 inwestycje portfelowe nie powodowaty aprecjacji ztotego, nie
miaty wigc istotnego wplywu na obnizenie konkurencyjnosci gospodarki oraz
dynamiki eksportu. Eksport przys$pieszyt w 2000 r. i to mimo wyraznej aprecja-
cji ztotego. W latach 2004—2007 eksport wyrazony w USD rost $redniorocznie
0 21%. Rok 2008 przynidst spowolnienie eksportu, a kolejny — jego zatamanie,
co byto spowodowane gtéwnie kryzysem finansowym na rynkach $wiatowych.

315 lat... (2009), s. 18.

32 Inwestorzy zainteresowani papierami warto$ciowymi danego kraju opierajg swoje decyzje na
ratingu danego panstwa. Ma on za zadanie odzwierciedlenie ryzyka inwestycyjnego zwiazanego
z tym krajem. Sporzadzany jest przez niezalezne organizacje finansowe (agencje ratingowe). Skala
ratingowa Moody’s AAA to najwyzszy z mozliwych ratingdw i oznacza, ze papier dluzny jest
wolny od ryzyka. Najgorsza ocena D oznacza pewne bankructwo. Perspektywa pozytywna, stabil-
na lub negatywna wskazuje na tendencje ksztaltowania si¢ ratingu w przysztosci. W 1995 r. tzw.
indeks Moody’s zaliczal Polske do kategorii Baa, Standard and Poor BB przy wskazaniu pozy-
tywnego trendu. W roku 2008 wedlug Moody’s zadtuzenie Polski oceniano na poziomie A2
z perspektywa stabilng, a wedlug agencji S&P — na poziomie A—.

33 Zagraniczni inwestorzy portfelowi chcac zakupi¢ papiery warto$ciowe kraju lokaty musza za-
placi¢ za nie jego walutg. Sprzedajg wigc wlasne waluty, zgltaszajac zwigkszony popyt na pienigdz
lokalny, co z kolei prowadzi do podniesienia jego kursu.
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Wykr. 2. INWESTYCJE PORTFELOWE W POLSCE
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Wykr. 3. ZMIANY KURSU WALUTOWEGO ZLOTEGO W STOSUNKU DO EURO 1 USD
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP w zakresie $redniowazonych kursow zlotego (stan na koniec

kazdego roku).

38
Wiadomosci Statystyczne nr 2/2015



Utworzenie w 1991 r. Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie (GPW)
otworzyto droge do naptywu zagranicznych inwestycji do Polski. Jednoczesnie
naplyw ten dynamizowat Gietde i przyczynit si¢ do rozwoju rynku kapitalowe-
go. Przedmiotem obrotu na pierwszej sesji byly akcje 5 spotek, a obroty osiggne-
ly wartos¢ 1990 zt (2 tys. USD). Poczatkowo rozwdj Gietdy byt powolny. Przys-
pieszyl go realizowany w latach 1994—1999 w Warszawie Program Powszech-
nej Prywatyzacji. Rosta liczba notowanych tu spotek. W 1994 r. obracano ak-
cjami 44 spotek, a w 1997 r. — 143. W 1997 r. kapitalizacja Gieldy osiggnela
poziom 44 mld zt, a w 1999 r. przekroczyta 100 mld zt. W roku 1997 ulegly
zmianie podstawy prawne funkcjonowania Gieldy, a wraz z nimi rozszerzono
wachlarz instrumentéw finansowych, ktére mogty by¢ przedmiotem obrotu giet-
dowego. Najwazniejsze informacje o zmianach dokonanych na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w latach 1995—2010 przedstawia tablica.

KAPITALIZACJA SPOLEK KRAJOWYCH, LICZBA SPOLEK NOTOWANYCH
NA GIELDZIE W WARSZAWIE ORAZ OBROTY OBLIGACJAMI

Kapitalizacja spotek T
Lata krajowych Liczba spotek Obroty obll(;ga;&:] amt
w mld zt Wmid z

11,271 65 9,638

24,000 83 8,110

43,766 143 6,744

72,442 198 4,291
123,411 221 2,383
130,085 225 2,295
103,370 230 2,567
110,564 216 2,066
140,001 203 6,337
214,312 230 4,177
308,417 255 2,754
437,719 284 2,768
509,887 351 1,748
267,359 375 2,500
421,178 379 1,476
542,646 400 1,428
446,151 426 0,836
523,390 438 1,043

7 16 d1o: notowania GPW, stan na czerwiec 2013 .

