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WPROWADZENIE

Od Redakcji

Szczegdlnie wysoka dynamike naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich (ZIB) do Polski odnotowano na po-
czatku okresu transformaciji, najnizszg zas$ — chociaz ciggle dodatnig (po 109%) w latach 1994 i 1997. Jak wynika z da-
nych GUS na koniec 1998 r. prawie 17 tysiecy inwestoréw ze 106 krajow posiadato udziaty w 12 649 spétkach z udzia-
fem zagranicznym w Polsce; wedtug NBP — w 13 185 spdtkach, poniewaz nie wszystkie, ktdre rozpoczety dziatalnosé
ztozyty GUS-owskie sprawozdania. Stanowito to ponad 15% ogdinej liczby podmiotéw gospodarczych sktadajacych
GUS-owi sprawozdania finansowe, co stanowito wzrost w poréwnaniu do lat ubiegtych, kiedy udziat ten wynosit 15,3%
w 1997 1., 14,6% w 1996 r.i 12,5% w 1995 r. W 1998 roku zainteresowanie inwestoréw zagranicznych polskg gospo-
darkg wzrosto tak znacznie, ze naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich byt wyzszy o prawie 30% w stosunku
do roku poprzedniego i zamknat sie kwotg 6,365 mid dolaréw. Sam przyrost w stosunku do roku poprzedniego wyniost
1,457 mid dolaréw, to jest ponad dwukrotng warto$é naptywu kapitatu zagranicznego z roku 1992.

Naptywajacy w 1998 roku kapitat zagraniczny zasilit gtéwnie kapitaty wtasne juz istniejacych spétek z udziatem
podmiotéw zagranicznych. Dotyczyto to 87% wartosci naptywajgcego kapitatu. Kwota zainwestowana w utworzenie no-
wych podmiotéw gospodarczych byta o 48% nizsza niz w roku poprzednim. Wydaje sie, ze inwestorzy zagraniczni,
wzmacniajgc kapitatowo posiadane w Polsce podmioty gospodarcze, nastawiajg sie na dtugookresowe funkcjonowa-
nie na polskim rynku i budowanie dobrej pozycji swoich firm. Swiadczy o tym takze wzrost $redniej wartosci kapitatu
zagranicznego zainwestowanego w jedng spétke prowadzacg dziatalnos¢ gospodarczg, co jest potwierdzeniem tezy
nie tylko o wzroscie zaufania inwestoréw zagranicznych do polskiej gospodarki, ale takze o wzro$cie konkurencyjno-
Sci polskiej gospodarki w dgzeniu do ich pozyskiwania.

Jednoczesnie ze wzrostem wartosci naptywajacego kapitatu zaktadowego wzrosta takze warto$é kredytéw udzielo-
nych przez zagranicznych akcjonariuszy i udziatowcéw spétkom zatozonym w Polsce. W 1998 r. wartos¢ tych kredy-
tow stanowita prawie 32% ogolnej sumy naptywu ZIB, co jest udziatem znaczacym, lecz po raz pierwszy od kilku lat
tempo wzrostu udzielanych kredytéw ulegto zahamowaniu. Podczas gdy w 1997 r. w poréwnaniu do roku poprzednie-
go warto$¢ kredytéw udzielonych spétkom z udziatem kapitatu zagranicznego przez ich zagranicznych udziatowcow
wzrosta 0 61%, (przy spadku wartosci aportéw rzeczowych) to w roku 1998 w pordwnaniu do roku poprzedniego war-
to$¢ udzielonych kredytéw wzrosta 0 15%.

Spotki z udziatem kapitatu zagranicznego naleza do grupy zardwno najwiekszych eksporteréw jak i importerow
wsrdd podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg w Polsce. Wartos¢ eksportu spétek z udziatem kapitatu za-
granicznego zawsze byta wieksza niz wartos¢ zainwestowanego kapitatu. | tak eksport spétek z udziatem kapitatu za-
granicznego byt wyzszy od naptywajgcego kapitatu 0 32% w 1993 r.i0 112% w 1998 r. W 1993 r. jeden zainwestowa-
ny dolar kreowat eksport o wartosci 1,32 dol., w 1997 roku — 2,25 dol., aw 1998 r. — 2,12 dol.

Import spdfek z udziatem kapitatu zagranicznego w latach 1995 — 1998 wzrdst dwukrotnie i osiggnat warto$¢ ponad
25 mid dol., co stanowito 53,3% importu ogétem na koniec 1998 r. Szybszy wzrost importu niz eksportu spowodowat,




ze saldo wymiany handlowej tych podmiotéw gospodarczych stawato sie w badanym okresie coraz bardziej ujemne.
Wynosito ono 11,5 mid dol. w 1998 r. wobec 4,3 mid dol. w 1995 r., co stanowito wzrost 0 2,6 razy. Analiza przyrostu
ujemnego salda w obrotach zagranicznych w grupie spétek z udziatem kapitatu zagranicznego i w grupie wszystkich
podmiotéw gospodarczych wskazuje, ze tempo wzrostu ujemnego salda w obrotach zagranicznych byto szybsze dla
catej gospodarki narodowej. Udziat spétek z udziatem kapitatu zagranicznego w tworzeniu ujemnego salda obrotéw za-
granicznych og6tem zmniejszyt sie z 70,9% w 1995 r. do 61,5% w 1998 .

Warto$é eksportu tych podmiotéw gospodarczych wzrosta z 7,8 mid dol. w 1995 r. do 13,5 mid dol. w 1998 r., za-
tem eksport tych spétek wzrést o ponad 1,7 razy w ujeciu wartosciowym w ciggu 4 lat i stanowit 47,9% eksportu
ogotem na koniec 1998 r. W 1999 r. na liscie 20 najwiekszych eksporteréw znalazto sie 7 spétek z udziatem kapitatu
zagranicznego. Liste te otwierat FIAT Auto Poland, ktérego eksport wyniost okoto 880 min dol. Nastepna spdtka z udzia-
fem kapitatu zagranicznego, szwedzki Ericcsson, znalazta sie na miejscu czwartym z eksportem o wartosci okoto
570 min. dol., miejsca 6sme, dziewigte i dziesigte zajmowaty Phillips CEl, Thomson Polcolor i Volkswagen Poznan.
Na podstawie listy 500 najwiekszych przedsigbiorstw sklasyfikowanych wedtug wielko$ci przychodu w 1999 r. wynika,
ze przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego wytworzyty 31% dodatniego wyniku finansowego brutto pieé-
setki, co wyrazato sie sumg 6,7 min PLN. Ich udziat w tworzeniu ujemnego wyniku finansowego brutto tej samej gru-
py przedsiebiorstw wynidst 10% i stanowit sume 726,4 tys. PLN.

Proba oceny roli kapitatu zagranicznego w Polsce byto 48 seminarium panelowe BRE-CASE, ktére odbyto sie
18 maja 2000 r. w Warszawie. Do dyskusji organizatorzy zaprosili przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego
i Fundacji Naukowej CASE.

W Zeszycie zamieszczamy wystgpienia trojga panelistow. Ewa Sadowska-Cieslak, gtéwny specjalista Departamentu
Analiz i Badan NBP, analizuje miejsce jakie zajmujg podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego w polskiej gospodar-
ce i ich znaczenie na tle zmieniajgcych sie warunkéw prawnych, ekonomicznych i infrastrukturalnych od 1994 do 1998
roku. Matgorzata Jakubiak, ekspert Fundacji CASE, omawia wptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na oszczed-
nosci krajowe i wzrost gospodarczy. Referat Wojciecha Kwasniaka, gtéwnego inspektora nadzoru bankowego, jest proba
oceny roli kapitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym; omawia udziat w sanacji i prywatyzacji polskich ban-
kéw, udziat w niwelowaniu réznic oragnizacyjnych, technologicznych i kadrowych, wptyw kapitatu zagranicznego na za-
kres i Swiadczenie ustug bankowych oraz efektywno$¢ dziatania bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego.

Prezentowane w Zeszycie teksty sg rozszerzonymi wersjami wystgpie wygtoszonych na majowym seminarium. Zo-
staty przygotowane specjalnie na potrzeby seminarium i niniejszej publikacji, za co ich Autorm organizatorzy sktadajg
serdeczne podzigkowanie.




1. Wprowadzenie

Celem niniejszej publikacji jest przedstawienie zna-
czenia zagranicznych inwestycji bezposrednich dla
polskiej gospodarki na tle zmieniajgcych sie warunkdw
prawnych, ekonomicznych i infrastrukturalnych od
1994 do 1998 (brak kompletnych danych za rok 1999).

Analiza rozwoju zjawiska naptywu zagranicznych in-
westycji bezposrednich wskazuje, ze naptyw i charakter
tych inwestycji w duzej mierze zalezg od sytuacji ma-
kroekonomicznej kraju zapraszajgcego inwestoréw, od
stopnia zbieznosci uregulowan prawnych ze standarda-
mi miedzynarodowymi, obowigzujgcymi w krajach
cztonkowskich OECD, a takze od stopnia rozwoju infra-
struktury dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
do ktorej nalezy przede wszystkim stopien rozwoju sie-
ci telekomunikacyjnej i transportowej, sposob funkcjo-
nowania urzedow, przejrzystos¢ procedur administra-
cyjnych. Nie bez znaczenia sg kwalifikacje, mobilnos¢
i cena sity roboczej.

1. 1. Polska jako miejsce do lokowania inwestycji
zagranicznych

W ciagu dziesieciu lat transformacji w Polsce powsta-
ty podstawowe warunki prawne, ekonomiczne i infra-
strukturalne do prowadzenia gospodarki rynkowej, co
przyczynito sie bezposrednio do wzrostu zainteresowa-
nia inwestoréw zagranicznych nasza gospodarkg. Od
1995 roku notuje sie znaczny wzrost naptywu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich do Polski, chociaz ciggle
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za maty w stosunku do potrzeb restrukturyzujgcej sie
gospodarki polskiej.

Na umocnieniu pozycji Polski jako kraju przyciggaja-
cego znaczacych inwestoréw zagranicznych zawazyto
gtéwnie:

— uzyskanie cztonkostwa w OECD, prestizowej orga-
nizacji najbardziej rozwinietych krajoéw swiata, sta-
wiajacej przed swymi cztonkami wysokie wymaga-
nia w odniesieniu do uregulowan gospodarczych,
w tym do uregulowan zapewniajacych przejrzy-
stos$¢ procedur i stabilno$¢ przepiséw wobec inwe-
storow zagranicznych, jednakowe ich traktowanie
w poréwnaniu z inwestorami krajowymi, jednocze-
$nie poddajgcych prowadzong przez Polske polity-
ke gospodarczg kontroli migdzynarodowej. Aby
uzyskaé cztonkostwo w OECD Polska musiata do-
stosowaé swoje ustawodawstwo do standardéw
obowigzujacych cztonkéw OECD,

— odpornos¢ polskiej gospodarki na kryzysy finan-
sowe, jakie przetoczyty sie przez kraje Potudnio-
wo-Wschodniej Azji, Brazylie i Rosje, Wegry
i Czechy. Stosunkowo niewielki wptyw tych kryzy-
séw na polskg gospodarke zwiekszyt zaufanie in-
westoréw zagranicznych do polityki gospodarczej
rzadu.

Waznym atutem polskiej gospodarki w ocenach inwe-
storéw zagranicznych staje sie wysoki potencjat wzrostu.
Jak wynika z ostatniego raportu firmy A.T Kearney na
ten czynnik wskazato 78% ankietowanych duzych firm".

Od kilku lat inwestorzy zagraniczni oceniajg Polske
jako kraj atrakcyjny do inwestowania. Powodem tej
oceny jest nie tylko duzy potencjat wzrostu i w miare
stabilna sytuacja polityczna i makroekonomiczna, ale




takze duzy rynek wewnetrzny. Charakteryzuje sie on
zaréwno rosngcym popytem zwigzanym ze wzrostem
gospodarczym, jak i realizacjg popytu odtozonego
przez znaczne grupy ludnosci, stosunkowo niedroga
i relatywnie niezle wyksztatcong sitg roboczg. Nie bez
znaczenia jest takze interesujgce pofozenie geogra-
ficzne Polski: dla inwestoréw z krajéow Unii Europejskiej
duza wartos¢ ma bliskos¢ potencjalnego, olbrzymiego
rynku rosyjskiego, dla inwestoréw spoza Unii Europej-
skiej znaczenie ma rychte cztonkostwo Polski w Unii
Europejskiej i mozliwosé wejscia na jej rynki poprzez
inwestycje ulokowane w naszym kraju.

1. 2. Gromadzenie danych statystycznych
o zagranicznych inwestycjach bezposrednich
w Polsce i zrédta informaciji?

Upowaznienia ustawowe do zbierania i przetwarza-
nia danych statystycznych o dziatalnosci spoétek
z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce posiadajg
Giowny Urzad Statystyczny i Narodowy Bank Polski¥.
Narodowy Bank Polski otrzymuje dane pochodzgce
z dwdch zrodet, z systemu bankowego i podmiotéw nie
bedacych bankami.

Informacje o dziatalnosci spétek z udziatem kapitatu
zagranicznego, nie pochodzgce z systemu bankowego,
gromadzone sg na bazie standardowych formularzy wy-
petnianych przez te podmioty. Zgodnie z zaleceniami
OECD systemem sprawozdawczym NBP objete sg
wszystkie spotki z udziatem kapitatu zagranicznego,
w tym tzw. mate i Srednie przedsigbiorstwa.

Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich dla
celéw statystycznych bilansu ptatniczego mierzy sie
wartoscia nastepujacych rodzajow przeptywdw kapitato-
wych (wedtug definicji, stosowanej przez kraje czton-
kowskie OECD i znaczng czes¢ cztonkéw MFW):

— zakup udziatéw i akcji za gotéwke, wartos¢ kapitatu
wnoszonego w naturze, doptaty do kapitatu podsta-
wowego,

— reinwestowane zyski,

— kredyty i pozyczki udzielane miedzy podmiotami za-
leznymi kapitatowo.

Te same skfadniki stanowig wartos¢ inwestycji napty-
wajacych do danego kraju, jak i wartos¢ inwestycji z te-
go kraju odptywajgcych.

Zrédtem informacji przekazywanych przez spétki
z udziatem kapitatu zagranicznego Narodowemu Ban-
kowi Polskiemu sa bilanse tych spdtek oraz rachunek
zyskow i strat. Z tego powodu informacje o stanie zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich w Polsce publikowa-
ne sg przez NBP z opdznieniem czasowym, tzn. naj-
wczesniej w trzecim kwartale roku nastepnego. Tyle cza-
su zajmuje proces przygotowania bilanséw spétek (ter-
min ich sporzgdzenia to koniec marca), nastepnie trwa
proces przekazywania danych do terenowych oddziatéw
NBP i proces ich opracowywania, w tym uzgadniania
bteddw i niescistosci. Jest to procedura standardowa.
Narodowy Bank Polski nie rézni sie w tej sprawie od
sposobu postepowania i czasu publikacji danych od
bankdéw centralnych innych krajéw.

Zagregowane dane o warto$ci zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich publikowane sg przez NBP w bi-
lansie ptatniczym w dwdch formach: w bilansie sporzg-
dzanym na bazie transakcyjnej i w bilansie sporzadza-
nym na bazie ptatniczej. Dane te przekazywane sg tak-
ze do OECD i MFW i publikowane w rocznikach staty-
stycznych wydawanych przez te organizacje, takich
jak International Direct Investment Statistics Yearbook,
IMF Balance of Payments Statistics, International
Financial Statistics.

W bilansie sporzadzanym na bazie pfatniczej prezen-
towane sg pfatnosci dokonywane w obrocie z zagranica,
powodujgce zmiany stanu Srodkéw dewizowych na ra-
chunkach bankowych polskich bankéw w bankach za
granicg, na rachunkach bankéw zagranicznych w ban-
kach krajowych oraz na rachunkach innych nierezyden-
tow w bankach polskich.

Podane wartosci sg wartosciami netto, to znaczy
uwzgledniaja ruch kapitatu miedzy inwestorami zagra-
nicznymi i krajowymi, czyli — od warto$ci naptywu i od-
ptywu inwestycji zagranicznych odejmowana jest war-
to$¢ aktywow odsprzedanych przez inwestoréw zagra-
nicznych inwestorom krajowym, a w przypadku odpty-
woéw — odwrotnie, odejmowana jest takze warto$¢ kwot
zwigzanych z umorzeniem akcji lub wycofaniem doptat




do kapitatu podstawowego. Takze warto$ci dotyczgce
obrotéw kredytowych i pozyczek miedzy zagranicznymi
inwestorami a przedsigbiorstwami powigzanymi z nimi
kapitatowo prezentowane sg w podziale na kredyty
udzielone inwestorom zagranicznym przez przedsie-
biorstwa, w ktérych posiadajg oni udziaty, oraz kredyty
otrzymane przez te przedsiebiorstwa od ich udziatow-
cow zagranicznych. Wartosci kredytow prezentowane
sg takze w formie netto, to znaczy prezentujg warto$é
udzielonych kredytéw i pozyczek pomniejszong o doko-
nane sptaty, czyli faktyczny stan zobowigzan. W odnie-
sieniu do bankdw z udziatem kapitatu zagranicznego do
zagranicznych inwestycji bezposrednich zaliczane sg
tylko kredyty podporzadkowane. Tak sporzgdzony bi-
lans ptatniczy informuje o stanie zobowigzan Polski wo-
bec zagranicznych inwestoréw bezposrednich w ostat-
nim dniu roku®.

Wartosé zagranicznych inwestycji bezposrednich
prezentowana jest w bilansie pfatniczym wedtug stanu
na koniec grudnia roku sprawozdawczego. Do przeli-
czania wartosci tych inwestycji z walut, w jakich zosta-
ty dokonane na ztote i dolary stosowane sg kursy Sre-
dnie narastajgce, natomiast wartos¢ stanéw kredytéw
udzielonych i otrzymanych przez spétki z udziatem ka-
pitatu zagranicznego wyliczana jest na ostatni dzien ro-
ku sprawozdawczego wedtug kursu obowigzujgcego
w tym dniu.

W bilansie sporzgdzanym na bazie transakcyjnej —
obok danych ptatniczych — podawane sg dane o zmia-
nach nalezno$ci i zobowigzan zagranicznych, takie jak
reinwestycje zyskdw dokonywane przez polskich inwe-
storéw za granicg i zagranicznych inwestoréw w Polsce,
wptaty do kapitatu zaktadowego dokonywane w formie
aportéw rzeczowych, kredyty miedzy podmiotami zalez-
nymi kapitalowo. Dane na bazie transakcyjnej stuza
przede wszystkim do oceny skali powigzan gospodar-
czych Polski z zagranica.

W statystykach za kraj pochodzenia inwestycji poda-
je sie ten, z ktdrego faktycznie naptynat kapitat, a nie
kraj, w ktdrym inwestor zagraniczny ma swojg gtéwna
siedzibe.

2. Uregulowania dziatalnosci inwestoréow
zagranicznych w Polsce

2. 1. Ustawodawstwo

Zasady prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez
nierezydentow w Polsce regulowane sg przez przepisy
odnoszace sie do ogétu podmiotéw gospodarczych, ta-
kie jak Kodeks handlowy czy ustawa o dziatalnoSci go-
spodarczej oraz wszelkie inne ustawy regulujgce zasa-
dy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez polskie
podmioty gospodarcze, a takze przez ustawe specjaing,
jaka jest ustawa o spétkach z udziatem zagranicznym5/.
Ta ostatnia ustawa zawiera definicje ,podmiotu zagra-
nicznego”, ktére to pojecie w zasadzie odpowiada poje-
ciu ,nierezydenta” stosowanemu w dokumentach
OECD, a takze zasady udziatu partnera zagranicznego
(nierezydenta) w tworzonej w Polsce spdtce, tzn. formy
prawne dziatalnosci, zasady wnoszenia kapitatu zakfa-
dowego, mozliwos¢ zadania przez inwestora zagranicz-
nego gwarancji odszkodowania z tytutu ewentualnych
szkod wyniktych z wywtaszczenia przez Skarb Panistwa.

2.2. Zasada traktowania narodowego

Rzad polski, stajac sie cztonkiem OECD pod koniec
1996 r., zobowigzat sie do traktowania inwestoréw za-
granicznych na réwni z inwestorami krajowymi, co ozna-
cza traktowanie inwestoréw zagranicznych nie gorzej
niz inwestoréw krajowych. Przed przystgpieniem do
OECD inwestorom zagranicznym przystugiwaty liczne
przywileje, ale tez stosowane byto wobec nich wiele
ograniczen w poréwnaniu z warunkami oferowanymi in-
westorom krajowym. Od czasu przystgpienia do OECD
inwestorzy zagraniczni utracili uprzywilejowang pozycje
na rynku polskim. Jedynym przywilejem jest zwolnienie
z optat celnych aportéw wnoszonych do kapitatu zakfa-
dowego przez wspolnika zagranicznego. W niektorych
dziedzinach inwestorzy zagraniczni spotykaja sie wrecz
Z ograniczeniami dziatalnosci w poréwnaniu z inwesto-
rami krajowymi. | tak, nierezydenci nie mogag prowadzi¢




dziatalnosci w formie oddziatu banku hipotecznego, od-
dzialy zagranicznych spétek nie moga zarzadzac akty-
wami krajowych funduszy emerytalnych, udziat inwesto-
row zagranicznych w dziedzinie nadawania programow
radiowych i telewizyjnych jest ograniczony do 33%,
a w $wiadczeniu miedzynarodowych ustug telekomuni-
kacyjnych, miedzymiastowych lub telefonii komérkowej,
telewizji i radiofonii kablowej oraz firm operujacych
w sektorze gier losowych i zaktadéw wzajemnych do
49% kapitatu zaktadowego spotki.

