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KAPITAL ZAGRANICZNY W POLSCE
ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Streszczenie: Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa jednym z kluczowych zewngtrznych
zrodet kapitatu. Jezeli warto$¢ kapitatu naptywajacego do danego kraju jest wigksza od war-
tosci kapitatu, ktory w postaci tych inwestycji z niego odptywa, wowczas bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne w krotkim okresie zwigkszaja jego zasob kapitatu. Ma to szczegdlne zna-
czenie dla krajow, ktore odczuwaja niedobor wiasnego kapitatu, gdzie bezposrednie
inwestycje zagraniczne uzupetniaja niedostateczne zasoby przedsigbiorstw. Celem artykutu
jest prezentacja ksztattowania si¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce jako zro-
dta zewngtrznego zasilenia rodzimego kapitatu.

Slowa Kkluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, wymiana migdzynarodowa, finanse
migdzynarodowe.

1. Wstep

Intensyfikacja rozwoju poszczegdlnych gospodarek we wspotczesnym $wiecie nie
moze dokonywac si¢ z pominigciem dostosowan do wymogow globalizujacego sig
rynku. Dla krajéow rozwijajacych sig, takich jak Polska, proces dostosowan musi
uwzgledniac rozszerzenie stosowania nowoczesnych technologii, metod, technik za-
rzadzania, podnoszenia poziomu innowacyjnosci czy jakosci towarow i ustug. Sto-
pien nasilenia tego procesu determinuje wzrost migdzynarodowej konkurencyjnosci
gospodarki, wyrazajacej si¢ zwigkszeniem zdolno$ci uzyskiwania coraz wyzszych
dochodéw w skali gospodarki swiatowej. Przy dalece niewystarczajacym poziomie
krajowych oszczgdnosci i niskiej zdolnosci akumulacyjnej rodzimych przedsig-
biorstw zasilenie kapitatem zewnetrznym jest jednym z gtownych czynnikéw roz-
woju gospodarczego i migdzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki [Karaszew-
ski (red.) 2005, s. 5]. Kapital zagraniczny w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) powinien by¢ zjawiskiem pozadanym jako niezbedny ,,zastrzyk
kapitatowy”, a przy ogromnym zapotrzebowaniu na kapitat inwestycje zagraniczne
winny by¢ poszukiwanym i popieranym strumieniem zasilania procesow rozwojo-
wych.
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Celem artykulu jest identyfikacja naptywu kapitalu zagranicznego w formie bez-
posrednich inwestycji zagranicznych. W opracowaniu skupiono si¢ na ustaleniu roz-
miaré6w 1 na dynamice naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (foreign
direct investment) do Polski w latach 2006-2009.

2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne — ogolny zarys terminologii

Przyjmujac za podstawowe kryterium cel inwestowania, mozna w uproszczeniu
przyja¢, ze podmioty zagraniczne moga dokonywa¢ w Polsce inwestycji w trzech
kategoriach:

1) inwestycji bezposrednich, w przypadku ktorych decydujacy jest zamiar pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej i osiagania z niej zyskow i ktore z reguly sa in-
westycjami dtugoterminowymi i majacymi wyraz materialny,

2) inwestycji portfelowych, ktorych podstawowym celem jest realizacja zyskow
w obrocie glownie papierami wartosciowymi i réznymi instrumentami pochodnymi
na rynkach finansowych /kapitalowych; inwestycje w zasadzie o charakterze krétko-
terminowym?,

3) nabywania nieruchomosci, co wyodrgbnione jest ze wzgledu na specyfike i co
moze by¢ realizowane rowniez w innych celach niz wymieniono powyzej [Inwesty-
cje zagraniczne... 2004, s. 6].