Podsumowujac mozna powiedzieé¢, ze zmiany zapoczatkowane w roku 1990,
prowadzace do stabilizacji i restrukturyzacji gospodarki i liberalizacji systemu
prawa stworzyly mozliwos¢ naplywu inwestycji zagranicznych do Polski. Ich
zwiekszony strumien zbiegt si¢ z wejsciem Polski do UE. Jednocze$nie inwesto-
rzy zagraniczni dokonujgc transferu kapitatu portfelowego przyspieszyli rozwoj
rynku finansowego w Polsce, finansujac gtownie potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa. Dopiero od roku 2001 naptyw inwestycji portfelowych mial istotny
wplyw na zmienno$¢ kuréw walutowych, ale nie spowodowal kryzysu waluto-
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wego. Przyczynit si¢ za to istotnie do szybkiego rozwoju rynku finansowego
w Polsce.

Podsumowanie

Wzrost gospodarczy obserwowany w Polsce po 1995 r. nie bylby mozliwy
bez inwestycji. Przez wiele lat niedostatki krajowych zasobow kapitalowych
byly uzupehiane przez BIZ. Zagraniczni inwestorzy, wprowadzajac do polskich
firm nowoczesna technologie czy nowe formy zarzadzania i organizacji produk-
cji, przyczynili si¢ do poprawy ich funkcjonowania, co umozliwito wzrost pro-
dukcji wysokiej jakosci i zwigkszenie wydajnosci pracy. Spotki z kapitatem
zagranicznym wykazywaty z reguly wigksza sklonno$¢ do inwestowania, jak
1 eksportowania swojej produkcji, przyczyniajac si¢ tym samym do wzrostu
gospodarczego.

Uzupehieniem inwestycji bezposrednich napltywajacych do Polski byly krot-
koterminowe, mato stabilne inwestycje portfelowe. Inwestorzy zagraniczni do-
konujac transferu kapitalu portfelowego przyspieszyli rozw6j rynkéw finanso-
wych w Polsce, finansujac glownie potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Do-
piero od roku 2001 naptyw inwestycji portfelowych mial istotny wpltyw na
zmienno$¢ kurséw walutowych. Przyczynit si¢ za to istotnie do szybkiego roz-
woju rynku finansowego w Polsce. Oba typy inwestycji byly zatem w analizo-
wanym okresie waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego.

dr Barbara Ptaszynska — Zespot Szkot Agrobiznesu w Rogoznie
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SUMMARY

This article analyzes the impact of FDI on economic growth in Poland in the
years 1995—2012. The analysis is theoretical and empirical. Introduction to
Polish companies of modern technologies and new forms of management and
organization of production, contributed to the improvement of their perfor-
mance, enabled an increase in the production of high-quality and increase
productivity, thereby contributing to economic growth. Foreign investors,
making the transfer of portfolio capital, hastened the development of financial
markets in Poland, mainly financing the borrowing needs of the state budget.
Since 2001 inflow of portfolio investments had a significant impact on the
volatility of foreign exchange rates.

PE3IOME

B cmamve 6vin npeocmasnen ananuz GIUAHUA NPAMbIX GHEUWHUX KANUMa-
06102cenuti Ha 3KoHomudeckuti pocm 8 Ilonvwe ¢ 1995—2012 2. Ananuz
umeem meopemuiecko-2MNUpULecKull xapaxmep.

Hcnonvzosanue 8 noabcKux Apeonpusmuax COBPeMeHHbIX MEeXHON02UU Ul
HOBBIX (POPM YNPAGIEHUs U OP2AHUAYUL NPOUZBOOCHEA, NPUBELO K YIIVUULEHUIO
UX (YHKYUOHUPOBAHUSA, COENANO0 BOZMONCHBIM POCH  BblCOKOKAYECNBEHHO20
npou3eoo0Ccmed, a makdHce MNOGblUEHUE HPOU3BOOUMENbHOCU, MeM CaAMbIM
CnOCOOCMBYSL IKOHOMUUECKOMY POCTIY.

Hnocmpannvie ungecmopul ocyujecmeisisi nepesod 0eHe2 YCKOPULU pa3eumuie
@unancosozo pvinka 6 Ionvue, unancupys enasnvim 06pa3om nompeoHocmu
eocyoapcmeennozo 6woxcema no saiumam. C 2001 2. npumox nopmdhenvHuix
UHBECTMUYULL UMETl BANCHOE BIUAHUE HA HEYCMOUYUBOCTb 8ANIOMHO20 KYpCd.
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