Na kupno akcji w spétce bedacej wiascicielem dziata-
jacej linii lotniczej inwestorzy zagraniczni muszg uzy-
ska¢ zgode ministra transportu. Znaczne ograniczenia
dotyczg nabywania ziemi i nieruchomosci przez inwe-
storéw zagranicznych.

2. 3. Nabywanie ziemi i nieruchomosci
przez nierezydentow

Nabywanie nieruchomosci przez nierezydentéw regulo-
wane jest przez ustawe o nabywaniu nieruchomosci przez
cudzoziemcdw, pochodzacy jeszcze z 1920 r%i znoweli-
zowana kilkakrotnie od 1996 r. w zwigzku ze staraniami
rzadu polskiego o uzyskanie cztonkostwa w OECD. Niere-
zydenci majg prawo nabywac bez zezwolenia mieszkania.
Zezwolenia na nabycie nieruchomosci niepotrzebne sg
takze tym cudzoziemcom, ktérzy mieszkajg w Polsce co
najmniej 5 lat i posiadajg karte statego pobytu oraz tym
osobom prawnym, ktdre nabywajg na cele dziatalnosci
statutowej niezabudowang nieruchomo$¢ o powierzchni
0,4 ha, z wyjatkiem nieruchomosci potozonych w strefie
nadgranicznej i nieruchomosci rolnych, laséw i akwendéw
wodnych. Nabycie pozostatych nieruchomosci wymaga
zezwolenia ministra spraw wewnetrznych i administraciji.

W praktyce minister spraw wewnetrznych i administracji
— zgodnie ze zobowigzaniami przyjetymi wobec OECD —
powinien wydawaé rutynowo zezwolenia na zakup nieru-
chomosci zwigzanych z prowadzeniem bezposrednich in-
westycji zagranicznych w ustawowym terminie 30 dni.

Z danych opublikowanych przez MSWiA wynika, ze
w latach 1990 — 1999 nierezydenci kupili legalnie okoto
17 tys. ha gruntdw, czyli okoto 0,054% powierzchni Pol-

ski. W 1999 r. zagraniczni inwestorzy otrzymali 1491 ze-
zwolen na zakup okoto 4,7 tys. ha gruntéw, z czego np.
na budowe stacji benzynowych kupiono ponad 119 ha
gruntéw, a pod budowe supermarketéw — 81 ha. W ro-
ku poprzednim spétki z udziatem kapitatu zagraniczne-
go otrzymaty 1471 zezwolen na zakup tgcznie okoto
4 tys. ha gruntéw, a w 1997 r. — 1326 zezwolen na za-
kup tacznie 2,7 tys. ha gruntéw. Natomiast osoby pry-
watne kupity w 1999 r. 702 nieruchomosci, gtéwnie do-
my i dziatki, o facznej powierzchni okoto 353 ha. W ro-
ku poprzednim udzielono zgody na zakup 718 nieru-
chomosci o tgcznej powierzchni 370 ha. W$rdd kupuja-
cych dominujg obywatele Niemiec, Szwecji, Stanéw
Zjednoczonych i Ukrainy.

Nierezydenci stajg sie takze wiascicielami akciji
i udziatéw w spétkach, ktore sg wrascicielami nierucho-
mosci. Jesli nierezydent chce objaé kontrole nad takg
spotkg, musi otrzymac zezwolenie z MSWIA. W 1999 r.
wydano 452 zgody, 384 dla nierezydentéw bedacych
podmiotami gospodarczymi. W ten sposéb nierezydenci
nabyli 8,3 tys. ha gruntéw (np. w wyniku sprzedazy Ban-
ku Zachodniego inwestorowi zagranicznemu, 2,3 tys. ha
gruntéw rolnych przeszto z rak rezydenta do nierezy-
denta. Zagraniczny inwestor zobowigzat sie w umowie
odsprzedac te grunty Agencji Rolnej Skarbu Panstwa).

Z mozliwosci nabywania nieruchomosci bez zezwole-
nia w 1999 r. skorzystato 16 inwestoréw zagranicznych,
kupujgc tgcznie 5,5 ha gruntéw oraz 350 os6b prywat-
nych, kupujac tagcznie 138,2 ha gruntéw, w tym 52 ha
gruntéw rolnych”.

3. Miejsce spoétek z udziatem kapitatu
zagranicznego w gospodarce

Prawie 17 tysiecy inwestoréw ze 106 krajéw posiadato
udzialy w 12649 spdtkach z udziatem zagranicznym
w Polsce wedtug stanu na koniec 1998 r. Stanowito to po-
nad 15% ogdinej liczby podmiotéw gospodarczych skfa-
dajacych sprawozdania finansowe do GUS, co stanowito
wzrost w poréwnaniu do lat ubiegtych, kiedy udziat ten wy-
nosit 15,3% w 1997 r., 14,6% w 1996 r.i 12,5% w 1995 r.
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NBP zas$ podaje, ze liczba spétek wypetniajgcych formula-
rze statystyczne informujgce o wartosci dokonanych inwe-
stycji wyniosta w tymze roku 13185. Rdznica ta moze wy-
nika¢ z faktu objecia przez NBP obowigzkiem statystycz-
nym tych spétek, ktére — mimo rozpoczecia dziatalnosci —
nie zZtozyty jeszcze sprawozdarn F-02 do GusY.

Tabela 1 przedstawia tempo wzrostu liczby spdtek
z udziatem kapitatu zagranicznego w latach 1992 —
1998. Kolumna druga przedstawia liczbe spétek z udzia-
tem kapitatu zagranicznego zarejestrowanych w GUS-
owskim zbiorze REGON. Sg to spotki przygotowane do
podjecia dziatalnosci gospodarczej, to znaczy, zareje-
strowane w sadzie rejestrowym i Gtdwnym Urzedzie
Statystycznym, jednak nie prowadzace jeszcze tej dzia-
falnosci. Kolumna czwarta informuje o tym, ile sposréd
zarejestrowanych spétek faktycznie prowadzito dziafal-
nos$¢ gospodarcza na koniec kazdego roku kalendarzo-
wego. Jak wynika z kolumny ostatniej, zaledwie jedna
trzecia sposrod wszystkich zarejestrowanych spoétek
prowadzita dziatalno$é gospodarczg w 1998 r., i co cha-
rakterystyczne, udziat spétek sktadajgcych sprawozda-
nia z dziatalno$ci gospodarczej w ogdinej liczbie spotek
maleje. Poniewaz wszystkie spotki z udziatem kapitatu
zagranicznego maja obowigzek informowania GUS
0 swojej dziatalnosci gospodarczej, mozna sadzi¢, ze
GUS nie uaktualnia zbioru REGON i ze wiele spotek
tam zarejestrowanych dawno zaprzestato dziatalnosci,
potaczyto sie z innymi spdtkami lub nigdy dziatalnoSci

gospodarczej nie podjeto. Stad prawdopodobnie tak du-
ze réznice miedzy liczbg spotek zarejestrowanych a ilo-
Scig spofek sktadajgcych sprawozdania finansowe.

Tempo wzrostu liczby zarejestrowanych spétek byto naj-
wyzsze w 1993 r., kiedy to obowigzywata ustawa, na mo-
cy ktdrej spdtki z udziatem kapitatu zagranicznego byty
zwolnione z podatku dochodowego przez okres od 3 do 6
lat. W 1994 roku najwyzsze byto tempo wzrostu spétek
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, co by wskazywa-
fo na fakt, ze czes$¢ zarejestrowanych spétek podjefa dzia-
talnos¢ gospodarczg. W tym tez roku najwigkszy byt takze
udziat spétek prowadzacych dziatalno$é gospodarczg
w liczbie spétek zarejestrowanych. Od 1993 r. spada dyna-
mika zaréwno spdétek zarejestrowanych, jak i prowadza-
cych dziafalno$é gospodarcza, stabilizujgc sie odpowie-
dnio na poziomie stu kilkunastu i stu kilku procent.

4. Naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich do Polski
w latach 1992 — 1998

W latach 1992 — 1999 odnotowany zostat dynamicz-
ny wzrost naptywu zagranicznych inwestycji bezposre-
dnich (ZIB) do Polski (tabela 2). Szczegdlnie wysoka dy-
namike odnotowano na poczatku okresu transformacii,
najnizszg zas — chociaz ciggle dodatnig (po 109%) w la-
tach 1994 i 1997, mimo iz wiasnie w tych latach wartos¢
kapitatu wptacanego przez udziatowcédw zagranicznych

Tabela 1. Liczba spétek z udziatem kapitatu zagranicznego w latach 1992 — 1999

Liczba spotek Tempo wzrostu Liczba spotek Tempo wzrostu Udziat spétek
z udziatem kapitatu liczby skladajacych liczby spétek dziatajgcych
Lata zagranicznego Zarejestrowanych sprawozdania sktadajgcych w liczbie spétek
Zarejestrowanych spotek finansowe sprawozdania zarejestrowanych
w zbiorze REGON w zbiorze REGON
(w procentach)
1992 10817 100 2462 100 23
1993 15814 146 2743 111 17
1994 20324 128 8775 319 43
1995 24635 121 10235 117 a1
1996 29157 118 11307 110 39
1997 32942 115 12377 109 37,5
1998 36850 112 12649 102 34,3
1999 40412 110 X X X

Zrédto: Dziatalno$é gospodarcza spétek z udziatem kapitatu zagranicznego, GUS, 1992 — 1999, Maty Rocznik Statystyczny, GUS,1992 — 1999,
Informacja o sytuaciji spoteczno-gospodarczej kraju, GUS 1999, obliczenia wtasne
x — brak danych
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w formie pienieznej do kapitatu zaktadowego spotek
spadta w 1994 r. 0 1% w stosunku do roku poprzednie-
go, aw 1997 r. 0 6,4%. Wzrosta jednak wartos¢ udziatu
kapitatu zagranicznego wnoszonego w formie aportéw
rzeczowych (0 44% w 1997 r.).

W 1998 roku zainteresowanie inwestoréw zagranicz-
nych polska gospodarka wzrosto tak znacznie, ze na-
ptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich byt wyz-
szy o prawie 30% w stosunku do roku poprzedniego
i zamknat sie kwotg 6,365 mid dolaréw. Sam przyrost
w stosunku do roku poprzedniego wyniést 1,457 mid do-
laréw, to jest ponad dwukrotng warto$¢ naptywu kapita-
tu zagranicznego z roku 1992. W 1998 roku odnotowa-
no takze szybszy niz w latach poprzednich —bo 0 47,8%
w stosunku do roku poprzedniego — wzrost naptywu ka-
pitatu zagranicznego do kapitatu zaktadowego spotek,
w tym na szczegding uwage zastuguje wzrost wptat pie-
nieznych do kapitatu zaktadowego spdtek, dokonany
przez udziatowcédw zagranicznych, ktory wyniost 62%.
Tym razem zmalat udziat aportéw rzeczowych w kapita-
le zaktadowym spétek o 38%, a dane statystyczne bilan-
su ptatniczego zdajg sie wskazywac, ze aporty rzeczo-
we zostaly zastgpione kredytami udzielanymi przez
udziatowcow zagranicznych spétkom dziatajgcym w Pol-
sce, w ktérych majg oni swoje udziaty. Wartos¢ tych kre-
dytéw wzrosta 0 15% w stosunku do roku ubiegtego.

Wedtug danych NBP naptywajgcy w 1998 roku kapi-
tat zagraniczny zasilit gtdwnie kapitaty wiasne juz istnie-
jacych spotek z udziatem podmiotdw zagranicznych,
czyli zwiekszyt udziaty inwestordéw zagranicznych w juz
dziatajgcych spdtkach. Dotyczyto to 87% wartosci napty-
wajgcego kapitatu. Tylko 565 min dol. (13% wartosci na-
ptywu) zostato zainwestowane w utworzenie nowych
podmiotéw gospodarczych. Byta to kwota 0 48% nizsza
niz w roku poprzednim. Z powyzszych faktéw mozna
wyciggnaé wniosek, ze inwestorzy zagraniczni, wzmac-
niajgc kapitatowo posiadane w Polsce podmioty gospo-
darcze, nastawiali sie¢ na dlugookresowe funkcjonowa-
nie na polskim rynku i budowanie dobrej pozycji swoich
firm, a wigc dobrze oceniali mozliwosci rozwojowe.

Jednoczesnie ze wzrostem wartosci naptywajacego ka-
pitatu zaktadowego wzrosta takze wartos¢ kredytéw udzie-
lonych przez zagranicznych akcjonariuszy i udziatowcow

spétkom zatozonym w Polsce”. W 1998 r. wartos¢ tych kre-
dytéw stanowita prawie 32% ogdlnej sumy naptywu ZIB, co
jest udziatem znaczacym, lecz po raz pierwszy od kilku lat
tempo wzrostu udzielanych kredytéw ulegto zahamowaniu.
Podczas gdy w 1997 r. w poréwnaniu do roku poprzednie-
go wartos$¢ kredytdw udzielonych spétkom z udziatem ka-
pitatu zagranicznego przez ich zagranicznych udziatowcow
wzrosta 0 61%, (przy spadku wartosci aportéw rzeczo-
wych) to w roku 1998 w poréwnaniu do roku poprzedniego
warto$¢ udzielonych kredytéw wzrosta o 15%.

Pozycja ,wartos¢ reinwestowanych zyskéw” informuije,
o ile wzrosta wartos¢ zainwestowanego w Polsce kapita-
fu z tytutu zainwestowania w Polsce zyskéw przypadaja-
cych na inwestoréw zagranicznych. Ujemna warto$é ,re-
inwestowanych zyskéw” informuje o zmniejszeniu warto-
éci zainwestowanego w Polsce kapitatu zagranicznego
z tytutu poniesionych strat przypadajgcych na inwesto-
row zagranicznych, a nie o wartosci zyskow transferowa-
nych za granice. Najwiecej zyskéw reinwestowali udzia-
towcy zagraniczni w 1995 r., ich wartos¢ siegneta sumy
888 min dolaréw. Od tego czasu warto$¢ reinwestowa-
nych zyskéw spadata: o 644 min dolaréw w 1996 r.,
a w kolejnym o nastepne 219 min dolaréw. Spadek war-
tosci reinwestowanych zyskéw rekompensowany byt
wzrostem wartosci udzielonych kredytéw: o 429 min do-
laréw w 1996 r., i 0 672 min dolaréw w 1997 r. W 1998 .
spétki z udziatem kapitatu zagranicznego wykazaty stra-
te w wysokosci 264 min dolaréw, co znaczy, ze o te kwo-
te pomniejszeniu ulegta wartos¢ kapitatu zagranicznego
zainwestowanego w Polsce. Choé strata ta dotyczy
podmiotdéw z udziatem kapitatu zagranicznego jako gru-
py, to nie oznacza ona jednak, ze wszystkie podmioty
z tej grupy rejestrowaty straty. W sektorze posrednictwa
finansowego inwestorzy zagraniczni reinwestowali 265
min dolardw pochodzacych z zyskéw, producenci zyw-
nosci 27 min dolaréw, a chemikaliéw i wyrobdw chemicz-
nych 82 min dolaréw. Znaczne straty wykazali w 1998 ro-
ku inwestorzy w sektorze handlu i ustug (371 min dol.)
oraz zajmujacy sie obstugg nieruchomosci (71 min dol.).

W analizowanym okresie wzrosta takze Srednia war-
tos¢ kapitatu zagranicznego zainwestowanego w jedng
spotke prowadzgcy dziatalno$é gospodarczg (tabela 3),
co jest potwierdzeniem tezy o wzroscie zaufania inwe-
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Tabela 2. Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich w latach 1992 — 1999 (w min dol.)

Rodzaj naktadéw/ Rok | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997: | 1998: | 1999:

1996 | 1997 | 1998
W% | W% | W%

Kapitat zaktadowy 95,5

i 177 | 298 | 892 | 884 | 1807 | 2845 | 2663 | 4323 | 4313 | 93,6 | 162,3
w gotéwce
Kapitat zaktadowy X
. . 91 135 | 217 | 212 | 298 | 314 | 453 | 281 X 144 62

w formie rzeczowej

Reinwestowane zyski* 66 154 199 382 888 244 25 | -264 X 10,2 X

Kredyty i pozyczki

bezposrednio zwigzane 25 91 407 | 397 | 666 | 1095 | 1767 |2025 | 2296 | 161,3 (115 | 113,3

Z inwestycjami

Naptyw ZIB ogétem 359 | 678 | 1715 | 1875 | 3659 | 4498 [4908 | 6365 |6757 | 109,1 | 130 | 106,1

Dynamika wzrostu naptywu

ZIB ogdétem (rok poprzedni | 100 | 188 [ 252 | 109 | 195 | 122 | 109 | 130 | 106 |109,1 | 130 | 106,1

=100)

Zrédto: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1998 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa, 1999. Dane za 1999 r. sg danymi

wstepnymi na bazie pfatniczej

*Od 1996 r. NBP podaje wartos¢ reinwestowanych zyskéw pomniejszong o straty bilansowe spétek

storéw zagranicznych do polskiej gospodarki oraz
o wzroscie konkurencyjnosci polskiej gospodarki w da-
Zeniu do ich pozyskiwania.

5. Zobowigzania Polski wobec zagranicy
z tytutu zagranicznych inwestyc;ji
bezposrednich'Y

Powyzej omdwiony zostat naptyw kapitatu zagranicz-
nego do Polski w latach 1992 — 1999, natomiast ponizej
zostanie przedstawiony stan zobowigzan Polski wobec

zagranicy z tytutu przyjetych zagranicznych inwestycji
bezpo:érednich1 " na koniec poszczegolnych lat kalenda-
rzowych. Przedstawione wartosci nie stanowig prostego
sumowania wartosci naptywu ZIB w poszczegélnych la-
tach, poniewaz uwzgledniajg zmiany zachodzgce
w zbiorze podmiotéw z udziatem inwestoréw zagranicz-
nych dotyczgce gtéwnie likwidacji niektérych inwestycji
oraz strat poniesionych przez inwestoréw zagranicz-
nych i przedstawiajg faktyczng warto$¢ kapitatu zagra-
nicznego zainwestowanego w Polsce na koniec roku ka-
lendarzowego.

Ostatnie dostepne dane statystyczne na ten temat

dotyczg stanu na dziers 31 grudnia 1998 roku'/.

Tabela 3. Wartos¢ kapitatu zagranicznego przypadajacego na jedng spotke w latach 1992 — 1998

Lata Liczba spétek Wartosé Srednia warto$é kapitatu
prowadzacych zainwestowanego zainwestowanego w jedna
dziatalno$¢ gospodarcza kapitatu w min dol. spotke w tys. dol.
1992 2462 678 275
1993 2743 1715 625
1994 8775 1875 213
1995 10235 3659 357
1996 11307 4498 397
1997 12377 4908 396
1998 12649 6365 503

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS i NBP
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5. 1. Zobowigzania Polski wobec zagranicy
z tytutu zagranicznych inwestycji
bezposrednich w latach 1992 — 1998

Wedtug danych opublikowanych przez NBP zobo-
wigzania Polski z tytutu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich na koniec 1998 roku wynosity 22,479 mid
dolaréw. Z tej sumy na kapitat zaktadowy inwestoréw
zagranicznych, optacony w spoétkach z ich udziatem
przypadato 16,063 mid dol., a na kredyty i pozyczki
udzielone przez inwestoréw zagranicznych spétkom
w Polsce — 6,416 mld dol. Zatem na kapitat wtasny in-
westordow zagranicznych przypadato 71,5% wartosci
ZIB zarejestrowanych na koniec 1998 roku, na kredy-
ty i pozyczki — pozostate 28,5%.

6. Struktura spoétek z udziatem
zagranicznym wedtug wielkosci kapitatu
zainwestowanego przez inwestora
zagranicznego

Wedtug danych GUS13/, w 1998 r. 59% kapitatu za-
granicznego zostato zainwestowane w spéfki, ktdrych
wiascicielami sg w 100% inwestorzy zagraniczni. Spétek
takich byto 6357. Sytuacja ta nie ulegta zmianie w po-
rownaniu do roku poprzedniego, kiedy to 60% kapitatu
zagranicznego zainwestowane byto w spétki bedgce wy-
faczng wtasnoscig inwestorow zagranicznych.

W spétki, w ktdrych udziat kapitatu zagranicznego byt
mniejszy od 10%, a wigc od progu, od ktérego wedtug

Tabela 4. Zobowigzania Polski wobec zagranicy z tytutu ZIB w latach 1992 — 1998 (w min dol.)