Ewolucja w poszerzaniu istoty zagranicznych inwestycji bezposrednich znalazta
swoje odbicie w literaturze ekonomicznej przedmiotu, czego efektem jest brak wy-
raznego 1 jednoznacznego podejscie do omawianego terminu. Bezposrednia inwe-
stycja zagraniczna, zgodnie z definicja MFW 1 OECD, jest inwestycja podejmowana
w celu uzyskania trwatego wplywu na zarzadzanie i dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa w
innym kraju. Definicja ta precyzuje rowniez minimalny udziat oznaczajacy kontrole
nad firma i wyznacza go na poziomie 10 lub wigcej procent akcji zwyklych (nie-
uprzywilejowanych) lub gtosow w firmie korporacyjnej. Inwestorem bezposrednim
moze by¢: indywidualny przedsigbiorca, prywatne lub panstwowe przedsigbiorstwo,
rzad, grupa prywatnych lub publicznych przedsigbiorcow. Inwestycja bezposrednia
moze oznacza¢ takze migdzynarodowy transfer kapitatu w celu utworzenia w innym
kraju filii i sprawowania nad nig kontroli [Krugman, Obstfeld 2002, s. 45]. Dalej, za
BIZ uznaje si¢ podejmowanie od podstaw samodzielnej dziatalnosci gospodarczej
za granica lub tez przejmowanie kierownictwa juz istniejacego przedsigbiorstwa
[Budnikowski 2006, s. 76]. Jako zagraniczng inwestycj¢ bezposrednia wskazuje si¢
rowniez specyficzna transakcje, ktora wiaze trzy plaszczyzny: kapitat finansowy,
doswiadczenie zarzadzania 1 wiedzg technologiczna oraz przedsigbiorczos$¢ [Misala
2005, s. 124]. W koncu w ujeciu finansowym bezposrednie inwestycje zagraniczne
definiowane sa jako: forma miedzynarodowego przeptywu kapitatu, zewngtrzne zré-
dto finansowania gospodarki lub lokata kapitatu [Byczkowska 2006, s. 10].

! Przedmiotem artykutu sg inwestycje zagraniczne w postaci lokat kapitalowych w formie bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych, nie sa nimi natomiast inwestycje portfelowe.
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Ze wzgledu na rodzaj strategii inwestycyjnej prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej za granica moze przyjac¢ nastgpujace formy:
— dziatalnos$¢ od podstaw (greenfield investment),
— fuzje i akwizycje (margers and acqusitions),
— obejmowanie udzialow w firmie zagranicznej lub tworzenie joint venture,
— przejmowanie przedsigbiorstw juz istniejacych (przedsigbiorstwa zalezne — sub-
sidiary),
— zaktadanie oddziatow (branches),
— tworzenie przedsigbiorstw siostrzanych — stowarzyszonych (affiliates),
— przekazywanie licencji
— udzielane pozyczek, kredytow.
W tabeli 1 zaprezentowano rodzaje BIZ ze wzgledu na motywy kierujace in-
westorem.

Tabela 1. Rodzaje bezposrednich inwestycji zagranicznych ze wzgledu na motywy
kierujace inwestorem

Rodzaj BIZ Motywy inwestora
inwestycje poszukujace surowcow redukcja kosztéw produkeji
naturalnych
inwestycje poszukujace rynkéw zbytu | unikanie barier o charakterze celnym. produkcja i sprzedaz

na rynku lokalnym

inwestycje zorientowane na rozszerzenie dziatalnosci za zagraniczne rynki w celu
polepszenie efektywnosci zwigkszenia efektywnosci globalnej wszystkich oddziatow
inwestycje poszukujace zasobow pozyskiwanie zasobow: know-how, technologia, kanaty
strategicznych dystrybucyjne

Zrodto: [Franc- Dabrowska, Porada-Rochon 2010, s. 28].

Zagraniczni inwestorzy, analizujac mozliwo$¢ wejscia na nowe rynki czy po-
wigkszenia dotychczasowego wktadu, analizujg korzystne i niekorzystne czynniki,
ktore maja kluczowy wptyw na powodzenie (tzw. klimat inwestycyjny kraju). Do
korzystnych stron inwestowania za granica mozna zaliczy¢: perspektywy rozwojo-
we kraju, jako$¢ i ceng czynnikoéw produkcji, stan infrastruktury gospodarczej, niz-
sze koszty ptac, zdobywanie nowych rynkéw zbytu, pozbycie si¢ ryzyka walutowe-
g0, nizsze koszty transportu, ulgi podatkowe w kraju inwestowania, wyeliminowanie
probleméw zwiazanych z wwozem towaréw, tani reimport. Z kolei niekorzystne
skutki podejmowania inwestycji bezposrednich to m.in.: niestabilno$¢ systemu po-
datkowego 1 wysoko$¢ podatkow, ciagte zmiany przepisow, ryzyko polityczne, np.
grozba wywlaszczenia, mozliwa dyskryminacja, jesli przedsigwzigcie staje si¢ kon-
kurencyjne wobec produkcji wlasnej kraju inwestowania, stosowany czasem waru-
nek udzialu mniejszosciowego, co moze prowadzi¢ do krgpowania dziatalno$ci in-
westora.
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W literaturze ekonomicznej funkcjonuje wiele teorii dotyczacych zjawiska bez-
posrednich inwestycji zagranicznych na §wiecie. Wedlug kryterium przyczyn BIZ
teorie te mozna podzieli¢ na cztery grupy, przy czym kazda z nich wskazuje na cha-
rakterystyczne zjawiska, ktore uznawane sa za przestanki wystgpowania BIZ. Tymi
przestankami sa: nierownowaga rynku, znieksztalcenia narzucone przez rzad, niedo-
skonato$¢ struktury rynku, niesprawno$é rynku. Zadna z wyzej wymienionych grup
teorii w sposOb pelny nie wyjasnia przyczyn zjawiska okreslanego mianem BIZ.
Taki stan rzeczy sprawil, ze zostata podjgta proba stworzenia eklektycznej teorii
BIZ, taczacej najsilniejsze strony poszczegolnych teorii. Tworca teorii eklektyczne;j
BIZ jest J.H. Dunning. Teoria ta jest nazywana paradygmatem OLI (akronim od:
organisation, location, internalization). Paradygmat Dunninga akcentuje strong po-
dazowa procesu przeptywu kapitatu w formie BIZ. To znaczy rozpatruje kwestie
dotyczace motywacji inwestora zagranicznego, kierujacego swoje srodki na okre-
slony rynek. Paradygmat ten zostat skonstruowany na podstawie badan w zakresie
funkcjonowania korporacji transnarodowych [Dunning 1988, s. 34]. Wedlug para-
dygmatu Dunninga bezposrednie inwestycje zagraniczne wystepuja wtedy, gdy
spelnione sa rownoczesnie trzy warunki. Pierwszy warunek zaktada, ze firma inwe-
stujaca musi posiadac specyficzne przewagi wtasnosciowe (ownership-specific ad-
ventages), aby moc konkurowac z firmami innej narodowosci przez podejmowanie
dziatalnosci gospodarczej w ich kraju. Zatem przedsigbiorstwo musi posiadaé
wzgledna przewage nad lokalnymi konkurentami, a korzysci z niej wyplywajace
musza by¢ wystarczajaco duze, aby przewazy¢ dodatkowe koszty zwiazane z BIZ.
Drugi warunek teorii eklektycznej zawiera si¢ w stwierdzeniu, ze dla pomiotu in-
westujacego musi by¢ optacalne zastosowanie posiadanych przewag w potaczeniu
z naktadami czynnikoéw produkcji ponoszonymi poza ich krajem macierzystym.
Czyli musza zaistnie¢ przewagi lokalizacyjne, sktaniajace do umiejscowienia pro-
dukcji w danym obszarze geograficznym. Do czynnikéw okreslajacych przewagi
lokalizacyjne zaliczono: przestrzenne rozmieszczenie rynku (produkcji), ceny
czynnikow produkcji (zwlaszcza ceng pracy), ich jakos¢ i wydajnosé, koszty trans-
portu i komunikacji, zakres interwencji panstwa, polityke okres$lajaca klimat dla
inwestorow zagranicznych, infrastrukturg kraju lokaty, dystans psychiczny wynika-
jacy z barier jezykowych, kulturowych, odmiennych zwyczajow handlowych, ko-
rzysci skali. Wedlug trzeciego warunku eklektycznej teorii BIZ (OLI) dla firmy
musi by¢ bardziej optacalne transferowanie wyzej wymienionych przewag za gra-
nicg wewnatrz wlasnej organizacji anizeli sprzedaz lub ,,wydzierzawienie przewag”
firmom zagranicznym. Inaczej moéwiac, internalizacja posiadanych przewag po-
przez rozszerzenie wlasnej aktywnos$ci za granice musi by¢ bardziej optacalna niz
ich eksternalizacja w formie licencjonowania, sprzedazy patentu lub innego kon-
traktu [ Witkowska 1996, s. 78].
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3. Analiza struktury bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce w latach 2006-2009