Kapitat zakta- | Udziat wptaco- |Kredyty i pozy- |Udziat kredytéw| Zobowiazania Dynamika
dowy wniesiony| nego kapitatu | czki udzielone i pozyczek z tytutu ZIB wzrostu
Lata przez inwe- zaktadowego przez zagra- | w wartosci za- w Polsce zobowigzan
storow zagra- | w wartosci ZIB | nicznych udzia- | angazowanego z tytutu ZIB
nicznych w danym roku towcéw ich w Polsce (rok poprzedni
do spotek (w %) spotkom maja- kapitatu =100, w %)
w Polsce cym siedzibe | zagranicznego
w Polsce (w %)
(w min dol.)
1992 1.135 82,8 235 17,2 1.370 100
1993 1.661 72,0 646 28,0 2.307 168
1994 2.840 75,0 949 25,0 3.789 164
1995 6.130 78,1 1.713 21,8 7.843 206
1996 8.697 75,8 2.766 241 11.463 146
1997 10.125 69,4 4.462 30,5 14.587 127
1998 16.063 71,4 6.416 28,5 22.479 154

Zrédito: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1998 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa, 1998

Wzrost wartosci zobowigzan Polski wobec zagranicy
z tytutu ZIB w omawianych siedmiu latach wykazywat
wysoka dynamike. Najnizsza dynamika wzrostu w po-
réwnaniu do roku poprzedniego wyniosta 127% i zosta-
fa odnotowana w roku 1997, najwyzsza — 206% -—
w 1995 r. W 1998 roku, ostatnim, za ktéry publikowane
sg dane statystyczne, stan zobowigzan Polski wobec
zagranicy z tytutu ZIB wzrést o 54%. Liczby te potwier-
dzajg fakt nie tylko utrzymujgcego sie, lecz wzrastajgce-
go zainteresowania polska gospodarkg przez inwesto-
row zagranicznych.

definicji OECD i MFW zarejestrowane podmioty gospo-
darcze uznaje sie za spotki z udziatem kapitatu zagra-
nicznego, zainwestowano zaledwie 0,1% wartosci kapi-
tatu zagranicznego. Spétek takich byto 263.

W 1998 r. 92% kapitatu zagranicznego zostato zain-
westowane w spdtkach o kapitale zaktadowym przekra-
czajagcym 1 min dolaréw, bedacych wytaczng wtasno-
$cig inwestorow zagranicznych i stanowito zaledwie
7,5% ogolnej liczby spoétek z udziatem kapitatu zagra-
nicznego w Polsce. Spétek takich przybywa (w 1997 r.
byto ich 742), a udziat kapitatu ulokowanego w tych
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spotkach w catosci zainwestowanego kapitatu zagra-
nicznego jest niezmiennie wysoki (89% w 1997 r.).

W okoto 6000 spdtkach udziat inwestoréw zagranicz-
nych wynosit miedzy 10% a 99%, a wartos¢ zainwestowa-
nego kapitatu zagranicznego wahata si¢ od 6 tysiecy dol.
do 1 min dol.

7. Kierunki pochodzenia zainwestowanego
kapitatu zagranicznego

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce pocho-
dzity prawie w catosci z krajow cztonkowskich OECD. Za-
ledwie pdt procent zainwestowanego w tej formie kapita-

fu pochodzito z krajéow nie bedgcych cztonkami tej organi-
zacji. Powinno to wzmacniaé poczucie bezpieczenstwa,
poniewaz Polska, bedac cztonkiem OECD, bierze udziat
w pracach tej organizacji, w tym w pracach zwigzanych
z uregulowaniami dotyczgcymi inwestyciji bezposrednich
i w ten sposdb nie tylko ma biezgca informacie, ale takze
ma wptyw na decyzje i uregulowania podejmowane w tej
dziedzinie. W przypadku powstania problemoéw zwigza-
nych z funkcjonowaniem inwestycji zagranicznych rzad
polski ma mozliwo$¢ podejmowania interwencji na forum
tej organizacji w celu wypracowania rozwigzan.

W minionych siedmiu latach najwiecej kapitatu zagra-
nicznego naptyneto do Polski z Holandii, Niemiec, Sta-
néw Zjednoczonych i Francji. Inwestorzy pochodzacy
z tych krajow zainwestowali 69,7% wartosci catego ka-

Tabela 5. Struktura zobowigzan zagranicznych Polski z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich wediug
kierunkdw pochodzenia kapitatu zagranicznego

Wartos¢ |Wartosé zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek miedzy| taczna
Kraje pochodzenia kapitatu | zobowigzan podmiotami zaleznymi kapitatowo (w min dol.) wartosé
ztytutu wptat|  Kredyty Kredyty Wartosé Udziat kre- | zobowigzan
do kapitatu udzielone |udzielone in- netto dytéw w zo- | (w min dol.)
zaktadowego | przez udzia- |westorom za-| (w min dol.) |bowigzaniach
(wmin dol.) | towcdéw za- | granicznym (w %)
granicznych

OGOLEM 16.063 6.438 22 6.416 28,5 22.479
Z tego: EUROPA 12.838 5.438 13 5.425 29,7 18.263
w tym: Holandia 4.160 2.263 1 2.262 35,2 6.422
Niemcy 3.442 1.378 5 1.373 28,5 4.815

Francja 1.539 261 2 259 14,4 1.798

Wielka Brytania 483 328 0 328 40,4 811

Austria 472 221 0 221 31,8 693

Wiochy 550 55 0 55 9,1 605

Dania 422 180 0 180 3,0 602

Belgia i Luksemburg 470 123 1 122 2,1 592

Szwecja 322 220 0 220 40,5 542
Szwaijcaria 315 147 3 144 31,3 459

Irlandia 162 72 0 72 30,7 234

Finlandia 90 34 0 34 27,4 124

Norwegia 64 55 0 55 46,2 119
AMERYKA POLNOCNA 2.081 846 8 838 28,7 2919
w tym: Stany Zjednoczone 2.033 842 8 834 29,1 2867
AZJA 765 18 1 17 2,7 782
w tym: Korea Potudniowa 635 5 0 5 0,8 640
Japonia 111 8 0 8 6,7 119
POZOSTALE KRAJE 112 13 0 13 1,0 125

Zrédto: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1998 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa, 1999, obliczenia wtasne
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pitatu zagranicznego znajdujgcego sie w Polsce w for-
mie ZIB, co stanowito sume 15,7 mid dol.

Zainwestowany przez nich kapitat sktada sie z dwdch
czesci: kapitatu wptaconego do kapitatu zaktadowego
spoétek oraz z kredytdw i pozyczek udzielonych zatozo-
nym przez nich spotkom.

Udziat kredytow i pozyczek w wartosci zainwestowa-
nego kapitatu wynosit 28,5%, jest to jednak wartos¢ sre-
dnia dla wszystkich podmiotéw z udziatem zagranicz-
nym. Wskaznik ten dla inwestoréw z poszczegdinych
krajow wahat sie w przedziale od 40,5% (Wielka Bryta-
nia i Szwecja) do 0,8% (Korea Potudniowa). Jednak naj-
wieksze zobowigzania z tytutu kredytéw miedzy podmio-
tami zaleznymi miata Polska wobec Holandii, Niemiec
i Stanéw Zjednoczonych. Ich warto$¢ wyniosta 4,469 mid
dolaréw i stanowita prawie 70% wartosci kredytow udzie-
lonych spétkom przez ich zagranicznych udziatowcow.

Spotki z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce
nie sg jeszcze kredytodawcami dla swoich zagranicz-
nych udziatowcéw. Wedtug stanu na koniec 1998 r. war-
tos¢ udzielonych przez nie kredytéw siega zaledwie
22 min dolaréw wobec 6,4 mid dol. kredytéw przez nie
otrzymanych (tabela 5).

8. Struktura zainwestowanego kapitatu
wedtug rodzajéw dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez spotki z udziatem
kapitatu zagranicznego

Struktura inwestowanego w Polsce kapitatu zagra-
nicznego zmienia sie. Najwiecej kapitatu zagranicznego
— okoto 8,7 mld dol. zostato zainwestowane w dziatal-
nos¢ produkcyjng, chociaz jej udziat w wartosci zainwe-
stowanego kapitatu maleje na korzy$¢ inwestycji w sek-
torach ustugowych. Udziat dziatalnosci produkcyjnej
w ogolnej wartosci zainwestowanego kapitatu zagra-
nicznego spadt w ciggu ostatnich trzech lat z 59,3% do
54,5%. Najatrakcyjniejszym sektorem dla inwestoréw
zagranicznych okazat sie sektor produkcji zywnosci,
ktéry przyciggnat 2,5 mid dol. inwestycji zagranicznych,
co stanowito 15,4% kapitatu zainwestowanego w Polsce

na koniec 1998 r. Na drugim miejscu uplasowata si¢ pro-
dukcja pojazdéw mechanicznych, w ktérg zainwestowa-
no 1,5 mid dol., co stanowito 9,7% udziatu w wartosci
zagranicznych inwestycji bezposrednich ogdtem, na
trzecim produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
— 838 min dol. i 5,3% udziatu. W te trzy sektory zainwe-
stowano facznie nieco ponad 30% wartoéci kapitatu za-
granicznego na przestrzeni badanego okresu, tzn. do
konica 1998 r.

Szybciej niz w dziatalno$¢ produkcyjng rosto zaanga-
zowanie inwestoréw zagranicznych w sektor posrednic-
twa finansowego. W ciggu badanych trzech lat wartos¢
zaangazowanego kapitatu zagranicznego wzrosta 2,4 ra-
zy i wyniosta 3 mid dolaréw na koniec 1998 r. Stanowito
to 19% stanu zobowigzan Polski wobec zagranicy z tytu-
tu ZIB na koniec 1998 r. (wobec 14,4% na koniec1996 r.).
Zaangazowanie inwestordw zagranicznych w sektorze
bankowym wynosito 2,748 mid dolaréw, z czego 2,57 mid
dol. (93,5%) stanowito udziat w kapitatach wiasnych ban-
kéw, a 178 min dol. (6,5%) to wartos¢ tzw. pozyczek pod-
porzadkowanych. Udziat zaangazowania inwestoréw za-
granicznych w sektorze bankowym wzrdst w ciggu roku
0 ponad 56%. Kapitat zagraniczny naptywat przede wszy-
stkim do bankdéw prywatyzowanych, lecz powstaty takze
nowe banki, utworzone przez inwestoréw zagranicznych,
na przyktad w celu kredytowania zakupu produkowanych
przez tych inwestoréw débr konsumpcyjnych.

Znaczgcym beneficjentem zagranicznego kapitatu
zaangazowanego w Polsce byt sektor handlu i ustug. In-
westycje zagraniczne w tym sektorze podwoity sie
w ciggu badanych trzech lat i osiagnety wartos¢ 2,7 mid
dolaréw na koniec 1998 r. Ich udziat w wartosci zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich ogoétem wzrdst
Z215,4% w 1996 r. do 17,2% na koniec 1998 r.

Dwukrotny wzrost zainwestowanego kapitatu zagra-
nicznego odnotowano w sektorze obstugi nieruchomo-
8ci i firm. Warto$¢ zainwestowanego w tym sektorze ka-
pitatu siegneta sumy 664 min dol. na koniec 1998 r., jed-
nak udziat tego sektora w catosci zainwestowanego ka-
pitatu zwigkszyt sie nieznacznie (z 3,8% do 4,1%).

Inwestycje zagraniczne w sektorze budownictwa wy-
niosty 323 min dol. i wzrosty prawie dwukrotnie w ciggu
ostatnich badanych trzech lat, lecz udziat tego sektora
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w cafosci zainwestowanego kapitatu pozostat na nie-
zmienionym poziomie 2%.

Inwestycje zagraniczne w dziale nazwanym dla ce-
6w statystycznych ,transport, gospodarka magazyno-
wa i tgcznos¢” wynosity zaledwie 279 min dol. na ko-
niec 1998 r. i to nie tyle z powodu niecheci inwestoréw
zagranicznych do inwestowania, szczegdlnie w sek-

torze telekomunikaciji, ile z powodu braku mozliwosci
prawnych. Po czesciowej demonopolizacji sektora tele-
komunikacji wartos¢ inwestycji zagranicznych w tym
sektorze wzrosta znacznie w 1999 r., jednak w chwili
oddawania tego opracowania do druku doktadne dane
statystyczne na ten temat nie sg jeszcze opublikowa-
ne. W zwigzku z porzadkowaniem probleméw praw-

Tabela 6. Struktura zainwestowanego kapitatu stanowigcego kapitaty wtasne wspdlnikéw zagranicznych wedtug

rodzajow dziatalnosci gospodarczej

Wartos$¢é zobowigzan wobec zagranicy z tytutu kapitatu witasnego stanowiacego
Rodzaje dziatalnosci udziaty inwestorow zagranicznych
gospodarczej wedtug EKG 1996 1997 1998
Miliony Udziat Miliony Udziat Miliony Udziat
dolaréw w % dolaréw w % dolaréw w %
OGOLEM 8.697 100,0 10.125 100,0 16.063 100,0
Dziatalno$¢ produkcyjna 5.160 59,3 5.641 55,7 8.748 54,5
z tego: Produkcja zywnosci 1.258 14,5 1.390 13,7 2.476 15,4
Produkcja pojazdow 801 9,2 836 8,3 1.561 9,7
mechanicznych
Produkcja chemikaliow 503 5,8 598 59 838 53
i wyrobdw chemicznych
Produkcja drewna, masy 528 6,1 594 59 789 49
celulozowej, dziatalnos¢
publikacyjna i poligraficzna
Produkcja wyrobéw 390 4,5 373 3,7 482 3,0
z gumy i tworzyw
sztucznych
Produkcja metali 276 3,2 313 3,1 411 2,6
Produkcja maszyn 192 2,2 165 1,6 259 1,6
Produkcja sprzetu 102 1,2 139 1,4 200 1,2
i aparatury radiowej,
telewizyjnej
i komunikacyjnej
Produkcja tkanin 152 1,7 141 1,4 163 1,0
i wyrobow wtdkienniczych
Pozostata dziatalnos¢ 958 10,9 1.092 10,7 1.569 9,8
produkcyjna
Posrednictwo finansowe 1.270 14,6 1.796 17,7 3.053 19,0
Handel i ustugi 1.335 15,4 1.704 16,8 2.767 17,2
Obstuga nieruchomosci, 331 3,8 408 4,0 664 41
wynajem i dziatalno$¢ zwigzana
z obstugg nieruchomosci
Budownictwo 178 2,0 182 1,8 323 2,0
Transport, gospodarka 276 3,2 254 2,5 279 1,7
magazynowa i tgcznosc
Pozostate 147 1,7 140 1,5 229 1,5

Zrédio: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1998 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa, 1999
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nych i spodziewanymi decyzjami politycznymi odnos-
nie tego sektora w najblizszym czasie mozna spodzie-
wac sie znacznego naptywu inwestycji zagranicznych
do sektora telekomunikaciji.

Udzialy pozostatych sektoréw gospodarki w ogoinej
wartosci zainwestowanego kapitatu zagranicznego malaty
w badanym okresie, co nie oznacza, ze inwestorzy zagra-
niczni wycofywali sie z nich. Oznacza to, ze naktady w nich
byty proporcjonalnie mniejsze niz w innych sektorach oraz
w poréwnaniu do lat ubiegtych. Naktady inwestycyjne
w wyrazeniu wartosciowym wzrosty w kazdym z nich, i tak
w sektorze produkcji wyrobéw z gumy i tworzyw sztucz-
nych wzrosty o 92 min dol., w sektorze produkcji maszyn
0 67 min dol. lecz w sektorze produkgji tkanin i wyrobéw
widkienniczych zaledwie o 11 min dol. od 1996 r. do 1998
r. W niektérych dziedzinach produkgiji, takich jak dostawy
energii, gazu i wody inwestycje zagraniczne miaty niewiel-
ki, wrecz $ladowy udziat, co wynikafo nie z braku zaintere-
sowania inwestoréw zagranicznych, lecz z braku stworze-
nia warunkow prawnych dla prywatyzaciji i restrukturyzacji
tych dziedzin gospodarki. Pewien postep w tym zakresie
dokonat sie w 1999 r., zatem mozna si¢ spodziewa¢ wzro-
stu wartosci inwestycji zagranicznych w tych sektorach.

Z przedstawionej struktury zaangazowanego kapitatu
zagranicznego wedtug rodzajéw dziatalnosci gospodar-
czej wynika, ze kapitat zagraniczny — angazujac sie
w rozwoj niektérych branz przemystu przetworczego
oraz w sektor ustug — wptywa na poprawe dotychczaso-
wej struktury polskiej gospodarki. Zaangazowanie inwe-
storéw zagranicznych w rozwdj polskiego sektora finan-
sowego, handlu i ustug czy obstugi nieruchomosci jest
korzystne z punktu widzenia rozwoju gospodarczego,
szczegolnie wobec obserwowanych tendencji w gospo-
darce najbardziej rozwinietych krajow Swiata (ponad
60% dochodu narodowego Standw Zjednoczonych jest
wytwarzane przez sektor ustug). Korzystne jest takze
niewielkie zaangazowanie kapitatu zagranicznego
w sektory uchodzgce dotgd za wazne dla gospodarki,
ale tracace konkurencyjnosé na rynku miedzynarodo-
wym w zwigzku ze zmiana dochodowosci poszczegdl-
nych branz i zmiang struktury gospodarek krajéw wyso-
ko rozwinietych, mimo iz przejsciowo moze to powodo-
waé trudnoséci na lokalnym rynku pracy.

9. Przychody spétek z udziatem kapitatu
zagranicznego

W 1998 r. przychody spétek z udziatem kapitatu za-
granicznego wzrosty szesciokrotnie w poréwnaniu do
1994 r. i osiggnety warto$é 270,8 mid PLN, co stanowi-
fo 26,7% przychoddw wszystkich podmiotéw gospodar-
czych, oraz wzrost o0 38,8% w poréwnaniu do roku ubie-
gtego. Prawie potowa tych przychoddw jest realizowana
w sektorze dziatalnosci produkcyjnej (49,4%), 33%
przypada na sektor handlu i ustug, 7,6% na transport,
sktadowanie i tgcznos$é, 4,6% na obstuge nieruchomosci
i firm i 1,2% na posrednictwo finansowe.

Przychody spétek z udziatem kapitatu zagranicznego
dziatajgcych w sektorze produkcji przemystowej stano-
wity 13,2% przychodéw w catej gospodarce na koniec
1998 r., w sektorze handlu i ustug — 8,8%, obstudze nie-
ruchomosci i firm 1,2% a budownictwie — 0,6%.

W chwili oddawania niniejszego opracowania do dru-
ku dane statystyczne dotyczgce przychoddéw spétek
z udziatem kapitatu zagranicznego za 1999 r. nie byty
jeszcze opublikowane. Na liscie 500 najwiekszych
przedsiebiorstw uszeregowanych wedtug wielkosci
przychoddéw w 1999 r. znalazty sie nastepujace spotki
z udziatem kapitatu zagranicznego: Bank Pekao (przy-
chod w wysokosci 7751,38 tys. PLN), FIAT Auto Poland
(320,56 tys. PLN), Makro Cash & Carry (6126,68 tys.
PLN), Daewoo — FSO Motor (5078,59 tys. PLN), Cen-
trum Daewoo (4152,77 tys. PLN), Phillip Morris Polska
(3827,53 tys. PLN), BIG Bank Gdanski (3414,70 tys.
PLN), BRE Bank (3046,82 tys. PLN), Bank Handlowy
(2891,72 tys. PLN)'/.

10. Podatki

Polskie ustawodawstwo nie oferuje spétkom z udzia-
fem kapitatu zagranicznego zadnych prawnych mozliwo-
$ci korzystania ze specjalnych ulg podatkowych daja-
cych im dodatkowe przywileje w stosunku do innych
podmiotdw gospodarczych. Jednak nie oznacza to, ze
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spétki z udziatem kapitatu zagranicznego nie korzystajg
z ulg podatkowych, albowiem polskie prawo otwiera wie-
le mozliwosci korzystania z ulg podatkowych przez
podmioty gospodarcze, a spétki te sg polskimi podmio-
tami gospodarczymi. Niektdre z nich korzystajg ciagle je-
szcze z przyznawanych im hojnie ulg podatkowych na
poczatku lat 90.

10. 1. Przeglad ulg podatkowych oferowanych
wytacznie spétkom z udziatem podmiotow
zagranicznych przez polskie
ustawodawstwo w latach 1989 — 1996

Ulgi podatkowe nalezg do arsenatu zachet stosowa-
nych przez rzady krajéw, ktére z powodu innych warun-
kéw, mniej korzystnych dla inwestoréw zagranicznych,
starajg sie zachecic ich w ten sposoéb do inwestowania.
Okres taki istniat w Polsce w koricu lat 80. i do potowy
90. Stosowane byly rézne zachety: od catkowitych zwol-
nier podatkowych dla inwestoréw w zamian za dokona-
nie jakiejkolwiek inwestycji; poprzez system czescio-
wych zwolnieh w zamian za dokonanie inwestycji
w okreslonej branzy lub regionie.