W badanym okresie naptyw kapitatu zagranicznego do Polski z tytutu zagranicznych
inwestycji bezposrednich ksztattowat si¢ dos¢ roznie. W 2006 roku ogodlna wartose
naptywu BIZ wyniosta 15 061 mln EUR, z czego 907 mln EUR stanowily wydatki
na nieruchomosci, 4510 min EUR reinwestycje zyskow, a 5318 min EUR kredyty
inwestoréw. W roku 2007 warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrosta
0 9,42% 1 wyniosta 17 196 mln EUR. W 2008 roku naptyw do Polski kapitatu zagra-
nicznego w formie BIZ wyniost 9972 mIn EUR 1 byt 0 42% nizszy niz w 2007 roku.
W roku 2009 utrzymata si¢ tendencja spadkowa w naptywie BIZ. Ich wartos¢ spadta
do 9863,1 min EUR (-0,91%). Ksztaltowanie si¢ naptywu BIZ do Polski zaprezen-
towano w tab. 2 i narys. 1.

Tabela 2. Naptyw BIZ do Polski w latach 2006-2009 (w mIn EUR)

Rok Nieruchomogci Remwestyqe . Kredyt}'/ Ogoie@ naptyw
zyskow inwestorow kapitatu
2006 910 4359 5071 15061
2007 908 6762 4842 17 196
2008 456 -438 3917 9972
2009 * 4.099,1 * 9 863
*Brak danych.

Zrodto: [Inwestycje zagraniczne. .. 2006; 2007; 2008; 2009].

17196
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Rys. 1. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce (2005-2009)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Inwestycje zagraniczne... 2006; 2007; 2008; 2009].

W badanym okresie wystapito zjawisko okreslane jako ,kapital w tranzycie”.
Polega ono na tym, ze w danym roku sprawozdawczym odnotowuje si¢ naptyw za-
granicznych srodkow powigkszajacych kapitaty wlasne krajowych przedsigbiorstw
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bezposredniego inwestora. W tym samym okresie sprawozdawczym sa one inwesto-
wane przez spotki krajowe w tworzonych oddziatach lub spotkach majacych siedzi-
be za granica. W bilansie spotek kwoty takie zwigkszaja pasywa zagraniczne krajo-
wych przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania i jednoczesnie zwigkszaja ich
aktywa zagraniczne.

Wielkos¢ kwoty, ktora zwigkszyta pasywa oraz aktywa zagraniczne krajowych
przedsigbiorstw bezposredniego inwestowania, wyniosta w 2006 roku 3114 mln EUR
(20,7% naptywu z tytutu BIZ). W roku 2007 — 1340 mln EUR (7,8%), w 2008 roku
wyniosta 429 min EUR (4,3%)>.

Warto$¢ zagranicznych srodkow z tytutu zakupow i sprzedazy przez nierezyden-
tow nieruchomosci w Polsce, stanowiaca sktadnik naptywu kapitalu w omawianym
okresie, wyniosta w 2006 roku 907 mln EUR (5,8% naptywu z tytulu BIZ), w 2007
roku 908 mIn EUR (5,3%), natomiast w 2008 roku — 456 mIn EUR (4,6%)

(rys. 2).
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Rys. 2. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce 2006-2009
Zrodto: [Inwestycje zagraniczne. .. 2006, 2007, 2008, 2009].

W 2006 roku z kwoty 15 061 mIin EUR naptywu kapitatu zagranicznego
13 242 mln EUR , tj.87,9% pochodzito z 25 krajow Unii Europejskiej, reszta —
1819 mIn EUR, tj. 12,1%, z pozostatych krajow. W 2006 roku najwigcej srodkow
pochodzito z Luksemburga (3573 mln EUR), Niemiec (2707mln EUR), Wtoch
(1353 mIn EUR), Niderlandow (1303 mIn EUR), Wielkiej Brytanii (1170 mln EUR)
oraz z Hiszpanii (1125 mIln EUR). Natomiast w 2007 roku najwigcej srodkow po-
chodzito z Niemiec (2828 miIn EUR), Francji (1779 mln EUR), Niderlandow
(1738 mIln EUR), Luksemburga (1006 mln EUR), Austrii (905 mln EUR), Stanow
Zjednoczonych (835 mIn EUR), Szwecji (813 mln EUR), Wielkiej Brytanii
(613 mln EUR) Hiszpanii (574 mln EUR) oraz z Malty (562 min EUR).W 2008 roku
z kwoty 9972 mIn EUR naplywu kapitalu zagranicznego 9083 min EUR, tj. 91,1%,

2 Brak danych za rok 2009.
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pochodzito z 25 krajow Unii Europejskiej, reszta — 889 mIn EUR, tj. 8,9%, z pozo-
statych krajow. W 2008 roku, podobnie jak w roku 2007, najwigcej srodkéw pocho-
dzito z Niemiec (1619 mln EUR), Niderlandow (1605 mln EUR), Luksemburga
(1340 mln EUR), Szwecji (1111 mln EUR), Francji (567 mln EUR), Cypru (471 min
EUR), Austrii (455 mIin EUR), Islandii (435 mln EUR), Stanow Zjednoczonych
(364 mIn EUR), Wielkiej Brytanii (318 mln EUR) oraz z Hiszpanii (305 mln EUR).
W 2009 roku najwigcej inwestycji bezposrednich pochodzito z Niemiec (2137 min
EUR), Luksemburga (1356,4 mln EUR), Hiszpanii (1357,2 mIln EUR), Szwecji
(940,3 mln EUR), Standéw Zjednoczonych (964,7 min EUR), Austrii (485,7 min
EUR). Geograficzny podzial naptywu kapitalu zagranicznego do Polski przedsta-
wiono na rys. 3.

Rok 2006 Rok 2007
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OLuksemburg BNiemcy BSzwecja BW.Brytania @Hiszpania
BWiochy @Niderlandy OMalta
BWielka Brytania @Hiszpania

Rok 2008 Rok 2009

OLuksemburg @Niemcy @Niderlandy

G@Luksemburg  @Szwecja BFrancja OLuksemburg @Niemcy BLuksemburg
OCypr DAustria Olslandia OHiszpania ~ @Szwecja QUSA

OW. Brytania BOHiszpania OAustria

Rys. 3. Naptyw BIZ do Polski w latach 2006-2009
Zrodto: [Inwestycje zagraniczne... 2006; 2007; 2008; 2009].

Z kwoty 15 061 mln EUR, stanowiacej naptyw kapitatu zagranicznego w
2006 roku, najwiecej srodkow zostato ulokowanych w podmiotach zajmujacych si¢
$wiadczeniem ustug (9964 mln EUR), w jednostkach zajmujacych si¢ przetwor-
stwem przemystowym (3568 mln EUR) oraz przeznaczonych na zakupy przez nie-
rezydentow nieruchomosci w Polsce (910 min EUR). Ponad 66% $rodkow stanowia-
cych naplyw kapitalu zagranicznego z tytulu zagranicznych inwestycji bezposred-
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nich w 2006 roku zostato ulokowanych w sferze ustug. Najwigcej srodkow zasilito
podmioty prowadzace dziatalno§¢ w zakresie obstugi nieruchomosci, informatyki, na-
uki, wynajmu maszyn i pozostatych ustug zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej (4900 min EUR), handlu i napraw (2415 mln EUR) oraz posrednictwa
finansowego (1667 mln EUR) [Zagraniczne inwestycje... 2007; 2009; 2010].

W 2007 roku najwigcej srodkdw, podobnie jak w roku 2006, zostalo ulokowa-
nych w podmiotach zajmujacych si¢ §wiadczeniem ustug (9598 mln EUR), w jed-
nostkach zajmujacych si¢ przetworstwem przemystowym (4947 mln EUR) oraz
przeznaczonych na zakup nieruchomosci w Polsce (901 mln EUR). Prawie 60%
srodkow stanowiacych naptyw kapitalu zagranicznego z tytutu inwestycji bezpo-
srednich w 2007 roku ulokowano w sferze ustug. Najwigcej $srodkéw zasilito dzia-
lalnos¢ w zakresie obstugi nieruchomosci, informatyki, wynajmu maszyn i pozosta-
lych ustug zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej (4089 min EUR),
posrednictwa finansowego (2495 mln EUR) oraz handlu i napraw (2158 mln EUR)
[Zagraniczne inwestycje... 2007; 2009; 2010].