Na mocy Ustawy o spétkach z udziatem podmiotéw
zagranicznych z 1989 r.1% spotki te korzystaty z 3-let-
niego okresu zwolnienia od ptacenia podatku docho-
dowego, bez wzgledu na przedmiot dziatalnosci. Po-
nadto, na mocy Uchwaty Rady Ministréw'®, spotki
miaty prawo ubiegania sie o dodatkowy okres zwolnie-
nia od podatku dochodowego, jesli zamierzaty podjaé
dziatalno$¢ w dziedzinach preferowanych. Do dziedzin
woéwczas preferowanych nalezaty: turystyka, budowa
hoteli i osrodkéw rekreaciji, telekomunikacja, przemyst
farmaceutyczny, narzedzi i aparatury medycznej, wy-
brane branze przemystu chemicznego i papiernicze-
go, produkcja na potrzeby budownictwa mieszkanio-
wego, opakowania, poligrafia i inne. Dodatkowy okres
zwolnienia od podatku miat wynosi¢ maksymalnie ko-
lejne trzy lata. Gdyby jednak spétka zostata zgtoszona
do likwidacji w okresie 3 lat od uptywu okresu zwolnie-
nia, miata obowigzek zaptaci¢ caty podatek nalezny
za okres objety zwolnieniem. W zwigzku z oferowany-

mi ulgami wiele spotek zostato utworzonych gtéwnie
w celu uzyskania zwolnien podatkowych; najwyzsze
tempo wzrostu liczby rejestrowanych spétek zanoto-
wano w 1993 r, a wiec w okresie obowigzywania ulg
podatkowych (tabela 1). Liczba rejestrowanych spotek
z udziatem kapitatu zagranicznego wzrastata w tak
szybkim tempie rowniez dlatego, ze ustawa nie precy-
zowata, od jakiej daty liczy sie 3-letni okres zwolnienia
podatkowego. Spétki posiadajgce takie prawo przez
sam fakt ich zarejestrowania staty sie przedmiotem
obrotu na rynku. Dopiero ustawa o zmianie niektérych
ustaw regulujgcych zasady opodatkowania i nie-
ktorych innych ustaw'”/ wyznaczyta dzien 31 marca
1994 r. jako ostateczny termin podjecia dziatalnosci
gospodarczej przez te spétki. Zatem okres obowigzy-
wania tych ulg moégt rozciagga¢ sie az do 31 marca
1997 r., a dla tych spotek, ktérym udato sie wynego-
cjowaé dodatkowy okres zwolnienia maksymalnie do
31 marca 2000 r.

W 1991 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 2207
spotek z udziatem kapitatu zagranicznego, liczba ich
wzrosta do 2743 na koniec 1993, a na koniec 1994 do
8775. Ta ostatnia liczba wyraznie wskazuje, w jakim
stopniu ulgi podatkowe zachecity do tworzenia spotek
z udziatem kapitatu zagranicznego. Byly to z reguly
spotki 0 minimalnym wymaganym kapitale zaktado-
wym, wynoszacym woéwczas 50 tys. dol., tworzone
gtéwnie przez rezydentéw z minimalnym wymaganym
ustawowo kapitatem zagranicznym w celu ucieczki od
podatkéw. Znalazto to odzwierciedlenie w obnizeniu
wartosci kapitatu przypadajgcego Srednio na jedng
spotke. Wyniosta ona 231 tys. dol. i byta najnizsza w la-
tach 1992 — 1998 (tabela 3).

Kolejna ustawa o spétkach z udziatem zagranicz-
nym, uchwalona w lipcu 1991r.'% przewidywata mozli-
wos$¢ zwolnien podatkowych dla spotek, w ktorych
wktady podmiotéw zagranicznych do kapitatu zaktado-
wego/akcyjnego spoétki przekraczaty réwnowartosc
dwéch milionéw ECU oraz jesli spetniony byt jeden
z nastepujgcych warunkéw:

— siedziba spétki znajdowata sie w regionach obje-

tych bezrobociem strukturalnym,
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— inwestorzy zapewniali wdrozenie nowych rozwia-

zan technologicznych w gospodarce narodowe;j,

— eksport spétek przekraczat co najmniej 20% ogolnej

wartosci ich sprzedazy.

Ulgi podatkowe przyznawat minister finanséw za po-
$rednictwem ministra przeksztatcen witasnosciowych
na wniosek spotki, w ciggu dwoch miesigcy od ztoze-
nia wniosku. Kwota ulg w podatku dochodowym nie
mogta by¢ wyzsza od wartosci transakcji nabycia lub
objecia udziatdéw lub akcji przez podmioty zagraniczne.
Wspomniane ulgi podatkowe mogty by¢ cofniete, a na-
lezny podatek podlegat zaptaceniu, gdyby w okresie
dwéch lat od uptywu terminu zwolnienia nastgpito
otwarcie procesu likwidacji spétki lub obnizenie jej ka-
pitatu zaktadowego czy akcyjnego. Z ulg tych mogty
korzysta¢ spotki, ktére zostaty zarejestrowane naj-
pozniej do konica 1993 r.; stad olbrzymi wzrost liczby
rejestrowanych spétek w Gitéwnym Urzedzie Staty-
stycznym (tabela 1).

Omowione warunki wyraznie wskazujg, jak bardzo
zalezato wtadzom polskim na przyciggnieciu kapitatu
zagranicznego do gospodarki, a jednoczesnie posre-
dnio wskazujg, w jakim stanie znajdowata sie ta gospo-
darka, ze inwestoréw trzeba byto zacheca¢ szczegdiny-
mi ulgami i ustawowo zabezpiecza¢ sie przed ewentual-
noscig ich ucieczki.

Co prawda ulgi byty przyznawane zgodnie z przepi-
sami, ale w praktyce w sposob dyskrecjonalny, w zaci-
szach gabinetéw ministerialnych, a ich maksymalna
wielkos¢ zalezna byta od kapitatu zainwestowanego
przez inwestora zagranicznego do kapitatu zaktadowe-
go spotki. Nie wiadomo wiec, ile spotek je otrzymato
i czy obowigzujg one do dnia dzisiejszego. Brak inwen-
taryzacji tych ulg powoduje, ze nie mozna sie w spos6b
jednoznaczny wypowiedzie¢ na temat zyskéw i strat, ja-
kie zanotowata gospodarka polska na skutek tego ro-
dzaju polityki.

Kolejna nowelizacja ustawy z 1991 r., dokonana
w maju 1996 r. skredlita artykuty 23 — 25, na mocy
ktérych inwestorzy zagraniczni mieli prawo ubiegac sie
o ulgi podatkowe. Od tego czasu polskie ustawodaw-
stwo nie zawiera szczegolnych regulacji podatkowych
odnoszgcych sie wytgcznie do inwestoréw zagranicz-

nych. Istnieje w nim jednak wiele mozliwosci korzysta-
nia z ulg podatkowych, z ktérych spétki z udziatem ka-
pitatlu zagranicznego, bedgce polskimi podmiotami
prawnymi, moga korzysta¢ na réwni z innymi podmio-
tami polskimi.

W 1998 r. tylko potowa spétek (6352) prowadzgcych
dziatalno$¢ gospodarczg wykazata zysk brutto, podle-
gajacy opodatkowaniu. Warto$¢ tego zysku wyniosta
13,2 mld PLN, za$ wartos¢ zysku netto 8,3 mid PLN.
Prawie 53% zysku brutto powstato w sektorze dziatalno-
$ci produkcyjnej, 17,4% w sektorze handlu i ustug,
a 2,5% w sektorze posrednictwa finansowego. Wielkos¢
ptaconych podatkéw zalezata jednak nie od wartosci
osiggnietego zysku brutto, lecz od tego, w jakim stopniu
spotki korzystaty z przystugujacych podmiotom gospo-
darczym ulg podatkowych.

Na podstawie listy 500 najwiekszych przedsigbiorstw
sklasyfikowanych wedtug wielkosci przychodu w 1999 r.
wynika, ze przedsigbiorstwa z udziatem kapitatu zagra-
nicznego wytworzyty 31% dodatniego wyniku finanso-
wego brutto piecsetki, co wyrazato sie¢ sumg 6,7 min
PLN. Ich udziat w tworzeniu ujemnego wyniku finanso-
wego brutto tej samej grupy przedsiebiorstw wynidst
10% i stanowit sume 726,4 tys. PLN.

11. Eksport i import spétek z udziatem
kapitatu zagranicznego

Spdtki z udziatem kapitatu zagranicznego nalezg do
grupy zaréwno najwiekszych eksporterdw jak i importe-
row wsréd podmiotéw prowadzgcych dziatalnos¢ go-
spodarczg w Polsce. Warto$¢ eksportu tych podmiotéw
gospodarczych wzrosta z 7,8 mid dol. w 1995 r. do 9,3
mid dol. w 1996 r.i 13,5 mld dol. w 1998 r., zatem eks-
port tych spotek wzrdst o ponad 1,7 razy w ujeciu war-
tosciowym w ciggu 4 lat i stanowit 47,9% eksportu
ogdtem na koniec 1998 r. W 1999 r. na liscie 20 naj-
wiekszych eksporteréw znalazto sie 7 spétek z udzia-
fem kapitatu zagranicznego. Liste te otwierat FIAT Auto
Poland, ktérego eksport wynidst okoto 880 min dol. Na-
stepna spétka z udziatem kapitatu zagranicznego,
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szwedzki Ericcsson, znalazta sie na miejscu czwartym  kapitatu zagranicznego i w grupie wszystkich podmio-

z eksportem o wartosci okoto 570 min. dol., miejsca téw gospodarczych wskazuje, ze tempo wzrostu ujem-
O0sme, dziewigte i dziesigte zajmowaty Phillips CEl, nego salda w obrotach zagranicznych byto szybsze dla
Thomson Polcolor i Volkswagen Poznan. catej gospodarki narodowej. Udziat spétek z udziatem
Z poréwnania wartosci naptywu kapitatu zagraniczne-  kapitatu zagranicznego w tworzeniu ujemnego salda
go w poszczegdlnych latach do wartosci eksportu obrotéw zagranicznych ogétem zmniejszyt sie z 70,9%
w 1995 r. do 61,5% w 1998 r.

Import inwestycyjny spétek z udziatem kapitatu zagra-

spétek z udziatem tego kapitatu wynika, ze wartos¢ eks-
portu w poszczegolnych latach byta wieksza niz warto$é
zainwestowanego kapitatu. | tak np. warto$¢é naptywaja- nicznego wykazuje stabilizacje na poziomie 15,7%,
cego kapitatu zagranicznego w 1993 r. wyniosta 1,7 mld  a zaopatrzeniowy na poziomie 62,9% importu ogétem
dol., a wartos¢ eksportu 2,27 mid dol., w 1994 r. warto$¢  tych podmiotéw gospodarczych, co by wskazywato na
naptywajgcego kapitatu wyniosta 1,8 mid dol., a warto$¢ fakt prowadzenia intensywnej dziatalno$ci inwestycyjnej
eksportu 3 mid dol., w 1995 r. wartosci te wyniosty od-
powiednio 3,65 mid dol. i 7,9 mid dol., w 1996 r.
— 4,5 mld dol. i 9,3 mld. dol., w 1997 r. — 4,9 mld dol.
i 11 mid dol., aw 1998 r. 6,3 mld dol. i 13,5 mld dol. | tak

eksport spotek z udziatem kapitatu zagranicznego byt

przez omawiane podmioty. Pozostate 21,3% to import
konsumpcyjny, dokonywany gtéwnie przez wielkie sieci
handlowe i importerdw samochoddw, co by oznaczato,
ze znaczne obnizenie jego poziomu jest raczej mato re-
alne (spadku importu samochodéw mozna si¢ spodzie-
wyzszy od naptywajacego kapitatu o 32% w 1993 r.
i0112% w 1998 r. W 1993 r. jeden zainwestowany do-

waé co najwyzej za kilka lat, natomiast import sieci han-
dlowych, jesli sie nie zwiekszy, to jest mato prawdopo-
lar kreowat eksport o wartosci 1,32 dol., w roku nastep-
nym 1,63 dol., w kolejnych 2,16 dol. i 2,07 dol., w 1997
roku — 2,25 dol., aw 1998 r. — 2,12 dol.

Import spétek z udziatem kapitatu zagranicznego

dobne, by zmalat). Te same wskazniki dla wszystkich
podmiotéw gospodarczych wynosity odpowiednio:
16,8%, 63,5% i 19,5%.

w latach 1995 — 1998 wzrést dwukrotnie i osiggnat war-
to$¢ ponad 25 mld dol., co stanowito 53,3% importu 11. 1. Struktura towarowa eksportu i importu
ogotem na koniec 1998 r. Szybszy wzrost importu niz spotek z udziatem kapitatu zagranicznego
eksportu spowodowat, ze saldo wymiany handlowej
tych podmiotéw gospodarczych stawato sie w badanym Analiza struktury towarowej eksportu spétek z udzia-
okresie coraz bardziej ujemne. Wynosito ono 11,5 mid

dol. w 1998 r. wobec 4,3 mlid dol. w 1995 r., co stanowi-

tem kapitatu zagranicznego pokazuje, ze spéiki te sa li-
czacym sie eksporterem na poziomie branz i grup towa-
fo wzrost 0 2,6 razy. Analiza przyrostu ujemnego salda rowych19/. | tak najwiekszg pod wzgledem wartosci eks-

w obrotach zagranicznych w grupie spétek z udziatem  portu grupe towarowag w 1998 r. stanowity:

Tabela 7. Eksport, import i saldo wymiany zagranicznej spétek z udziatem kapitatu zagranicznego
w latach 1993 - 1998

Wyszczegodlnienie 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Wartos¢ naptywu ZIB (w mid dol.) 1715 1875 3659 4498 4908 6365
Eksport w min dol. 2270,0 3060,5 7936.0 9315,1 11077,4 13527,9
Udziat w eksporcie ogdtem w (%) 16,0 17,7 38,1 38,1 43,0 47,9
Import w min dol. 12305,7 17720,7 21120,4 25121,9
Udziat w imporcie ogétem 42,4 47,7 49,9 53,3
Saldo wymiany -4369,7 -8405,5 -10043,0 -11594,0
Udziat w saldzie og6tem 70,9 66,2 60,6 61,5

Zrodto: Inwestycje zagraniczne w Polsce, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa, 1996 — 1998
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—maszyny i urzgdzenia elektryczne oraz ich czesci
(wartos¢ eksportu 2,4 mid dol., 70% wartosci eks-
portu tej grupy towarowej);

— samochody i ich cze$ci (1,7 mid dol., 85%);

— materiaty widkiennicze i wyroby odziezowe (1,5 mid
dol., 48% eksportu grupy), w tym wiékna chemicz-
ne (85% eksportu tej grupy towarowej), odziez
(878 min dol., 45% eksportu tej grupy towarowe;j);

— metale nieszlachetne i wyroby z nich (1,4 mid dol.,
40%);

— meble (prawie 1 mid dol., 43%);

— przetwory spozywcze (737 min dol., 52% eksportu
grupy), w tym przetwory z miesa (51%), wyroby cu-
kiernicze (48%), przetwory ze zb6z (46%), produk-
ty pochodzenia roslinnego (37%), owoce (42%);

— tworzywa sztuczne i wyroby (577 min dol., 55%);

— papier i tektura (489 min dol. 76%);

— produkty przemystu chemicznego (459 min dol.,
28%), w tym olejki eteryczne, preparaty perfumeryj-
ne, kosmetyczne i toaletowe (52%), mydta i prepa-
raty piorgce (74%);

— drewno i wyroby z drewna (376 min dol., 35%);

— skory i wyroby ze skory (169 min dol., 45%).

Powyzszy wykaz wskazuje na wysoki stopien koncen-
tracji eksportu w grupie spétek z udziatem kapitatu za-
granicznego. Wymienione 11 grup towarowych dawato
ponad 3/4 wartosci wszystkich wptywéw eksportowych
omawianych podmiotéw gospodarczych.

Te same grupy towarowe w 1995 roku dawaty takze
76,2% wartosci eksportu omawianych podmiotéw gospo-
darczych i ksztattowaty sie na nastepujgcym poziomiezo/:
—materiaty wiokiennicze (1,1 mid dol., 39,1% eksportu

grupy towarowej), w tym najwiekszy udziat miata wetna

i przedza (40,7 min dol., 56,9% eksportu);

— samochody i ich czesci (939 min dol., 78,8%);
— metale nieszlachetne i wyroby z nich (853,4 min

dol., 23%);

—maszyny i urzadzenia elekiryczne oraz ich czesci

(815,2 min dol., 60,7%);

—meble, tacznie z innymi artykutami wyposazania

wnetrz (846,7 min dol., 58,5%);

— przetwory spozywcze (479,4 min dol., 46,8%),

w tym najwiekszy udziat miaty przetwory z miesa

i ryb (103,8 min dol., 49,8%), przetwory z warzyw,
owocow (87,7 min dol., 40,8% ), cukry i wyroby cu-
kiernicze (62,3 min dol., 55,8%);

— drewno i wyroby z drewna (326 min dol., 35,2%);

— papier i tektura (308,9 min dol., 67,3%);

— tworzywa sztuczne i wyroby (161,8 min dol., 35,4%);

— produkty przemystu chemicznego (144 min dol.,
9,3%), w tym: mydto i preparaty piorgce (52,3 min
dol., 53,6%), olejki eteryczne, preparaty perfumeryj-
ne, kosmetyczne lub toaletowe (28,4 min dol.,
35,6%);

— skory i wyroby ze skory (77,3 min dol., 39,4%).

Poréwnanie struktury eksportu podmiotéw z udziatem

zagranicznym na przestrzeni czterech lat wskazuje, ze
ulega ona korzystnym zmianom. Na pierwsze miejsce
w eksporcie wysunety sie maszyny i urzgdzenia elek-
tryczne (z miejsca czwartego, za wyrobami widkienni-
czymi i odziezowymi, samochodami i metalami nieszla-
chetnymi), materiaty wtdkiennicze i odziezowe spadty
na trzecig pozycje, na dalszg pozycje przesunat sie eks-
port drewna i wyrobow z drewna, papieru i tektury, nato-
miast pozycje na liScie gtownych eksporteréw poprawity
tworzywa sztuczne i wyroby oraz produkty przemystu
chemicznego, a wiec wyroby bardziej przetworzone.

Poréwnanie struktury eksportu ze strukturg zainwe-

stowanego kapitatu w uktadzie sektorowym wskazuije,
ze inwestycje dokonane w danym sektorze skutkujg
sprzedaza eksportowa.

W imporcie spétek z udziatem kapitatu zagranicznego

w 1998 1. przewazaty?® '

—maszyny i urzgdzenia (warto$¢ importu 8,179 mlid
dol., 60% importu branzy);

— samochody i ich czesci (3,4 min dol., 76,7%);

— produkty przemystu chemicznego (2,9 mid dol., 62%),
w tym gtéwnie wyroby farmaceutyczne (980 min dol.,
67% importu tej grupy towarowej, ktdrej cechg cha-
rakterystyczng sa niewielkie inwestycje);

— metale nieszlachetne i wyroby z nich (1,9 mid dol.,
52%);

— tworzywa sztuczne i wyroby (1,6 mld dol., 54%);

— materiaty widkiennicze i wyroby odziezowe (1,5 mid
dol., 44%);

— &cier drzewny (974 min dol., 55%).
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Wymienione wyzej siedem grup towarowych stanowi-
fo tacznie ponad 85% wartosci importu spétek z udzia-
fem kapitatu zagranicznego.

W roku 1995 struktura importu spétek z udziatem ka-
pitatu zagranicznego przedstawiata sie nastepujgco:

—maszyny i urzadzenia (wartos¢ importu 3,3 mid

dol., 48,4% importu grupy towarowej);

— samochody i ich czesci (1,178 mid dol., 74,3%);

— produkty przemystu chemicznego (1,248 mid dol.,

38,4%);
— materiaty wtdkiennicze i odziezowe (1,1 mid dol.,
39%);

— metale nieszlachetne (880 min dol., 41,5%);

— tworzywa sztuczne i wyroby (877 min dol., 44,2%);

— $cier drzewny (671 min dol., 50%).

Struktura towarowa importu ulegta nieznacznym zmia-
nom w latach 1995 — 1998. Pierwsze trzy pozycje zajmo-
waly i nadal zajmujg maszyny i urzadzenia, samochody
i czesci do nich oraz produkty przemystu chemicznego.
Z miejsca czwartego na széste spadt import materiatow
wtdkienniczych i odziezowych na rzecz wiekszego im-
portu metali nieszlachetnych i tworzyw sztucznych.
W 1994 roku wymienione powyzej siedem grup towaro-
wych stanowito 75,7% importu spétek z udziatem kapita-
tu zagranicznego. Struktura towarowa importu wskazuje
wyraznie, ze import (nie liczgc importowanych samocho-
déw i ich czesci) ma charakter inwestycyjny i zaopatrze-
niowy, co wynika z charakteru dziatalnosci inwestoréw
zagranicznych w Polsce: wigkszos$¢ z inwestycji to tzw.
greenfiled investment, czyli inwestycje nowe, a te wyma-
gaja importu maszyn i urzgdzen oraz przynajmniej w po-
czatkowej fazie importu zaopatrzeniowego.

12. Zatrudnienie

Wraz ze wzrostem wartosci zainwestowanego kapita-
fu zagranicznego wzrastato zatrudnienie w spétkach,
w ktdrych inwestorzy zagraniczni posiadali udziaty lub
akcje. W analizowanym okresie 1995 — 1998 zatrudnie-
nie to w liczbach bezwzglednych wzrosto 2,2 razy, z 7%
udziatu w zatrudnieniu ogétem do 15,5%.

Najwiecej osob zatrudniat sektor produkcii, lecz cho-
ciaz w liczbach bezwzglednych zatrudnienie to wzrosto
w ciggu ostatnich dwdch badanych lat z 481 tysiecy
0s6b do ponad 515 tysiecy, to udziat zatrudnienia
w sektorze produkcji w zatrudnieniu ogdtem spoétek
z udziatem kapitatu zagranicznego spadt z prawie 70%
do 61,3%. Spadto takze, cho¢ nie tak znacznie, zatru-
dnienie w budownictwie, zaréwno w liczbach bez-
wzglednych, jak i mierzone udziatem w zatrudnieniu
ogotem (z 3,8% do 2,9%). Wzrosto natomiast, i to 0 4,4
razy zatrudnienie w sektorze transportu, sktadowania
i telekomunikacji. W liczbach bezwzglednych sektor ten
zatrudniat ponad 98 tysiecy oséb, dajgc prace 11,7%
ogotu zatrudnionych przez spétki z udziatem kapitatu
zagranicznego.

Tempo wzrostu zatrudnienia byto nizsze od tempa
wzrostu zagranicznych inwestycji bezposrednich (zatru-
dnienie 132, 106, 130 i 123% liczac kolejno od roku
1995 do 1998, przyjmujgc rok poprzedni za 100, w tym
samym okresie inwestycje zagraniczne 206, 146, 127
i 154%). Wskazuje to na tendencje do inwestycji bar-
dziej kapitato- niz pracochtonnych.

W latach 1994 — 1998 znacznie wzrosta wartos¢ za-
inwestowanego kapitatu zagranicznego przypadajgca
na jednego zatrudnionego przez spétki z udziatem kapi-
tatu zagranicznego. W roku 1994 wartos¢ ta wynosita
10 tys. dol., w nastepnych odpowiednio: 15,8, 21,8, 21,3
i 26,7 tys. dol. w 1998 r. Potwierdza to teze o zmianie
w kierunkach inwestowania przez spétki z udziatem ka-
pitatu zagranicznego — z dziedzin pracochtonnych w kie-
runku pracooszczednych. Teze te potwierdza takze
wskaznik liczby zatrudnionych przypadajgcych na kazdy
milion zainwestowanych dolaréw — zmalat on z 98,6
0s6b w 1994 r. do 37,4 w 1998 r.

W latach 1994 — 1998 produktywnosc¢ spotek z udzia-
tem kapitatu zagranicznego mierzona wartoscig uzyski-
wanych przychoddw na jednego zatrudnionego wzrosta
0 2,7 razy. W 1998 r. Srednie przychody na jednego za-
trudnionego w gospodarce narodowej ksztattowaty sie
na poziomie 187,3 tys. PLN, a dla spétek z udziatem ka-
pitatu zagranicznego — 322 tys. PLN, co znaczy, ze przy-
chody na jednego zatrudnionego w tych ostatnich byty
0 72% wyzsze. Jednak podczas gdy wydajno$¢ dla
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Tabela 8. Zatrudnienie w spétkach z udziatem podmiotéw zagranicznych, udziat w zatrudnieniu ogétem
i w podziale na sektory gospodarki narodowej w latach 1994 — 1998

Udziat w liczbie
zatrudnionych
Zatrudnienie w spétkach z udziatem kapitatu zagranicznego przez spotki
w podziale na sektory gospodarki (w tysiacach osob) z udziatem
zagranicznym
(W %)
Lata 1994 1995 1996 1997 1998 1997 1998
Zatrudnienie og6tem w tysigcach 373,9 495,3 525,9 682,8 840,9
Udziat w liczbie zatrudnionych przez 7,0 10,1 10,0 12,5 15,5 100,0 100,0
podmioty sktadajgce sprawozdania
do GUS (w%)
Zatrudnienie (w tys. osob)
w sektorze dziatalno$¢ produkceyjna: 480,9 70,4
w tym: Przemyst 476,5 515,8 69,8 61,3
Budownictwo 26,4 24,6 3,8 2,9
Handel i ustugi 98,2 132,2 14,4 15,7
Hotele i restauracje 12,2 15,1 1,8 1,8
Transport, sktadowanie i tgcznosc 22,4 98,3 3,3 11,7
Posrednictwo finansowe 4.4 0,5
Obstuga nieruchomosci i firm 28,3 37,6 4,1 4,8

Zrédto: Dziatalno$é gospodarcza spétek z udziatem kapitatu zagranicznego, GUS, Informacje i opracowania statystyczne, Warszawa,

1994 — 1998, obliczenia wtasne

wszystkich podmiotéw gospodarki narodowej wzrosta
w 1998 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 17,9%,

0 12,7%. Najszybszy

to dla spétek z udziatem podmiotéw zagranicznych downictwie (0 34%).

wzrost wydajnosci w spotkach

Z udziatem kapitatu zagranicznego odnotowano w bu-

Tabela 9. Przychody na jednego zatrudnionego w gospodarce narodowej i w spétkach z udziatem kapitatu
zagranicznego w latach 1994 — 1998

Przychody polskich podmiotéw Przychody spotek z udziatem
Lata gospodarczych na jednego kapitatu zagranicznego na
zatrudnionego jednego zatrudnionego
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
1994 67,7 119,5
1995 97,6 161,1
1996 125,2 250,1
1997 158,8 285,7
1998 187,3 322,0
W poszczegdinych sektorach gospodarki: 1997 1998 1997 1998
Dziatalno$¢é produkcyjna 119,1 220,3 262,4
Budownictwo 83,0 202,6 272,3
Handel i ustugi 329,9 647,7 675,4
Hotele i restauracje 34,7 72,4 75,5
Transport, sktadowanie i facznosc¢ 75,7 305,0 210,8
Obstuga nieruchomosci i firm 126,3 324,7 333,3

Zrédo: Dziatalnoéé gospodarcza spétek z udziatem kapitatu zagranicznego, GUS, Informacje i opracowania, Warszawa, 1994 — 1998; Biuletyn

statystyczny, GUS, Warszawa, 1994 — 1998
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13. Zagraniczne inwestycje bezposrednie
a bilans obrotéw biezacych

Zagraniczne inwestycje bezposrednie rejestrowane sg
na rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego. Od wielu
lat stanowig one znaczaca pozycje finansujacg ujemne
saldo na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego.

Na poczatku okresu transformaciji warto$¢ naptywu za-
granicznych inwestycji bezposrednich byta dziesieciokrot-
nie mniejsza niz w roku 1999, lecz i rozmiary dziatalnosci
gospodarczej mierzone chociazby tempem wzrostu pro-

ku obrotéw biezgcych. Sytuacja ta zaczefa sie zmieniaé od
1996 r. Od tego czasu notuje sie coraz wigkszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych bilansu pfatniczego. Deficyt
ten w 1997 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrdst
0214%, w 1998 1.0 59% i 0 69% w 1999 r. Tempo napty-
wu ZIB — chociaz takze dodatnie — byto o wiele nizsze. Na-
ptyw inwestycji zagranicznych w 1997 r. byt wyzszy 0 9,1%
w stosunku do roku poprzedniego, w 1998r. — 0 29,6%
i 06,1% w 1999 r. (za ten ostatni rok poréwnanie na bazie
ptatniczej). W tych warunkach udziat zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich, mierzony wartoscig ich naptywu,
w finansowaniu ujemnego salda rachunku obrotéw biezg-

Tabela 10. Zagraniczne inwestycje bezposrednie i saldo rachunku obrotéw biezacych w latach 1992 — 1998

Wyszczegolnienie 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Saldo rachunku obrotéw biezacych | -1515 -2868 677 5310 -1371 -4312 -6.858 -11.628
(min dol.)
Naptyw inwestycji zagranicznych 678 1715 1875 3659 4498 4908 6365 6.757
(na bazie transakcyjnej)
Naptyw kapitatu zagranicznego 543 1498 1663 3361 4184 4455 6084 X
z wytgczeniem aportéw (w min dol.)
Naptyw ZIB/Saldo obrotéow -44.,7 -59,7 276 69 -328 -113,8 -92,8 -58,1
biezgcych (w %)
Naptyw ZIB z wytgczeniem -35,8 -52,2 245 63,2 -305 -103 -88,7 X
aportéw/ Saldo obrotéw biezgcych
(W %)

Zrédto: Narodowy Bank Polski, obliczenia wiasne, dane wstepne za rok 1999 (na bazie ptatniczej)

dukcji czy dochodu narodowego, takze znacznie mniej-
sze. W 1994 r. wartos¢ naptywajacych przez bilans ptatni-
czy zagranicznych inwestycji bezposrednich byta ponad
dwukrotnie wieksza od dodatniego salda na rachunku
obrotdw biezgcych. W 1995 r. zagraniczne inwestycje bez-
posrednie finansowaty 69% dodatniego salda na rachun-

cych malat z roku na rok. Potwierdzajg to liczby zawarte
w tabeli 9. W 1996 roku wskaznik udziatu naptywu zagra-
nicznych inwestycji (pomniejszonych o wartos¢ aportéw
rzeczowych) do wartosci salda na rachunku obrotéw bie-
zacych wynosit 305%, co oznacza, ze warto$é naptywu
ZIB byta wyzsza od ujemnego salda na rachunku obrotdw.

Tabela 11. Udziat spétek z udziatem kapitatu zagranicznego w tworzeniu ujemnego salda obrotéw

towarowych handlu zagranicznego

Lata/Wyszczegdlnienie Saldo spétek Saldo obrotéw Udziat procentowy spétek
z udziatem kapitatu towarowych ogétem z udziatem kapitatu
zagranicznego w min dol. zagranicznego
w min dol. w saldzie ogétem
1995 -4347,3 -6154,7 70,6
1996 -8405,5 -12696,9 66,2
1997 -10043,0 -16556,2 60,6
1998 -11594,0 -18824,8 61,6

Zrédto: Inwestycje zagraniczne w Polsce, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa, 1995 — 1998

25




W rok pézniej ten sam wskaznik wyniost juz tylko 103,3%,
a w 1998 r. inwestycje zagraniczne przestaty finansowac
w catosci ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych —
ich naptyw stanowit 88,7% wartosci ujemnego salda, a
w 1999 r. ponad 58% (brak doktadnych danych o wartosci
aportéw rzeczowych).

Udziat spotek z kapitatem zagranicznym w tworzeniu
ujemnego salda wymiany handlowej ksztattuje sie wokot
60% wartosci tego salda (64,6% w 1994 r., 70,6%
w 1995 r., 66,2% w 1996 r., 60,6% w 1997 r. i 61,6%
w 1998 r.). Wstepne dane za 1999 r. wskazujg na spa-
dek do wartosci 58,1%. Natomiast udziat tych spétek
w warto$ci importu wynosit 53,4% w 1998 r. Najwiekszy
deficyt i najsilniejszy jego wzrost w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym odnotowano w 1998 r. w handlu maszynami,
urzgdzeniami i sprzetem elektrycznym i elektrotechnicz-
nym. Wynidst on 5,2 mid dol. Obnizyt sie nieznacznie
deficyt obrotéw samochodami i czesciami do nich, z 1,9
mid dol. do 1,7 mid dol. w 1998 r.?/

14. Wptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich na wzrost
gospodarczy i naktady produkcyjne

Staty wzrost wartosci ZIB w ostatnich dziewieciu la-
tach znajduje swoje odzwierciedlenie we wzroscie
wskaznika ich udziatu w dochodzie narodowym i nakta-
dach produkcyjnych. W poréwnaniach miedzynarodo-
wych te wskazniki sg uwazane za ,ztozone” wskazniki
znaczenia ZIB w poszczegolnych gospodarkach. Z ana-
lizy tabeli 12 wynika, ze wartos¢ naptywu ZIB do Polski
wyniosta 4% PKB w 1998 r. i charakteryzowata sie ten-
dencjg rosngcg w poréwnaniu do 1,8 procent w 1994 r.

Udziat ZIB w naktadach inwestycyjnych ogétem wy-
niést ponad 25% w 1998 r. (19,4% w 1997 r.).

15. Podsumowanie

Najwazniejszg z punktu widzenia rozwoju gospo-
darczego kraju zaletg zagranicznych inwestycji bez-
posrednich jest fakt, ze przyczyniajg sie one do przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego kraju je goszczg-
cego, nie zwiekszajgc zadtuzenia zagranicznego tego
kraju. Sg one dodatkowymi inwestycjami, pochodza-
cymi z przeksztatcenia zagranicznych oszczednosci
w kapitat inwestycyjny.

Jednak fakt, ze strumienie inwestycji naptywajg nieréw-
nomiernie do krajow ich potrzebujgcych, a takze fakt, ze
ruch kapitatu odbywa sie gléwnie miedzy krajami wysoko
rozwinietymi Swiadczy o tym, ze aby zachecié zagranicz-
nych inwestoréw do lokowania swych kapitatéw, koniecz-
ne jest spetnienie szeregu warunkéw przez kraje ubiega-
jace sie o te inwestycje. Warunki te to przede wszystkim
gwarancje bezpieczenstwa dla inwestycji dtugofalowych,
a wiec stabilne warunki prawne, przejrzystos¢ prawa i pro-
cedur administracyjnych stosowanych wobec podmiotdw
gospodarczych, niedyskryminacja inwestoréw zagranicz-
nych wobec podmiotéw krajowych, stabilna gospodarka,
niekoniecznie na najwyzszym poziomie rozwoju, lecz ta-
ka, ktdrej kierunki rozwoju sg przewidywalne, a takze roz-
winieta infrastruktura gospodarcza i biznesowa. Warunki
te (précz warunkéw okreslajacych stopien rozwoju infra-
struktury technicznej) zawarte sg w Kodeksach Liberaliza-
cji Przeptywow Kapitatowych i Transakcji Niewidzialnych
i w Zasadzie Traktowania Narodowego OECD.

Z przedstawionych danych statystycznych wynika, ze po
spetnieniu minimum warunkéw stawianych wobec krajow
zapraszajgcych inwestoréw zagranicznych Polsce udato
sie zacheci¢ znacznie wigkszy kapitat niz przy pomocy hoj-
nie oferowanych uprzednio ulg w podatku dochodowym. To
minimum warunkéw zostato spetnione z datg uzyskania
przez rzad RP cztonkostwa w OECD w korcu listopada

Tabela 12. Udziat ZIB w PKB i naktadach inwestycyjnych w latach 1994 — 1998 (w %)

Wyszczegolnienie 1994 1995 1996 1997 1998
ZIB/PKB 1,8 2,9 3,3 3,4 4,0
ZIB/naktady produkcyjne ogétem 11,4 12,1 20,9 19,4 25,5

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych NBP i GUS
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1996 r. Juz od poczatku 1997 r. strumienie naptywu inwe-
stycji bezposrednich do Polski znacznie wzrosty i na koniec
tego roku osiggnety warto$¢ prawie 5 mid dol., a w latach
nastepnych ponad6 mid dol. rocznie.

Od tego tez czasu rozpoczyna sie proces umacniania
powstatych w Polsce spétek z udziatem kapitatu zagra-
nicznego, co moze $wiadczyé o tym, ze inwestycje te
stajg sie w zamierzeniach ich wtascicieli inwestycjami
dtugofalowymi. Potwierdzeniem tej tezy jest wzrost war-
tosci kapitatu przypadajgcego na jedng spétke oraz
wzrost wartosci kapitatu przypadajgcego na jednego za-
trudnionego, co by wskazywato na fakt inwestowania
w dziedziny coraz bardziej kapitatochtonne. Teze te po-
twierdzaja zmiany w strukturze eksportu i importu spétek
z udziatem kapitatu zagranicznego. Na pierwszym miej-
scu zaréwno w eksporcie, jak i imporcie znalazty sie ma-
szyny i urzadzenia elektryczne (juz nie wyroby przemy-
stu wtdkienniczego i odziezowego), a wiec towary wyso-
ko przetworzone. Spétki z udziatem kapitatu zagranicz-
nego z roku na rok kreujg wiekszy eksport w przelicze-
niu na jednego zainwestowanego dolara — podczas gdy
w 1993 r. jeden zainwestowany dolar tworzyt eksport
o wartosci 1,32 dolara, to w 1998 r.— 2,12 dol. Import ma
charakter gtéwnie inwestycyjny i zaopatrzeniowy. Nieca-
te 20% importu to wyroby konsumpcyjne, co przy duzym
udziale inwestycji w sektorze handlu wydaje sie by¢ nie
do unikniecia. Taki rozwoj zjawiska wynika z polityki go-
spodarczej, nastawionej na wysoki wzrost gospodarczy,
prywatyzacje, restrukturyzacje i modernizacje gospodar-
ki, dostosowanie polskiej gospodarki do standardéw Unii
Europejskiej i poprawe jej konkurencyjnosci. Realizacja
tych celéw pociaga za sobg nie tylko wzrost zaintereso-
wania kapitatu zagranicznego polskim rynkiem i wzrost
jego naptywu, lecz takze znaczny wzrost importu, zardw-
no débr inwestycyjnych, zaopatrzeniowych, jak i kon-
sumpcyjnych. Spétki z udziatem kapitatu zagranicznego,
bez wzgledu na to, czy powstajg one od poczatku (tzw.
greenfield investments), czy na bazie prywatyzowanych
przedsiebiorstw, podlegajg takim samym prawom jak
przedsigbiorstwa polskie: importujg konieczne dobra in-
westycyjne, materiaty zaopatrzeniowe i dobra konsump-
cyjne (jest wsréd nich sporo spoétek dziatajgcych w bran-
zy handlowej) oraz ustugi z zagranicy.

Oprécz niewatpliwych korzysci, jakie czerpie gospo-
darka goszczgca zagraniczne inwestycje bezposrednie,
wraz z ich pojawieniem sie powstajg takze problemy, ja-
kie ten rodzaj dziatalnosci przynosi ze sobg. Problemy te
nie dotyczg tylko rynku polskiego, ale sa nieodfacznie
zwigzane z tg formg dziatalnosci gospodarcze;.

Do najcze$ciej wymienianych probleméw funkcjono-
wania zagranicznych inwestycji bezposrednich nalezy
stosowanie cen transferowych, tzn. transferowanie zy-
skow z kraju, w ktérym one powstajg do filii zagranicz-
nych w krajach, w ktdrych stopa opodatkowania jest ko-
rzystniejsza dla inwestora. Odbywa sie to najczesciej
w formie zawyzania cen importowanych surowcow
i czesci do produkcji pochodzgcych z zagranicznych filii
tego samego inwestora. Poniewaz problem stosowania
cen transferowych dotyka wszystkie kraje, w ktdrych
dziatajg inwestorzy zagraniczni, a wyraza sie on w spo-
rach miedzy podmiotami gospodarczymi, w ktérych ma-
ja udziaty inwestorzy zagraniczni a urzedami podatko-
wymi kraju ich dziatania, rzady krajéow cztonkowskich
OECD wypracowaty modelowe porozumienie podatko-
we, a w nim opisaty modelowe procedury stosowane do
rozwigzywania tego rodzaju sporéw. Reguta jest taka,
ze urzedy podatkowe kraju-siedziby podmiotu gospo-
darczego podejrzanego o stosowanie cen transfero-
wych moga prosi¢ o wspoétprace swoich odpowiednikdw
w innych krajach w celu ustalenia cen, po jakich dane
towary sg sprowadzane do filii w innych krajach. Je$li
stwierdzg réznice na niekorzysé swego kraju, moga do-
magaé sie zaptacenia podatku od rdéznicy cen. Polscy
urzednicy skarbowi zostali przeszkoleni w zakresie spo-
sobu kontrolowania cen transferowych, jak i sposobu
wspotpracy miedzynarodowej przez inspektoréw skar-
bowych z krajow cztonkowskich OECD w trakcie przy-
stepowania Polski do tej organizacji. Zasady postepo-
wania w sprawie stosowania cen transferowych okresla
art. 11 ustawy o podatku dochodowym od oséb pra-
wnych i art. 25 ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych oraz Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z 10 pazdziernika 1997 r.

Wraz z pojawieniem sie nowego rodzaju inwestoréw,
pojawity sie takze problemy zwigzane z ich funkcjono-
waniem w otoczeniu gospodarczym, a wiec problemy
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zwiazane z korumpowaniem urzednikéw, problemy nie-
jasnych powigzan miedzy gospodarka i polityka skutku-
jace w czerpaniu korzysci przez niewielkie grupy inwe-
storéw na skutek korzystnych decyzji podejmowanych
przez urzednikdéw lub politykéw, braku przejrzystosci
w zarzagdzaniu, konflikty miedzy inwestorami-wtascicie-
lami spotek a pracownikami na tle zwolnien tych ostat-
nich, warunkow pracy i ptacy itd.

Problemy te nie sg obce innym krajom, w ktérych inwe-
stycje zagraniczne odgrywajg znaczgcg role w gospodar-
ce. Dlatego tez kraje zainteresowane starajg sig¢ wspdinie
opracowaé metody zapobiegania sytuacjom konfliktowym
i wypracowac formy wspdtpracy z jednej strony miedzy
rzgdami krajow goszczacych inwestoréw a inwestorami,
z drugiej — miedzy inwestorami a pracownikami.