W 2008 roku tendencja z lat poprzednich utrwalita si¢ i w tym okresie rowniez
najwigcej srodkoéw ulokowanych zostato w podmiotach zajmujacych si¢ uslugami
(6626 min EUR), przetworstwem przemystowym (1442 min EUR), wytwarzaniem i
dystrybucja energii elektrycznej, gazu i wody (1047 mln EUR). Natomiast nizszy
poziom naptywu zagranicznego kapitalu odnotowano w zakresie §rodkow prze-
znaczonych na zakup nieruchomosci (456 min EUR) w dziedzinie budownictwa
(275 mIn EUR) oraz w rolnictwie i rybotowstwie (100 mln EUR) [Zagraniczne in-
westycje... 2007; 2009; 2010].

W 2009 roku najwigcej srodkéw ulokowanych zostato, podobnie jak w roku
poprzednim, w ustugach — 4724,5 mln EUR. Dalej w przetworstwie przemystowym
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Rys. 4. Naptyw kapitatu zagranicznego do Polski wg rodzaju dziatalnos$ci przedsigbiorstw
bezposredniego inwestowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [[nwestycje zagraniczne. .. 2006; 2007; 2008; 2009].
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—3359,5 mln EUR, wytwarzaniu i dystrybucji energii elektrycznej, gazu i wody —
856,4 mIn EUR, natomiast na zakup nieruchomosci przeznaczono 124,4 min EUR
(rys. 4).

Warto$¢ zobowiazan z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich na koniec
2008 roku wyniosta 115 529,2 mln EUR 1 byta nizsza o 179 tys. EUR w stosunku do
roku 2008, w ktérym wyniosta 115 709 mIn EUR. W roku 2007 wartos¢ zobowiazan
wynosita 121 112 mIn EUR i byta wyzsza w stosunku do roku 2008 o 5403 mIn EUR,
tj. 4,5%. Natomiast w roku 2006 warto$¢ zobowiazan z tytulu zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich w Polsce wyniosta 95 412 mln EUR i w stosunku do 2007 roku
zmniejszyta sig¢ 0 25 700 mln EUR, tj. 21% (rys. 5).
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Inwestycje zagraniczne. .. 2006; 2007; 2008; 2009].

W 2006 roku najwyzsze dochody nalezne zagranicznym inwestorom bezpo-
srednim wystapity w spotkach zajmujacych sig przetworstwem przemystowym
(4272 mln EUR), posrednictwem finansowym (2211 mln EUR), handlem i naprawami
(1459 min EUR) oraz obstugg nieruchomosci, informatyka, nauka, wynajmem ma-
szyn i pozostatymi uslugami zwiagzanymi z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej
(1208 mIn EUR). W roku 2007 najwyzsze dochody wystapily w spotkach zajmuja-
cych sig przetworstwem przemystowym (5448 mln EUR), posrednictwem finanso-
wym (2476 mln EUR), handlem i naprawami (2272 min EUR), obstuga nierucho-
mosci, informatyka, wynajmem maszyn i pozostalymi uslugami zwigzanymi z
prowadzeniem dziatalnos$ci gospodarczej (1902 min EUR). Podobnie w roku 2008
najwyzsze dochody nalezne zagranicznym inwestorom bezposrednim wystapity w
spotkach zajmujacych sig przetworstwem przemystowym (3270 min EUR), posred-
nictwem finansowym (2733 mIn EUR), handlem i naprawami (1988 mIn EUR),
transportem, gospodarka magazynowa i tacznoscia (315 mln EUR), wytwarzaniem i
dystrybucja energii elektrycznej, gazu i wody (299 mln EUR) oraz budownictwem
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(140 mln EUR). W roku 2009 najwigksze dochody z tytutu zagranicznych inwestycji
bezposrednich wystapily w spotkach zajmujacych sie¢ przetworstwem przemysto-
wym (4289 mln EUR), ustugami (5686 mln EUR), handlem i naprawami (1802 mIn
EUR) oraz transportem, gospodarka magazynowa i tacznoscia (809 mln EUR) [Za-
graniczne inwestycje... 2007; 2009; 2010] (rys. 6).
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Rys. 6. Dochody zagranicznych inwestorow bezposrednich w latach 2006-2009
wg rodzaju dziatalno$ci

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Inwestycje zagraniczne. .. 2006; 2007; 2008; 2009].