Forum dla wypracowywania kompromiséw we wspo-
mnianych sprawach sg wyspecjalizowane komitety pro-
blemowe OECD. Przedstawiciele krajéw cztonkowskich
opracowali kodeks antykorupcyjny, ktérego zasady ma-
ja by¢ aktualnie wdrazane do ustawodawstwa krajow
cztonkowskich. Kodeks ten wzywa rzady krajéw do jaw-
nosci dziatania w sprawach administracyjnych, procedu-
ralnych, przetargéw, zabrania wliczania korzysci majat-
kowych (czytaj: fapéwek) dawanych zagranicznym urze-
dnikom przez inwestoréw w zamian za korzystne dla
nich decyzje do kosztéw uzyskania dochoddéw, co byto
do niedawna akceptowane przez niektdre kraje OECD.

Konflikty powstajgce miedzy inwestorami zagranicz-
nymi a otoczeniem kraju inwestowania majg by¢ rozpa-
trywane przez istniejgce w kazdym kraju cztonkowskim
OECD tzw. National Contact Points. Organa te maja
peié role nie tylko informacyjna dla inwestoréw zagra-
nicznych, lecz takze funkcje dyskretnego mediatora.
Obecnie nowelizowane sg na forum OECD tzw. Wska-
zowki dla inwestoréw zagranicznych, stanowigce rodzaj
kodeksu honorowego postepowania inwestordéw zagra-
nicznych w krajach ich goszczgcych. Powstajg one we
wspotpracy z organizacjg przedstawicieli biznesu
i przemystu (BIAC), a ich celem jest wypracowanie har-
monijnych warunkéw wspétpracy miedzy inwestorami
zagranicznymi a rzgdami krajéw ich goszczacymi z jed-
nej strony oraz pracownikami i otoczeniem gospodar-
czym — z drugiej.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie (ZIB) sg czesto
waznym zrédtem dostepu do nowych technologii dla kra-
jow transformujgcych sie. Miedzynarodowe korporacje,
bedace zrodtem wiekszosci ZIB, nalezg do najbardziej
technologicznie zaawansowanych firm, ponoszacych
znaczng czes¢ Swiatowych naktadéw na badania i rozwd;.
Uwaza sie, ze wprowadzenie lepszych technologii, razem
z pewnymi ,korzysciami wynikajagcymi z formy wiasnosci”
(np. sposdb zarzadzania firmg) zwieksza wzrost gospo-
darczy panstwa inwestycje te przyjmujacego, jednak pod
warunkiem, ze taki kraj jest zdolny inwestycje te wchtonaggé.

Temu zagadnieniu, czyli pytaniu, jak ZIB mogg wpty-
naé na stope wzrostu w Polsce, poswiecona jest poniz-
sza praca. Z badan przeprowadzonych na podstawie
danych z krajow rozwijajgcych sie w latach 70. i 80. [Bo-
rensztein i inni, 1998] wynika, ze bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne naptywajace z panstw uprzemystowio-
nych byty waznym kanatem naptywu nowych technologii
i w istotny sposéb dodatnio wptywaty na wzrost gospo-
darczy, a ich wptyw byt wiekszy niz oddziatywanie inwe-
stycji krajowych. Co wiecej, dodatni wptyw ZIB na
wzrost gospodarczy wspiera wyzszy poziom kapitatu
ludzkiego w kraju przyjmujgcym inwestycje.

1. Luka zasobow krajowych i ZIB

Szybko rozwijajgca sie gospodarka potrzebuje inwe-
stycji, a jezeli na pokrycie tych inwestycji nie wystarczajg
oszczednosci krajowe, musi korzysta¢ z oszczednosci za-
granicznych. Naptywajgce ZIB, bedace formg zagranicz-
nych oszczednosci, zapetiajg w mniejszej lub wigkszej

ZAGRANICZNE INWESTYCJE
BEZPOSREDNIE

A OSZCZEDNOSCI KRAJOWE
| WZROST GOSPODARCZY

Malgorzata Jakubiak

czesci te luke zasobdw krajowych. Sg zarazem zrodtem
nowych technologii, specyficznej wiedzy itp. Istnieje jednak
mozliwo$é, ze znaczne naptywy ZIB w stosunku do inwe-
stycji krajowych moga wptynac¢ na wysokosé stopy oszcze-
dzania, ktéra w Srednim okresie ma wptyw na wzrost go-
spodarczy. Zbyt niska stopa oszczednos$ci prowadzi do nie-
rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej, a zatem stanowi za-
grozenie dla stabilnego, dtugookresowego wzrostu. Wazne
jest zatem, aby stale powigkszajace sie naptywy ZIB nie
wyhamowaty wzrostu stopy oszczedzania.

2.W jakim stopniu naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich jest korzystny
dla kraju przyjmujacego?

Zagraniczne inwestycje bezposrednie mogg wptywaé
na stope wzrostu kraju je przyjmujgcego na dwa sposo-
by. Nawet jezeli ZIB podnoszg poziom dochodu narodo-
wego, moga mieC przeciwne dziatanie na stope jego
wzrostu. Caves [1982] pisze, iz te efekty zazwyczaj dzia-
fajg posrednio, przez stope oszczedzania. Im bardziej
przedktada sie biezgcg konsumpcje nad przysztg, czyli
im nizsza jest stopa oszczedzania, tym wolniej rosnie
gospodarka w dtugim okresie.

Istnieje mozliwos¢, ze bezposrednie inwestycje za-
graniczne zwiekszajg oszczednosci rzgdowe przez wy-
zsze wptywy z podatkdéw, w ten sposdb podnoszgc row-
niez stope oszczedzania. Moze jednak réwniez wystgpi¢
sytuacja, gdzie naptyw ZIB obniza stope oszczedzania
sektora prywatnego, w ten sposéb obnizajgc réwniez
stope wzrostu. Poniewaz obecnie stopa oszczedzania
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jest w Polsce wcigz duzo nizsza niz w krajach rozwinie-
tych, pozadany jest jej dalszy wzrost.

Rozwazania, iz krajowe oszczednosci mogg byé obnizo-
ne jako rezultat naptywu ZIB jest szeroko dyskutowany w i-
teraturze ekonomicznej, szczegdlnie w odniesieniu do kra-
jow rozwijajacych sie. Caves [1982] przedstawia mozliwe
wyttumaczenia na poziomie mikro. Kiedy zagraniczny kapitat
naptywa do wzglednie ubogiego w kapitat kraju, zazwyczaj
obniza jego stope zwrotu. Oznacza to, ze stopa zwrotu z kra-
jowych oszczednos$ci —a co za tym idzie stopa oszczednosci
— moze réwniez zosta¢ obnizona. Alternatywnie, ZIB moga
podnies¢ stope zwrotu z pracy, obnizy¢ stope zwrotu dla kra-
jowych wtascicieli kapitatu i obnizy¢ stope oszczedzania,
przy zatozeniu, ze jedynie wiasciciele kapitatu oszczedzajg.
Caves [1982: 273 — 274] przedstawia obliczenia na danych
z krajow rozwijajgcych sie w latach 70., ktére dowodzg, iz
zbyt duzy naptyw zagranicznego kapitatu w stosunku do kra-
jowych inwestyciji obnizat oszczednosci. Czasami nizsze sto-
py oszczedzania moga by¢ rezultatem wysoko konkurencyj-
nych, w stosunku do inwestycji krajowych, zagranicznych
inwestycji bezposrednich [Liberda, 1998].

Z drugiej strony ZIB mogg przyczynia¢ sie do wzrostu
produktywnosci w gospodarce je przyjmujgcej dzieki ko-
rzystnym efektom zewnetrznym. Wtedy zyski krajowych
inwestoréw rosng i stopa oszczednosci rosnie réwniez.
We wspomnianym juz badaniu [Borensztein i inni 1998]
udowodniono, ze naptywy bezposrednich inwestycji za-
granicznych z krajow OECD do krajow rozwijajgcych sie
wywieraty pozytywny efekt na wzrost gospodarczy w kra-
jach je przyjmujgcych. Naptywy bezposrednich inwestycji
zagranicznych wptywaty ponadto pozytywnie na wielko$¢
inwestyciji firm krajowych, prawdopodobnie ze wzgledu
na to, iz efekt tworzenia popytu na dziatalnos¢ komple-
mentarng z dziatalno$cig prowadzong przez firmy zagra-
niczne oraz rozprzestrzeniania sie nowych technologii byt
silniejszy niz efekt eliminaciji krajowej konkurenciji.

Zatem, aby zagraniczne inwestycje bezpos$rednie
mogty wywiera¢ pozytywny wptyw na wzrost gospodar-
czy panstwa je przyjmujgcego, powinny jak najmniej
ogranicza¢ dtugookresowe inwestycje firm krajowych —
gtéwnie przez wypychanie oszczednos$ci prywatnych —
oraz by¢ bardziej produktywne. Czy zatem te dwa wa-
runki spetniaja ZIB naptywajgce do Polski?

3. Produktywnosé i inwestowanie
przedsiebiorstw polskich i z udziatem
kapitatu zagranicznego

Przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym sg przeciet-
nie dwa razy bardziej produktywne niz przedsiebiorstwa
polskie [Sadowska-Cieslak, 2000], réwniez wiecej inwestu-
ja. Firmy z kapitatem zagranicznym dziatajgce w polskim
przemysle przetwérczym wykazywaty w latach 1994 — 1997
na tle innych grup wiasnosciowych nieporéwnanie wyzsze
nakfady inwestycyjne w relacji na jednego zatrudnionego.
Stanowito to jeden z gtéwnych powoddw ich przewagi nad fir-
mami krajowymi pod wzgledem produktywnosci pracy. Pro-
duktywnos¢ ta szybko rosta i w roku 1997 byta dwukrotnie
wyzsza niz w 1994 [CASE, 1999)]. Przedsiebiorstwa
z udziatem kapitatu zagranicznego stosujg nowsze techno-
logie produkciji, 0 czym Swiadczy wyzszy niz w firmach kra-
jowych udziat amortyzacji i nizszy udziat wynagrodzen
w przychodach. Ponadto firmy zagraniczne, ktdre znalazly
sie na licie 500 najwiekszych przedsigbiorstw w 1999 ro-
ku wyrdznialy sie najwyzszg rentownoscia, czyli stosun-
kiem zyskow brutto do przychoddw. Najwiekszymi eksporte-
rami sg réwniez firmy zagraniczne dziatajgce w przemysle
przetworczym [Belka i Macieja, 2000].

Wyniki badan [Borensztein i inni 1998] wskazujg, ze ZIB
sg bardziej produktywne niz inwestycje krajowe jedynie
wtedy, kiedy kraj przyjmujgcy posiada kapitat ludzki co naj-
mniej o pewnej progowej jakosci. A zatem, jezeli taki waru-
nek jest spetniony w Polsce, a nie ma podstaw, zeby twier-
dzi¢ iz jest inaczej, powinniémy oczekiwag, iz naptywajgce in-
westycje bezposrednie beda wspiera¢ inwestycje krajowe
w dtugim okresie.

4. Inwestycje i oszczednosci w Polsce
i innych krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej

Mozna zaobserwowac, ze w Polsce stopy inwestyciji,
zastraszajgco niskie w latach 1992 — 1993, zaczety ro-
sngc. Od 1996 r. nadwyzka inwestycji nad oszczedno-
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dciami stata sie wyraZznie zauwazalna. Stopa inwestyciji
osiggneta w 1998 roku wartos¢ 26% PKB, uzyskujgc po-
ziom przecietnych stop inwestycji panstw ,potudnia” UE
we wczesnych latach osiemdziesigtych. Wprawdzie kra-
jowa stopa oszczedzania znacznie wzrosta w ostatnich
latach, ale nadal jej poziom odbiega od pozadanego.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowig coraz
wazniejszg czes¢é catosci inwestycji krajowych. W latach
1995 — 1998 byto to Srednio 14,5%, z tym ze w 1998 r.
ZIB wyniosty ponad 15% ogétu inwestycji krajowych.
W innych krajach Europy Srodkowej (z wyjatkiem
Stowenii) inwestycje réwniez przewyzszaly krajowe
oszczednosci; od 1991 r. na Wegrzech, od 1993 r.
w Estonii i od 1992 r. w Czechach. Takze naptywajace
do tych krajéw bezposrednie inwestycje zagraniczne
byty stosunkowo wysokie w stosunku do inwestycji kra-
jowych. Szczegolnie interesujgcy jest pod tym wzgle-
dem przyktad Wegier, gdzie byly lata, kiedy naptywaja-

ce ZIB stanowity nawet 30 — 40% og6tu wegierskich in-
westycji. Nie wydaje sie jednak, zeby tak wysokie ZIB
ograniczaty wegierskg stope oszczednosci.

5. Jak duzo zagranicznych inwestycji
bezposrednich moze zaabsorbowaé
polska gospodarka?

Zacznijmy od proby poréwnania sytuaciji Polski z kraja-
mi ,potudnia” UE w latach osiemdziesigtych, tj. w okresie
poprzedzajgcym ich wstepowanie do Unii oraz krétko po
akcesji. Otoz wida¢, ze w Grecji i w Portugalii od wcze-
snych lat 80. wystepowata nadwyzka inwestycji nad
oszczednosciami, w przypadku Hiszpanii sytuacja taka
miata miejsce w drugiej potowie lat 80. Pod tym wzgle-
dem mozna dopatrywa¢ sie pewnych analogii w stosun-

Tabela 1. Stopy oszczednosci i inwestycji brutto oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne w wybranych
paristwach Europy Srodkowej i Wschodniej, 1991 — 1998

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Polska:
Stopa oszczednosci krajowych brutto® 159 | 154 [ 158 | 202* | 214 [20,9 | 21,0 | 21,1*
Stopa inwestycji brutto® 19,9 (152 | 156 |[17,7 | 19,8 [ 220 | 24,7 | 264
ZIB jako procent inwestycji krajowychd 2,4 5,3 15,8 10,7 | 14,6 14,3 13,9 15,3
Wegry:
Stopa oszczednosci krajowych brutto’ 18,1 153 | 10,6 | 144 | 21,0 | 246 | 26,5
Stopa inwestyciji brutto” 20,6 16,1 20,0 22,2 23,9 26,8 27,4
ZIB jako procent inwestyciji krajowychb 214 | 24,7 | 305 12,5 | 42,3 16,4 16,4
Czechy:
Stopa oszczednosci krajowych brutto® 36,8 | 274 | 202 |[28,0 |296 |285 |28,4
Stopa inwestyciji brutto’ 23,1 285 | 26,6 | 29,6 32,8 | 33,0 | 30,7
ZIB jako procent inwestycji krajowych’ 8,3 14,6 11,4 7,3 | 14,8 7,1 7,3
Stowenia:
Stopa oszczednosci krajowych brutto® 26,4 | 247 | 204 |[232 |219 |225 | 23,1
Stopa inwestyciji brutto’ 20,6 18,4 18,8 19,7 21,2 22,5 23,7
ZIB jako procent inwestycji krajowych’ 5,0 4,6 4,3 4,1 4,2 7,3
Estonia:
Stopa oszczednosci krajowych brutto® 345 |38 | 222 [182 | 184 | 16,3 | 18,4
Stopa inwestycji brutto’ 209 | 21,0 | 239 |264 |26,0 |26,7 |265
ZIB jako procent inwestycji krajowych’ 7,2 15,3 18,4 | 15,7 12,4 13,1

Zrédto: a: GUS: SNA, b: MFW Staff Country Report No. 97/104, 00/59; ¢: World Development Indicators, d: obliczenia wiasne na podstawie

danych GUS i NBP
* dane polskie od 1994 roku uwzgledniajg aktywnosc¢ szarej strefy
** szacunek (réznica miedzy PKB a spozyciem ogétem w 1998)
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Wykres 1. Oszczednosci (S), inwestycje (I) oraz naplywy ZIB w relacji do PKB w Polsce, 1991 — 1998
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS

ku do obecnej sytuacji Polski i innych krajéow Europy
Srodkowej i Wschodniej. W Grecji i w Portugalii luki krajo-
wych oszczednosci w ubiegtej dekadzie byty ogromne —
osiggaty wysokos¢ okoto 10% krajowej produkciji. Jednak
ze spadajgcymi wéwczas stopami oszczednosci nie byly
zwigzane gwattownie rosngce naptywy ZIB. Ksztattowaty
sie one bowiem na poziomie okoto 1% PKB, a kiedy,
w przypadku Portugalii, ich naptywy zaczety systematycz-
nie rosng¢ — w drugiej potowie lat 80. — wyraznie rosta
réwniez portugalska stopa oszczednosci (z okoto 20% do
niemal 30% PKB). W Hiszpanii rosngce naptywy bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych w tym samym okresie
réwniez byly zwigzane z systematycznie rosnacag stopg
oszczednosci (ksztattujgca sie miedzy 20% a 25% hi-
szpanskiego PKB).

Wiekszo$¢ ZIB lokowanych w Polsce naptywa nadal
do branz przemystowych, z czego najwazniejszymi dla
zagranicznych inwestoréw sg produkcja zywnosci oraz
produkcja pojazdéw mechanicznych (po okoto 13%
ogotu ZIB zainwestowanych do 1999 roku). W posre-
dnictwo finansowe zainwestowano dotad okofo 22%
ogotu ZIB, a w handel i ustugi — ok. 10% (PAIZ 2000).
W Hiszpanii, przed wstgpieniem do Unii, wiekszos¢ na-
ptywajgcych ZIB lokowano w przemysle, ale juz w latach
1986 — 1990 bezposrednie inwestycje w przemysle wy-

nosity 43%, natomiast wiekszo$¢ ZIB (54%) przyciggaty
ustugi [Martin i Velazquez, 1997]. Na poczatku lat 90.
wiekszos¢ ZIB naptywajgcych do Portugalii lokowana
byta w posrednictwie finansowym, a znaczna czes$¢ row-
niez w przemysle. Tak jak w Hiszpanii czy Portugalii,
wiekszos¢ ZIB naptywajacych do Polski pochodzi z kra-
jow UE. Uwaza sie, ze zagranicznych inwestordw przy-
ciggaty do krajow ,potudnia” Unii wzglednie niskie ko-
szty pracy, stabilna sytuacja polityczna i spoteczna oraz
proces integracji z UE.

Analizujgc podobienstwa w rodzaju naptywajgcych
ZIB, nalezy w przypadku Polski oczekiwa¢ przynajmniej
utrzymywania sie¢ na dotychczasowym poziomie napty-
wow ZIB jeszcze przez kilka najblizszych lat. Tym bardziej
wiec istotna wydaje sie ocena wptywu ZIB na krajowa sto-
pe oszczednosci w Polsce.

Jak juz byto wspomniane, w Polsce od 1994 roku
obserwuje sie powiekszajgce sie co roku naptywy
ZIB. W 1997 roku naptyw ZIB wynidst prawie 5 miliar-
doéw dolaréw, co odpowiadato ponad 3% polskiego
PKB, a w roku 1998 naptynety ZIB warte az 6,4 mi-
liardbw USD (4% polskiego PKB). W tym samym
okresie krajowe oszczednosci — rosngce do 1995 r.—
przestaty wzrasta¢ i ustabilizowaty sie na poziomie
okoto 21% PKB.
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Przyktady Wegier i Republiki Czeskiej sg wyraznie in-
ne. Mozliwe, iz nagty wzrost naptywu ZIB na Wegry
w 1995 roku nieznacznie obnizyt wegierska stope
oszczedzania w 1996 roku. Aczkolwiek nie wptyneto to
na zmiane mniej wiecej statego, od 1993 roku, tempa
jej wzrostu. Inaczej niz w przypadku Polski, na We-
grzech wzrost stopy oszczednosci nie zmalat wyraznie
od 1995. Nie mozna wiec twierdzi¢, ze zmiany napty-
wow ZIB na Wegry wywarly jakikolwiek efekt na stope
oszczedzania. Krajowe oszczednosci w Republice Cze-
skiej rosty od 1994 roku, bez wzgledu na dynamike na-
ptywu ZIB. Estonskie stopy oszczednosci spadaty w po-
fowie lat 1990., podczas kiedy naptywy ZIB pozostawa-
ty wysokie.

6. Wnioski

Wydaje sie, ze istnieje pewne zagrozenie ograniczenia
wzrostu stopy oszczednosci w Polsce. W latach 1996 — 1997
stopa oszczednosci prywatnych spadata szybciej niz rosta
stopa oszczednosci rzgdowych, co sugeruije, iz stale rosng-
ce i relatywnie wysokie naptywy ZIB mogty hamowac wzrost
oszczednosci prywatnych, a zatem mogty ograniczaé jed-
noczesnie dtugookresowg stope wzrostu gospodarczego.
Z drugiej strony przedsiebiorstwa zagraniczne sg bardzie;
produktywne niz firmy polskie, wiecej tez inwestujg, co prze-
ktada sie na silny impuls wzrostowy dla gospodarki. Wydaje
sie wiec, ze naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych

Tabela 2. Oszczednosci prywatne i publiczne w Polsce i na Wegrzech w relacji do PKB, 1994 — 1997

Oszczednosci prywatne (% PKB) Oszczednosci Stopa
ogoétem w tym w tym rzadowe oszczednosci
gospodarstw |przedsiebiorstw (% PKB) krajowych
domowych

Polska:

1994 19,34 9,89 5,65 0,82 20,16
1995 20,55 11,53 6,04 0,82 21,37
1996 19,32 9,19 7,24 1,55 20,87
1997 19,19 9,52 7,08 1,81 21,00
Wegry:

1995 23,8 -2,8 21,0
1996 24,5 0,1 24,6
1997 26,2 0,3 26,5
1998* 25,0 0,3 25,3

Zrédta: GUS, SNA; IMF Staff Country Report No. 00/59
* dane wstepne

Natomiast patrzgc na strukture oszczedno$ci kra-
jowych w Polsce wida¢, ze za spadek stopy oszczedza-
nia w latach 1996 — 1997 odpowiedzialny byt spadek
oszczednosci prywatnych (z 20,6% PKB w 1995 do
19,2% PKB w 1997 r.). Oszczednosci rzadowe rosty
bowiem systematycznie od roku 1995 (z 0,8% PKB do
1,8% PKB w 1997 r.). Byé moze zasadna jest obawa
przed ,wypychaniem” oszczednosci krajowych
w Polsce. Z drugiej strony na Wegrzech oszczednosci
zaréwno prywatne jak i rzgdowe rosty do 1995. By¢
moze oszczednosci prywatne spadty tam w 1998 r.,
jednak nie jest to jeszcze wniosek catkowicie

uprawniony.

nie stanowi zagrozenia dla wzrostu gospodarczego w Pol-
sce, natomiast polityka gospodarcza powinna by¢ skierowa-
na na podwyzszanie krajowej stopy oszczedzania.

Poréwnanie z innymi krajami o podobnej sytuaciji gospo-
darczej nie potwierdza obaw o negatywnym wptywie ZIB na
stope oszczedzania. W panstwach tzw. ,potudnia” UE, kidre
dodwiadczyty w latach 80. rosngcych naptywow ZIB, w swo-
jej strukturze dos¢ podobnych do ZIB naptywajgcych do Pol-
ski, nie spadly stopy oszczedno$ci. Co wiecej, zazwyczaj
obserwowano ich stabilny wzrost. Obecnie w Estonii istnieje
mozliwos¢, iz szybko rosngce naptywy ZIB mogg ograniczy¢
wzrost krajowych stop oszczednosci. Jednak dane wegier-
skie i czeskie zndw nie potwierdzajg tej hipotezy.
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Przetom polityczny, jaki dokonat sie w Polsce
w 1989 r. oraz jednoczesne zapoczgtkowanie reform go-
spodarczych sprawity, ze system bankowy otworzyt sie
rowniez przed bankami zagranicznymi.

1. Etapy wchodzenia kapitatu
zagranicznego do bankowosci

Mozna wyrdzni¢ cztery etapy wchodzenia kapitatu za-
granicznego do polskiego systemu bankowego.

1. 1. Pierwszy, obejmujacy lata 1990 — 1991
i potowe 1992 r., to okres optymalnych
warunkow do zaktadania bankéw z kapitatem
zagranicznym

W okresie tym polityka podatkowa rzadu tworzyta za-
chety do inwestowania w Polsce z powodu wysokiego ry-
zyka zwigzango z transformacijg gospodarki. Preferencije
dotyczyty m.in. ,wakacji podatkowych”, wnoszenia i utrzy-
mywania kapitatu w dewizach (co pozwalato na zachowa-
nie jego realnej wartosci), uzyskiwania zezwolen dewizo-
wych. Mimo tych zachet i preferencji jedynie niewielka
liczba renomowanych instytucji finansowych zdecydowa-
fa sie ubiegac o licencje, a nastepnie podja¢ dziatalnosé¢
operacyjng. Struktura pochodzenia kapitatu pierwszych
bankdw zagranicznych nie odzwierciedlata w petni powig-
zan gospodarczych Polski. Znalazty sie wsréd nich bo-
wiem m.in. trzy instytucje z udziatem kapitatu amerykan-
skiego, w tym CITIBANK (Poland) SA, dwie austriackie
(Raiffeisen Centrobank SA i Bank Creditanstalt SA)1/, po

ROLA | ZNACZENIE KAPITALU
ZAGRANICZNEGO W POLSKIM
SEKTORZE BANKOWYM

Wojciech Kwasniak"

jednej z udziatem kapitatu holenderskiego i francuskiego.
Zabrakto natomiast bankdw niemieckich, zajetych proble-
mami zwigzanymi ze zjednoczeniem Niemiec.

1. 2. Drugi, trwajacy od drugiej potowy 1992 r.
do potowy 1994 r., to okres restrykcyjnej
polityki licencyjnej NBP, kt6ra wigzata si¢
z koniecznoscig porzadkowania systemu
bankowego

W okresie tym ujawnit sie bowiem kryzys jako skutek
m.in. liberalnej polityki licencjonowania nowych bankdw,
ekonomicznych skutkdw transformacji gospodarczej,
niedopracowanych procedur udzielania kredytéw przez
banki, braku wykwalifikowanego personelu, niedosko-
nafosci i luk w przepisach prawnych, a przede wszyst-
kim btedéw w zarzgdzaniu bankami. Krajowy rynek ka-
pitatowy okazat sie dos¢ ptytki i doptyw nowych kapita-
téw do bankdw byt ograniczony, nalezato wiec skierowaé
potencjalny kapitat zagraniczny na zasilenie przezywa-
jacych duze trudnosci bankéw polskich.

Do zawarcia porozumienia z Klubem Londyriskim (we
wrzesniu 1994 r.) nie powstat jednak zaden nowy bank
z przewaga kapitatu zagranicznego.

1. 3.Trzeci etap, od drugiej potowy 1994 r. do 1998 .,
zapoczatkowato przyznanie licencji
BNP Dresdner Bank (Polska) SA,
a nastepnie trzem bankom niemieckim

Byt to okres realizowania przez NBP polityki licencyj-
nej powigzanej przede wszystkim z procesem restruktu-
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ryzacji i sanacji polskiego sektora bankowego. Inwesto-
rom zagranicznym ubiegajgcym sie o licencje bankowa
proponowano czynny udziat w tym procesie poprzez po-
moc techniczng, udzielenie dtugoterminowej pozyczki
bankom realizujgcym programy naprawcze lub uczestni-
czacym w restrukturyzacji innych bankéw, nabycie obli-
gacji wyemitowanych przez banki wymagajgce restruk-
turyzacji lub objecie akcji banku znajdujgcego sie
w trudnej sytuacii (np. przejecie kontroli kapitatowej nad
Interbankiem SA przez ABN Amro Bank Polska SA oraz
nad Bankiem Przemystowym SA przez Union Group AS
z Czech). Inwestorzy zagraniczni wsparli w tym okresie
restrukturyzacje polskiego sektora bankowego na facz-
ng kwote 166,4 min zt, a uwzgledniajgc dokapitalizowa-
nie Banku Przemystowego SA — na kwote 196,4 min zt.

W latach 1996 — 1997 nastgpito podwojenie udziatu ka-
pitatu zagranicznego (z 19,2% do 41,5%, 1. 0 22,3 pkt.
proc.) w kapitale akcyjnym polskiego sektora bankowego
w poréwnaniu z 1995 r. Dynamiczny wzrost udziatu kapita-
tu zagranicznego w 1996 r. nastapit przede wszystkim w wy-
niku objecia przez osoby zagraniczne wigkszosciowych pa-
kietéw akcji w 6 bankach; w tym okresie powstat tylko jeden
nowy bank (Vereinsbank Polska SA). Na skutek zmiany
struktury wtasnosciowej udziat bankéw z przewaga kapitatu
zagranicznego w polskim rynku bankowym ulegt potrojeniu
(z 4,2% do 13,7%). Wypada jednak przypomnieé, ze wsrod
6 bankéw przejetych przez kapitat zagraniczny byty Bank
Slaski SA i WBK SA. Podobna skala wzrostu udziatu ban-
kéw z przewaga kapitatu zagranicznego w aktywach netto
sektora miata miejsce dopiero w 1999 r.

W 1997 r., oprécz wspomnianego przejecia kontroli
nad jednym bankiem przez kapitat czeski, powstaty trzy
nowe banki z przewaga kapitatu zagranicznego.

1. 4. Czwarty etap obejmuje okres od 1998 r.
i wigze sie z wejSciem w zycie ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe

Ustawa okre$lita, czego nie byto we wczesniejszych re-
gulacjach tej rangi, minimalne wymogi kapitatlowe dla
bankdw (z wyjatkiem bankéw spétdzielczych) na pozio-
mie 5 min euro. Akcjonariusze bankéw nie spetniajacych

tych wymogdw zaczeli wiec zabiega¢ o inwestoréw za-
granicznych, proponujgc im nabycie pakietow akcji. W la-
tach 1998 — 1999 inwestorzy zagraniczni dokapitalizowa-
li banki na taczng kwote 29,3 min zt, a w 2000 r. o dalsze
235 min zt.

Z poczatkiem 1999 r. nastagpito zniesienie przez Pol-
ske ograniczen stosowanych uprzednio wobec bankdw
zagranicznych w zakresie nabywania znacznych pakie-
tow akciji, otwierania przez nie oddziatéw, czy tez uzyski-
wania licencji na utworzenie banku na terenie RP, co
byto realizacjg zobowigzania podjetego przez Polske
przy przystepowaniu do OECD. Nalezy jednak zazna-
czyé, iz stosowane przez NBP, a w 1998 r. takze przez
Komisje Nadzoru Bankowego, ograniczenia nie dotyczy-
ty bankdéw prywatyzowanych przez Skarb Paristwa.

Zaréwno wczesniej prezes NBP, jak i obecnie KNB mo-
ze odmoéwi¢ wydania zezwolenia na nabycie akcji lub praw
z akcji jedynie w przypadku, gdy osoba ubiegajgca sie o to
nie daje rekojmi prowadzenia banku w sposéb nalezycie
zabezpieczajacy interesy jego klientow, albo gdy srodki na
nabycie akcji pochodzg z kredytu i pozyczek lub zrédet nie
udokumentowanychz/. Ustawa Prawo bankowe, w przeci-
wienstwie do ustaw o dziatalnosci ubezpieczeniowej, pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz fundu-
szach inwestycyjnych nie wymienia ,zagrozenia waznych
intereséw gospodarczych panstwa” jako przyczyny uzasa-
dniajgcej odmowe wydania zezwolenia. KNB dba jednak
o to, by do polskiego systemu bankowego byty dopuszczo-
ne tylko renomowane banki zagraniczne, a tam gdzie in-
westorem nie jest bank — sprawdzone instytucje finanso-
we. Nalezy ponadto pamietaé, iz decyzje o sprzedazy po-
siadanych akcji nalezg do ich wtascicieli.

2. Charakterystyka bankéw z przewaga
kapitatu zagranicznego

Od powtérnego otwarcia w 1994 r. polski sektor ban-
kowy ulegt znacznym przeobrazeniom. Przypomnijmy,
ze na koniec 1993 r. dziatato w Polsce 10 bankdéw
z przewaga kapitatu zagranicznego (7 bankéw w for-
mie spoétek akcyjnych, 2 oddziaty bankéw zagranicz-
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nych i 1 oddziat amerykanskiej instytucji finansowej,
ktéry uzyskat uprawnienia do wykonywania niektérych
czynnosci bankowych). Fundusze (podstawowe i uzu-
petniajgce) tych bankéw stanowity 2,2% funduszy sy-
stemu bankowego, aktywa netto 2,6% aktywow sekto-
ra bankowego, zgromadzone przez nie depozyty 2,1%
depozytéw, a udzielone kredyty 2,7% kredytéw sekto-
ra bankowego.

W latach 1994 — 1999 inwestorzy zagraniczni utwo-
rzyli 11 nowych bankéw z przewagg kapitatu zagra-
nicznego (po jednym w 1994 r. i w 1996 r., po trzy
w1995 r.iw 1997 r., dwa w 1998 r. i jeden w 1999 r.)
oraz objeli wiekszoSciowe pakiety akcji 5 sprywatyzo-
wanych bankow?. Ponadto, w nastepstwie obejmowa-
nia akcji bankéw zagrozonych upadtoscia, realizuja-
cych programy naprawcze lub wymagajgcych podnie-
sienia kapitatu, przejeli kontrole kapitatowg nad dalszy-
mi 13 bankami?.

Na koniec 1999 r. dziatalo w Polsce 39 bankdw
z przewaga kapitatu zagranicznego, z czego w ciggu
1999 r. przybyto osiem. Oprdcz przejecia przez podmio-
ty zagraniczne kontroli kapitatowej nad 5 bankami pry-
watnymi (BPH SA, Kredyt Bankiem SA, PROSPER-
BANKIEM SA, BWR Bankiem Secesyjnym SA oraz
Bankiem Komunalnym SA) i 3 bankami z przewagg wta-
snosci panstwowej (Bankiem Polska Kasa Opieki SA,
Bankiem Zachodnim SA, Bankiem Wtasnosci Pracowni-
czej SA) do grupy tej dofaczyt RHEINHYP BRE Bank Hi-
poteczny SA. Jednoczesnie grupe opuscit HypoVereins-
bank Polska SA, ktory zostat przytaczony do Banku
Przemystowo-Handlowego SA.

2.1. Udziat grupy bankéw z kapitatem
zagranicznym w polskim rynku bankowym

Obecnos$é kapitatu zagranicznego znalazta odzwier-
ciedlenie nie tylko w liczbie dziatajgcych na koniec
1999 r. bankdw z przewagg kapitatu zagranicznego, lecz
przede wszystkim we wzro$cie udziatu tej grupy bankéw
w polskim sektorze bankowym: w rynku, czyli aktywach
netto do 47,2% (tj. o 30,6 pkt. proc.), w sumie funduszy
podstawowych i uzupetniajgcych, wskazujgcy na poten-

cjat konkurencyjny do 50,2% (. 0 25,5 pkt. proc.). Ban-
ki z przewaga kapitatu zagranicznego zgromadzity
45,7% (0 32 pkt. proc. wiecej) depozytéw i udzielity
50,9% (0 29 pkt. proc. wiecej) kredytdw.

Do podziatu na banki z przewagg kapitatu polskiego
i zagranicznego zostato przyjete kryterium wtasnoscio-
we (przewagi w akcjonariacie). Za banki z przewaga ka-
pitatu zagranicznego uwaza si¢ oddziaty bankéw zagra-
nicznych oraz banki w formie spotek akcyjnych,
w ktdrych do zagranicznych oséb (prawnych lub fizycz-
nych) nalezy bezposrednio lub posrednio pakiet akcji
uprawniajgcy do wykonywania tgcznie co najmniej
50%+1 gtos na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Jezeli jednak uwzgledni¢ BRE Bank SA, Powszech-
ny Bank Kredytowy SA (z Gdrnoslgskim Bankiem Go-
spodarczym SA), BIG Bank GDANSKI SA (z BIG
BANKIEM SA) oraz Bank Handlowy w Warszawie SA
wraz z bankami zaleznymi (Bankiem Rozwoju Cu-
krownictwa SA i CUPRUM-BANKIEM SA)5/, okaze sie,
ze na koniec 1999 r. kapitat zagraniczny kontrolowat
(bezposrednio lub posrednio) 47 bankdw, a ich udziat
przekroczyt 70% zaréwno w kapitale akcyjnym, jak
i w aktywach netto sektora.

Na koniec 1999 r. inwestycje zagraniczne w kapitale
akcyjnym bankéw w Polsce przekroczyty réwnowar-
tos¢ 4 mld zt. Najwiecej zainwestowaty podmioty
z Niemiec (1,1 mld zt), blisko 15% kapitatu akcyjnego
bankéw komercyjnych oraz z USA (blisko 1 mlid zi),
13% kapitatu akcyjnego. Udziat nastepnego wedtug
wysokosci zaangazowanych kwot kapitatu holender-
skiego (blisko 539 min zt) stanowit 7%, francuskiego
(343 min zt) blisko 5%, a irlandzkiego i austriackiego
(odpowiednio 290 i 274 min zt) po blisko 4% kapitatu
akcyjnego bankdéw komercyjnych. Podmioty niemiec-
kie kontrolowaty dziesie¢ bankéw, amerykarnskie —
siedem, holenderskie — cztery, irlandzkie i austriackie
po trzy, a francuskie — dwa.

Struktura kapitatu zagranicznego pod wzgledem
pochodzenia pozostaje wzglednie stabilna od
1996 r. i wykazuje wysoki stopien koncentracji.
taczny udziat inwestoréw z Niemiec, USA, Holan-
dii i Francji przekracza 70% kapitatu zaangazowa-
nego w polskich bankach.
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2. 2. Forma organizacyjna, struktura kapitatowa
i zakres dziatalnosci

Banki z przewaga kapitatu zagranicznego dziatajgce
w Polsce stanowig grupe zréznicowang zaréwno pod
wzgledem genezy i formy organizacyjnej, jak i struktury
kapitatowej oraz zakresu prowadzonej dziatalnosci.

Na koniec 1999 r. w grupie tej znajdowaty sie:

— trzy oddziaty bankdw zagranicznych6/,

— szesnascie bankéw w postaci spotek akcyjnych,

ktérych akcje nalezaty w catosci do jednego lub Kkil-
ku witascicieli zagranicznych, tzw. banki ze 100%
udziatem inwestoréw zagranicznych,

— siedemnascie bankéw spdtek akcyjnych z wiekszo-

$ciowym udziatem inwestoréw zagranicznych,

—trzy banki spdtki akcyjne posrednio kontrolowane

przez kapitat zagraniczny.

Kapitat zagraniczny posiadat ponadto mniejszoscio-
we udziaty w kapitale akcyjnym 8 bankéw z przewaga
kapitatu polskiego.

Duzym zainteresowaniem kapitatu zagranicznego
cieszg sie banki gietdowe. Byt on obecny w czternastu
sposrdd szesnastu bankéw notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Laczne zaangazo-
wanie podmiotéw zagranicznych w tych bankach wynio-
sto 1 170,5 min zt, co stanowito 53,0% ich kapitatu ak-
cyjnego (28,6% kapitatu pochodzenia zagranicznego
zainwestowanego w polskim sektorze bankowym).

Pod wzgledem zakresu prowadzonej dziatalnosci
zdecydowang wiekszos¢ stanowily banki uniwersalne.

Do bankdéw wyspecjalizowanych mozna zaliczy¢
cztery banki samochodowe. Trzy z nich zostaty zatozo-
ne przez banki zagraniczne7/ (Ford Bank Polska SA
w 1997 r., Fiat Bank Polska SA i VOLKSWAGEN BANK
POLSKA SA w 1998 r.) jako banki ze 100% udziatem
kapitatu zagranicznego. Natomiast OPEL BANK SA po-
wstat w | kwartale 1996 r. w wyniku przejecia kontroli
nad Polbankiem SA (dawnym Bankiem Ogrodnictwa
LHortex” SA) przez koncern General Motors Acceptan-
ce Corporation i jest zaliczany do bankéw z wiekszo-
sciowym udziatem inwestoréw zagranicznych.

Banki samochodowe charakteryzujg sie odmienng
strukturg pasywdéw niz pozostate banki zagraniczne.

Gtownym Zzrédtem finansowania ich dziatalnosci sg
srodki pochodzace z innych bankéw oraz kapitat wtasny
(tacznie 65,3%, podczas gdy w bankach z przewagg ka-
pitatu zagranicznego 21,9%).

Bankiem samochodowym jest réwniez Daimler Chry-
sler Services (debis) AG w Berlinie¥, ktéry 12 stycz-
nia 2000 r. uzyskat licencje Toyota Bank Polska SA,
a wpis do rejestru zostat dokonany 27 marca br.

W ubiegtym roku jedynym dziatajgcym bankiem hipo-
tecznym byt RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny SA, ktéry
zostat wpisany do rejestru handlowego 16 kwietnia
1999 roku, a dziatalno$é operacyjng podjat z dniem 1 gru-
dnia 1999 r. Tego samego dnia zezwolenie na prowadze-
nie dziatalnosci hipotecznej uzyskat HypoVereinsbank
SA, a 5 kwietnia 2000 r. zgode na utworzenie banku hipo-
tecznego otrzymat Bank Pekao SA

W | kwartale 2000 r. liczba bankéw z przewaga kapita-
fu zagranicznego zwiekszyta sie do 46 (powstat wpraw-
dzie Toyota Bank Polska SA, ktéry byt w organizacji i nie
sktadat sprawozdan, ale jednoczesnie w stan likwidacji
zostat postawiony Oddziat American Express Ltd) w wy-
niku ostatecznego przejecia przez kapitat zagraniczny
kontroli nad kolejnymi siedmioma bankami zaliczanymi
jeszcze pod koniec 1999 r. do bankéw z przewaga kapi-
tatu polskiego. Wraz z przejeciem kontroli nad PBK SA,
Bankiem Handlowym w Warszawie SA oraz Bankiem
Wspotpracy Regionalnej SA, kapitat zagraniczny objat
posrednio kontrole kapitatowg nad czterema zaleznymi
od nich bankami (Gérnoslaskim Bankiem Gospo-
darczym SA, Bankiem Rozwoju Cukrownictwa SA
i CUPRUM BANKIEM SA oraz BWR Real Bankiem SAY).