Wartos¢ dochodow zagranicznych inwestorow bezposrednich podlegajacych
transferowi do krajow macierzystych w 2006 roku wyniosta 5996 min EUR
(5209 mIn EUR dywidendy, a 787 mln EUR odsetki od kredytow wspdlnikow za-
granicznych) i byta wyzsza o 1246 mIn EUR, tj. 0 26,2% w stosunku do poprzednie-
go roku. W 2007 roku wartos¢ ta wyniosta 6896 min EUR (5848 mln EUR dywiden-
dy, a 1048 mln EUR odsetki od kredytéw i pozyczek wspolnikow zagranicznych)
i byla wyzsza o 952 mIn EUR, tj. o 16% w stosunku do poprzedniego roku. Na-
tomiast w roku 2008 warto$¢ dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich
podlegajacych transferowi do krajéw macierzystych wyniosta 9374 min EUR
(7979 mIn EUR dywidendy, a 1395 mIn EUR odsetki od kredytoéw wspolnikow)
i byta wyzsza o 2402 mIn EUR, tj. 0 34,5% w stosunku do poprzedniego roku.

Odrebnego omowienia wymagaja takze dochody od kapitatu zagranicznych in-
westorow bezposrednich, rozpatrywane z punktu widzenia ksztattowania si¢ wyniku
finansowego (rys. 7).

W roku 2006 wynik finansowy zamknat si¢ kwota 9662 min EUR. Udziat strat
bilansowych obnizajacych wynik finansowy stanowit 14,3% i wyniost 1607 mln EUR,
a taczne zyski zamknety sig¢ kwota 11 175 mln EUR. W 2007 roku straty bilansowe
wyniosty 1976 min EUR i byly o 12 462 mIn EUR, tj. 0 86,3% nizsze od tacznych
zyskow, ktore wyniosty 14 438 mln EUR. Wynik finansowy w roku 2007 oscylo-
wat wokot 12 462 min EUR. Natomiast w 2008 roku udziat strat bilansowych obni-
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Rys. 7. Wynik finansowy spotek bezposredniego inwestowania (brak danych za 2009 rok )

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Inwestycje zagraniczne. .. 2006; 2007; 2008; 2009].

zajacych wynik finansowy stanowil az 47,2%, gdyz starty bilansowe wyniosty
6743 mln EUR, a Iaczne zyski wyniosty 14 284 mIln EUR. Wynik finansowy w da-
nym roku zamknat si¢ kwota 7541 mln EUR [Zagraniczne inwestycje... 2007; 2009;
2010].

4. Podsumowanie

Kapitat zagraniczny w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych odgrywa
istotng rolg w procesie transformacji polskiej gospodarki. Wypetnia on nie tylko luke
w istniejacych potrzebach kapitatlowych, ale i przyczynia si¢ do koniecznego pod-
niesienia na wyzszy poziom efektywnos$ci polskiej gospodarki. Jest zrodlem m.in.
nowych miejsc pracy, nowoczesnej technologii, mysli technologicznej, metod zarza-
dzania itp. Zasilanie polskiej gospodarki kapitatem zagranicznym w postaci bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych jest niewatpliwie jednym z wazniejszych czynni-
kow jej rozwoju. I pomimo ze §wiatowy kryzys finansowy spowodowal, ze czgsé¢
inwestorOw zagranicznych zaczgta powaznie ogranicza¢ inwestycje poza krajem
macierzystym, to Polska powinna podejmowac szereg dziatan zachgcajacych inwe-
storow zagranicznych do lokowania wolnych srodkéw wiasnie w Polsce. Konkuren-
cja ze strony krajow szybko rozwijajacych si¢ w pozyskiwaniu inwestorow zagra-
nicznych bedzie coraz silniejsza, gdyz bezposrednie inwestycje zagraniczne to
niezbedny warunek dalszego rozwoju gospodarki.
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FOREIGN CAPITAL IN POLAND INCLUDING FOREIGN DIRECT
INVESTMENT

Summary: Foreign direct investment is one of the key external sources of capital. If the value
of capital inflow to the country is greater than the capital which in the form of investment
flows from it then foreign direct investment in the short term increases its capital stock. This
is particularly important for countries which suffer from the shortage of own capital, where
foreign direct investments complement the scarce resources of enterprises. The purpose of the
article is to present the evolution of foreign direct investment in Poland as an external source
of domestic capital power.
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