Udziat bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego
w kapitale akcyjnym podniést sie o 22,3 pkt. proc.
(z 43,7% do 66,0%), w aktywach netto systemu banko-
wego o 11,2 pkt. proc. (z 47,2% do 58,4%), w sumie fun-
duszy podstawowych i uzupetniajgcych o 15,2 pkt. proc.
(z 50,2% do 65,4%), kredytach netto o 12,5 pkt. proc.
(z 50,9% do 63,4%) i depozytach sektora niefinansowe-
go 0 9,9 pkt. proc. (z 45,7% do 55,6%).

Jedli ponadto uwzglednié, ze BIG Bank GDANSKI SA
i BRE Bank SA byly faktycznie kontrolowane przez osoby
zagraniczne, a BIG Bank GDANSKI SA posiadat wick-
szo$ciowy pakiet akcji w BIG BANKU SA, to mozna po-
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wiedzie¢, ze udziat bankdéw faktycznie kontrolowanych
przez kapitat zagraniczny wyniost 74,7% w kapitale akcyj-
nym, 79,0% w sumie funduszy podstawowych i uzupet-
niajgcych systemu bankowego, 71,6% w aktywach netto

systemu bankowego, 70,8% w kredytach netto i 66,3%
w depozytach sektora niefinansowego (wykres 1).

Z planéw finansowych bankéw komercyjnych na
2000 r. wynika, ze banki z przewaga kapitatu zagranicz-

Wykres 1. Kapitat akcyjny wedtug kierunku pochodzenia (stan na 31. 03. 2000 r.)
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Wykres 2. Struktura geograficzna zagranicznego kapi

tatu akcyjnego (stan na 31. 03. 2000 r.)
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nego zamierzaja osiagngé wyzsza niz banki z przewa-
ga kapitatu polskiego dynamike aktywdw, funduszy
i wyniku finansowego brutto, co moze oznacza¢ dalszy
wzrost ich udziatu w sektorze bankowym.

Rozwdj bankdw zalezy réwniez od poziomu dywidend
wyptacanych akcjonariuszom. Grupa bankdéw z przewa-
ga kapitatu zagranicznego przeznaczata na dywidendy
w latach 1994 — 1996 od 2,2% do 4,5% tgcznego zysku.
Po powiekszeniu grupy o duze polskie banki, sprywaty-
zowane przy udziale kapitatu zagranicznego, kwota wy-
ptaconych dywidend stanowita od 11,1% do 15,1% zy-
sku. Banki sprywatyzowane przeznaczaty bowiem na
dywidendy Srednio okoto 23% zysku, poniewaz prawie
wszystkie sg bankami gietdowymi i wyptata dywidendy
ma wptyw na ksztattowanie ich dobrego wizerunku
w oczach inwestorow gietdowych.

Dywidendy wyptacone przez banki z przewaga kapi-
tatu polskiego wynosity w latach 1997 — 1999 $rednio
okoto 12,6% zysku tej grupy bankow.

W | kwartale 2000 r. zaangazowanie kapitatu zagra-
nicznego w kapitat akcyjny sektora bankowego wynio-
sto 4 140,4 min zt i wzrosto zaledwie o 1,3%. Nato-
miast udziat kapitatu zagranicznego w kapitale akcyj-
nym obnizyt sie z 55,97% do 54,25%, co wynikato
z wiekszego dokapitalizowania grupy bankéw z prze-
waga kapitatu polskiego niz grupy bankdéw z przewaga
kapitatu zagranicznego. Struktura geograficzna zagra-
nicznego kapitatu akcyjnego zostata przedstawiona
na wykresie 2.

3. Rola kapitatu zagranicznego w polskim
sektorze bankowym — préba oceny

O ile znaczenie kapitatu zagranicznego w polskim
sektorze bankowym mozna m.in. oceni¢ na podstawie
jego udziatu w kapitale akcyjnym, sumie funduszy pod-
stawowych i uzupetniajgcych oraz aktywach sektora, to
ocena roli, jakg odegrat w minionym okresie jest bar-
dziej ztozona. Kapitat zagraniczny uczestniczyt bowiem
zaréwno w rozwoju ilosciowym, jak i w sanacji oraz pry-
watyzacji bankéw.

3. 1. Udziat w sanacji i prywatyzacji
polskich bankéw

Jak juz wspomniano, w latach 1994 — 1997 inwesto-
rzy zagraniczni wsparli restrukturyzacje polskiego sek-
tora bankowego na tagczng kwote 196,4 min zt (w formie
dtugoterminowych pozyczek, pomocy technicznej lub
obejmujac akcje bankéw w trudnej sytuacji — z tej pomo-
cy skorzystato 17 bankéw). Banki w trudnej sytuaciji, nad
ktérymi kontrole przejat kapitat zagraniczny, zostaty do-
kapitalizowane i mogty dalej funkcjonowaé. Kilka ban-
kéw unikneto postawienia w stan upadtosci, dzieki cze-
mu poczatkowo budzet panstwa, a nastepnie dziatajgcy
od 1995 r. Bankowy Fundusz Gwarancyjny nie poniosty
kosztéw wyptaty depozytéw ludnosci. Deponenci z kolei
nie stracili posiadanych w tych bankach depozytéw.

W kolejnych latach inwestorzy zagraniczni dokapitali-
zowali (do korica 1999 r. kwotg 29,3 min zti 0 235 min zt
w 2000 r.) banki nie posiadajgce wymaganych w ustawie
Prawo bankowe funduszy wtasnych, co przyczynito sie
do poprawy bezpieczenstwa sektora.

W latach 1993 — 1999 kapitat zagraniczny uczestni-
czyt takze w prywatyzacji 8 bankéw (w tym wydzielo-
nych z NBP w 1989 r.), stopniowo przejmujac nad nimi
kontrole.

3. 2. Udziat w niwelowaniu réznic
organizacyjnych, technologicznych
i kadrowych

Nie mozna poming¢ faktu, ze wejscie kapitatu zagra-
nicznego do polskiego sektora bankowego umozliwito
w znacznym stopniu wypetnienie luki (organizacyjnej,
technologicznej i kadrowej) istniejgcej miedzy bardzo
mtodym sektorem bankowym, dziatajgcym od niedawna
w warunkach gospodarki rynkowej, a posiadajgcymi
dtuga historie sektorami bankowymi krajéw rozwinie-
tych. Kapitat zagraniczny przyczynit sie do wypetnienie
tej luki zaréwno w sposdb bezposredni, jak i posredni.

Bezposredni jest najbardziej widoczny w przypadku
bankéw tworzonych od podstaw przez zagraniczne in-
stytucje finansowe i polega na przeniesieniu na teren
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Polski modelu funkcjonowania banku charakterystycz-
nego dla kraju pochodzenia, m.in. struktur organizacyj-
nych, metod zarzgdzania, procedur dziatania, produk-
tow bankowych, rozwigzan technologicznych, jak tez
sposobu doboru i szkolenia kadr oraz systemu wynagra-
dzania. W rezultacie banki te odznaczajg sie nowocze-
snym modelem funkcjonowania, opartym na wysokim
stopniu nasycenia nowoczesng technologig bankowa.
Podobne zmiany mozna zaobserwowa¢ w bankach pry-
watyzowanych przy udziale kapitatu zagranicznego, przy
czym, ze wzgledu na duzg skale ich dziatalnosci, jest to
proces dtugotrwaty i najbardziej zaawansowany w ban-
kach najwczesniej przejetych przez kapitat zagraniczny.

Posredni przejawia sie w unowoczesnianiu catego
sektora bankowego na skutek wzrostu konkurencji, co
znajduje ostateczne odzwierciedlenie w ofercie ustug
dostepnych na polskim rynku bankowym, jak tez wzro-
$cie dbatosci o klienta. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
banki polskie nie tylko nasladowaty spos6b dziatania
bankéw zagranicznych, ale zaczety réwniez wdrazaé
wtasne oryginalne rozwigzania polegajgce m.in. na two-
rzeniu (szczegdlnie przez duze banki) struktur charakte-
rystycznych dla rozwinietych instytucji finansowych.
W skfad tych struktur weszly podmioty zalezne prowa-
dzgce dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, leasingowsg, fakto-
ringowa, a ostatnio réwniez w sferze funduszy emerytal-
nych. Dzieki temu najwieksze banki stopniowo prze-
ksztafcajg sie w konglomeraty oferujace petna game
ustug finansowych.

3. 3. Wplyw na zakres i Swiadczenie ustug
bankowych

Wyraznym zmianom ulega nie tylko zakres ustug, ale
i formy ich swiadczenia. Coraz wiecej bankéw oferuje
dostep do niektdrych ustug za posrednictwem telefonu,
a kilka takze za posrednictwem Internetu. Wedtug da-
nych NBP liczba kart wyemitowanych przez banki na ko-
niec 1999 r. wynosita 8,3 min sztuk, a liczba bankoma-
téw zwiekszyta sie do 3 376, z czego wiasnosc¢ kapitatu
zagranicznego stanowito 5,1 min kart i 1 984 bankoma-
ty (na koniec 1995 r. zostato wydanych zaledwie okoto

0,3 min kart i funkcjonowato 214 bankomatéw).
W | kwartale br. liczba kart ptatniczych zblizyta sie do
9 min (z czego 5,6 min kart stanowito wlasnos¢ bankéw
z przewaga kapitatu zagranicznego), a liczba bankoma-
téow wyniosta 3 592 (z czego 2 036 nalezato do bankow
z przewagg kapitatu zagranicznego). Interesujgcym
przyktadem jest rowniez rozwoj tzw. Mcbankéw w posta-
ci sieci matych, kilkuosobowych placéwek, takich jak:
Millennium (BIG Banku GDANKIEGO SA), Stareo (Ban-
ku Slgskiego SA), czy tez Handlobanku (Banku Handlo-
wego w Warszawie SA), zaktadanych samodzielnie lub
przy wspotpracy inwestordw strategicznych.

3. 4. Udziat w bankowosci detalicznej

Po poczatkowym okresie dziatalnosci, w kiérym ban-
ki zagraniczne koncentrowaly sie gtdwnie na obstudze
i kredytowaniu duzych firm zagranicznych i krajowych,
jak tez waskim kregu zamoznych klientéw indywidual-
nych oraz pod wptywem wyraznej poprawy sytuacji go-
spodarczej Polski, banki zagraniczne, podobnie jak ban-
ki polskie, zaczety przywigzywaé coraz wigkszg wage
do bankowosci detalicznej. W zwigzku z wysokimi ko-
sztami powiekszania sieci oddziatow w tradycyjny spo-
sob, niektére banki zagraniczne zdecydowaly sie na za-
kup kontrolnych pakietéw w prywatyzowanych bankach
polskich. Dzieki temu uzyskaty one nie tylko relatywnie
dobrze rozwinietg sie¢ oddziatéw, lecz réwniez baze
wzglednie stabilnych klientéw, ktérych nie trzeba byto
pozyskiwa¢ w drodze kosztownych dziatan reklamo-
wych i marketingowych.

W rezultacie w niektérych latach miato miejsce sko-
kowe zwiekszenie sie liczby oddziatéw bankéw z prze-
wagag kapitatu zagranicznego: z 29 na koniec 1995 r. do
143 na koniec 1996 r. oraz z 292 na koniec 1998 r. do
992 na koniec 1999 r. W | kwartale 2000 r. liczba od-
dziatéw tej grupy bankéw zwigkszyta sie do 1 203 i sta-
nowita 53% tgcznej sieci detalicznej polskiego sektora
bankowego.

Nasilajgca sie konkurencja na rynku ustug banko-
wych mobilizuje banki z jednej strony do wysitku, podno-
szenia jakosci $wiadczonych ustug, wdrazania nowych
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produktdw i ustug, wiekszej dbatosci o klienta i doskona-
lenia metod zarzadzania. Z drugiej natomiast powoduje
wieksze zréznicowanie sytuacji poszczegdlnych ban-
kéw. Trzeba bowiem przyznaé, ze konkurencje o klienta
tatwiej wygrywaja banki duze i silne kapitatowo. Bankom
mniejszym i stabszym przychodzi dziata¢ w mniej ren-
townych obszarach lub niszach rynkowych. W celu
zwiekszenia konkurencyjnos$ci banki sg zmuszone coraz
czesciej decydowac sie na potgczenie z innym bankiem.
Efektem rosngcej konkurencji jest i bedzie w przysztosci
konsolidacja polskiego sektora bankowego. Wydaje sie,
Ze jest to zjawisko nieuniknione w zwigzku z procesami
globalizacji wywierajgcymi wptyw na funkcjonowanie
wszystkich instytucji finansowych na Swiecie.

3. 5. Efektywnos$¢ dziatania bankéw z przewaga
kapitatu zagranicznego

Poréwnanie wskaznikéw efektywnosci grupy bankow
z przewaga kapitatu zagranicznego z innymi grupami
bankéw wskazuje, ze z wyjagtkiem ROA (1,1%) i wielkoSci
aktywéw na jednego zatrudnionego (2 710,1 tys. z}), gru-
pa ta osiggneta w 1999 r. zdecydowanie gorsze wyniki
(rentownos¢ netto 2,9%, rentownos¢ brutto 5,1%, po-
ziom kosztow 95,1%) od grupy bankéw z przewaga ka-
pitatu polskiego (rentownos$¢ netto 7,0%, rentownosé
brutto 10,5%, poziom kosztéw 90,5%) i bankdéw komer-
cyjnych ogdtem (rentownos$¢ netto 4,6%, rentownosc
brutto 7,3%, poziom kosztéw 93,2%). Banki te charakte-
ryzowaly sie natomiast lepszg Srednio jakoscig portfela
naleznosci brutto od sektora niefinansowego (udziat na-
leznosci zagrozonych w naleznosciach brutto od
podmiotéw niefinansowych w bankach z przewaga kapi-
tatu zagranicznego wynidst 12,9%, natomiast w ban-
kach z przewaga kapitatu polskiego 14,0%, a w bankach
komercyjnych 13,4%).

Na podstawie wskaznikéw obliczonych dla catej gru-
py bankéw z przewaga kapitatu zagranicznego nie moz-
na jednak wyciggac daleko idgcych wnioskéw ani prze-
prowadzaé poréwnan zmian efektywnosci w dtuzszym
okresie ze wzgledu na duza niejednorodnosé tej grupy.
W jej sktad wchodzg zaréwno banki zatozone w réznych

okresach przez kapitat zagraniczny, jak i banki polskie
przejete przez ten kapitat nie tylko w réznych okresach,
ale i w réznych sytuacjach finansowych (np. banki re-
strukturyzowane, dokapitalizowane, prywatyzowane).
W zwiazku z tym z grupy bankéw z przewaga kapitatu
zagranicznego zostaty wydzielone nastepujace podgru-
py: banki przejete w 1999 r. przez kapitat zagraniczny
(8 bankdw), pozostate banki z przewaga kapitatu zagra-
nicznego (31 bankéw), w tym banki utworzone przez ka-
pitat zagraniczny do korica 1994 r. (10 bankéw).

Okazuije sig, ze na wynikach grupy bankéw z przewa-
04 kapitatu zagranicznego zacigzyto w znacznym stopniu
przejecie w 1999 r. odmiu bankéw z przewaga kapitatu
polskiego, charakteryzujgcych sie duzo nizszymi od $re-
dnich wskaznikami efektywnosci (rentownosc¢ netto 1,8%,
rentownos¢ brutto 3,4%, poziom kosztéw 96,7%, ROA
0,4%, aktywa netto na zatrudnionego 2 287,8 tys. zt). Po-
nadto w grupie tej znajdujg sie réwniez banki zatozone
przez kapitat zagraniczny w okresie ostatnich dwdch lat,
ktdre nie generujg jeszcze wystarczajgcych przychodow.

Podgrupa pozostatych bankéw z przewagg kapitatu
zagranicznego byta zdecydowanie lepsza pod wzgle-
dem zyskownosci aktywéw ROA (3,2%), wyniku finan-
sowego na zatrudnionego (netto 44,0 tys. zt i brutto
72,0 tys. zt) oraz aktywdéw netto na zatrudnionego
(3 736,0 tys. zt) od grupy bankéw z przewaga kapitatu
polskiego (ROA 1,0%, wynik finansowy na jednego za-
trudnionego: netto 23,9 tys. zt, brutto 35,8 tys. zt i akty-
wa netto na zatrudnionego 2 050,2 tys. zf) i komercyj-
nych ogdtem (ROA 1,0%, wynik finansowy na zatrudnio-
nego: netto 21,8 tys. zt, brutto 34,9 tys. zt i aktywa netto
na zatrudnionego 2 329,9 tys. z1).

W podgrupie tej znajdowaty sie najdtuzej dziatajace
w Polsce banki zagraniczne, od poczatku zarzgdzane
przez wiasciciela zagranicznego i realizujgce jego
strategie. Osiggniete przez te banki wyniki Swiadcza,
ze w 1999 r. byta to grupa najbardziej efektywna za-
rowno pod wzgledem rentownosci (brutto 12,0% i net-
to 7,4%), poziomu kosztéw (89,3%) oraz wskaznikdw
w przeliczeniu na zatrudnionego (wynik finansowy
netto 100,0 tys. zt, brutto 162,2 tys. zt i aktywa netto
na zatrudnionego 8 281,3 tys. zt) w poréwnaniu z ban-
kami polskimi i komercyjnymi ogétem, natomiast nie-
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znacznie gorsza od bankéw z przewaga kapitatu pol-
skiego pod wzgledem efektywnosci operacyjnej (mie-
rzonej stosunkiem kosztéw do $rednich aktywow 3,7%
oraz do wyniku na dziatalno$ci bankowej 55,9%,
w bankach z przewagg kapitatu polskiego odpowie-
dnio 2,6% i 54,8%).

Trudno jest jeszcze jednoznacznie oceni¢ efektyw-
nos¢ grupy bankdéw sprywatyzowanych przy udziale
kapitatu zagranicznego. Badania wykazujg bowiem,
ze wkrétce po prywatyzacji efektywnosé bankéw obni-
za sig, co jest m.in. spowodowane wprowadzaniem
przez wtasciciela nowych procedur i metod zarzadza-
nia, a takze tworzeniem w sposéb skrajnie ostrozny
rezerw celowych (przyktadem moga by¢ dwa banki,
w ktdrych skutkiem zaostrzenia klasyfikacji kredytéw
byty wysokie odpisy na rezerwy celowe i niski zysk
netto). Nie bez znaczenia sg réwniez réznice kulturo-
we i odmienne sposoby pracy, kidére w poczatkowym
okresie mogg by¢ czynnikiem negatywnie wptywaja-
cym na zyskownos$¢ banku. Tak wiec prywatyzacja
przynosi efekty w diugim okresie, o czym $wiadczag
wyniki osiagniete przez trzy banki najwczesniej spry-
watyzowane (BRE Bank SA, Wielkopolski Bank Kre-
dytowy SA i Bank Slgski SA), ktére jako grupa osia-
gnety jedne z najlepszych wskaznikw zyskownosci
i zarzgdzania kosztami (koszty dziatania w relacji do
przecietnych aktywoéw na poziomie 3,7%). Sytuacja
poszczegolnych bankéw byta jednak wyraznie zrézni-
cowana ze wzgledu na odmienne zZrédta generowania
przychodéw.

Przypisy

" Obecnie: Raiffeisen Bank Polska SA i Bank Austria Creditanstalt Po-
land SA.

% Art. 25 ust. 3 ustawy Prawo bankowe.

% 2 bankéw (Banku Slaskiego SA i Wielkopolskiego Banku Kredytowe-
go SA) w 1996 r., a 3 bankdéw (Banku Przemystowo — Handlowego SA,
Banku Zachodniego SA i Banku Polska Kasa Opieki SA) w 1999 r.

“Nie liczac Banku Rozwoju Energetyki i Ochrony Srodowiska ,MEGA-
BANK” SA, ktdry zostat postawiony w stan likwidacji.

! Powszechny Bank Kredytowy SA, BIG Bank GDANSKI SA, Bank
Handlowy w Warszawie SA i BRE Bank SA wobec rozproszenia pozo-
statych akcji, byly takze faktycznie kontrolowane przez kapitat zagra-
niczny. Banki nie wykazujg bowiem w sprawozdaniach akcjonariuszy
posiadajacych mniej niz 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy, lecz ujmujg ich tacznie w jednej pozycji ,pozostali akcjonariu-
sze”. Doda¢ nalezy, ze jako banki gietdowe, ktérych akcje sg przedmio-
tem obrotu na GPW, na ogét nie posiadajg informacji o akcjonariu-
szach posiadajgcych mniej niz 5% gtoséw na WZA.

€7 dniem 1 stycznia 2000 r. Centrala American Express postawita Od-
dziat w stan likwidacji.

I FIAT BANK GmbH, Ford Credit Europe PLC i VOLKSWAGEN
BANK GmbH.

% Bank ten powstat w wyniku zakupu wiekszosciowego pakietu akcji
BWR Banku Secesyjnego SA w Katowicach na podstawie umowy
z dnia 31 maja 1999 r. Zmiana nazwy i siedziby banku zostata zare-
jestrowana 28 stycznia 2000 r., a dziatalnos¢ rozpoczat od dnia
1 marca 2000 r.

% Dziatalnosé tego banku zostata zawieszona na podstawie decyzji
KNB z dnia 30 marca 2000 r., a z dniem 15 kwietnia br. bank zostat
przejety przez BWR SA.

* Autor jest generalnym inspektorem nadzoru bankowego.
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