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WSTEP

Od drugiej potowy XX wieku obok tradycyjnych form migdzynarodowych
stosunkéw gospodarczych (wymiana towaréw i ustug) coraz wigksze znacze-
nie zyskuja bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). Kazdego roku na
rynku $wiatowym przeptywy BIZ osiagaja wartos¢ kilkuset miliardéw dola-
réw, jednakze udzial poszczegélnych regionéw i krajéw w tym procesie cha-
rakteryzuje znaczna rozbiezno$¢. Dominujaca role w swiatowych strumie-
niach BIZ odgrywaja panstwa rozwinigte, przede wszystkim kraje Europy
Zachodniej, USA i Japonia, na ktére przypada okoto 75% realizowanych in-
westycji'. Jednoczesnie te same regiony charakteryzuje przywédztwo w zakre-
sie pozyskiwania bezposrednich inwestycji zagranicznych, a ich udzial w im-
porcie kapitatu ksztaltuje si¢ na poziomie okoto 60%. W tym kontekscie
osiagnigcia krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW) nie wydaja si¢ zbyt
imponujace. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze faktyczna integracja krajéw postsocja-
listycznych z rynkiem $wiatowym byta mozliwa dopiero w latach 90.

! Obliczenia wtasne na podstawie danych UNCTAD dla lat 1990-2003.
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Tabela 1. Naptyw BIZ do krajéw Europy Srodkowowschodniej na tle $wiatowych przeptywéw BIZ
(w mld USD)

LATA | 1990 | 1992- | 1998 | 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004*
-1997
REGION

Globalne przeptywy 209,0 310,0 | 690,0 | 1086,0 | 1387,0 | 817,0 | 678,0 | 560,0 | 612,0
BIZ

Europa Srodkowa 0,64 11,5 24,3 26,5 27,5 264 31,2 27,0 36,5
i Wschodnia
Udziat Europy Srodko- 0,30 3,7 3,5 2,4 2,0 3,2 4,6 4,8 6,0

wej i Wschodniej
w globalnych prze-
ptywach BIZ (%)

* dane szacunkowe

Zrédto: UNCTAD, PAIIIZ.

Zmiany instytucjonalne oraz wprowadzanie mechanizméw rynkowych
stworzyly warunki prawne dla naptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, a przewagi lokalizacyjne, uzupetniane przez réznego rodzaju zachety
finansowe, zwickszaly atrakcyjnosé¢ regionu Europy Srodkowowschodniej
jako miejsca lokaty.

Tabela 2. Struktura naptywu BIZ (%) do panstw Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 1990-2004

LATA | 1990- | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004*

KRrAJ -1995

Butgaria 1,1 0,7 2,4 2,2 3,1 3,6 3,1 2,9 6,8 X
Chorwacja 0,8 3,5 2,5 3,8 5,5 3,9 5,9 3,6 8,2 X
Czechy 15,4 9,8 6,1 | 15,2 | 23,8 | 18,1 | 21,4 | 27,2 | 12,3 13,0
Wegry 36,7 | 22,5 | 19,8 | 15,7 | 15,5 | 10,0 | 14,9 9,1 | 11,8 6,0
Polska 19,5 | 30,7 | 23,3 | 26,2 | 27,4 | 33,9 | 21,7 | 13,2 | 20,1 | 14,0
Rumunia 2,1 1,8 58 8,3 3,9 3,7 4,4 3,7 7.5 8,0
Rosja 94 | 17,6 23,1 11,3 12,5 9,9 9,4 11 54 | 27,0
Stowacja 4,7 2,5 1.1 2,9 1,6 7,0 6,0 13,2 2,7 4,0
Ukraina 1,9 3,5 2,9 3,0 1,9 2,2 3,0 2,2 6,8 X
Pozostate 8,4 7,4 13,0 11,4 4,8 7,7 | 10,2 13,8 18,4 28,0
Razem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

* dane szacunkowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD, PAIilZ.
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Odmienne tempo wprowadzania reform, rézny poziom stabilizacji poli-
tycznej i makroekonomicznej przyczynity si¢ do znacznej koncentracji BIZ
w trzech krajach ESW: w Polsce, w Czechach ina Wegrzech. W latach
1990-1995 ich taczny udzial w naptywie BIZ do regionu wynosit ponad 70%.
Jednakze w nastepnych latach w pozyskiwaniu bezpos$rednich inwestycji za-
granicznych zaczety odnosi¢ sukcesy réwniez pozostate kraje, przede wszyst-
kim Rosja, Stowacja, Rumunia, Ukraina, Bulgaria i Chorwacja. Zmiana kie-
runkéw lokalizacji BIZ w regioniec ESW spowodowata, ze taczny udziat
Czech, Polski i Wegier w BIZ zmniejszyt si¢ do 33% w 2004 roku. Oznacza
to, ze rosngcej pozycji ESW w miedzynarodowych przeptywach kapitatu to-
warzyszyla inadal towarzyszy swoista konkurencja — wyscig paristw bylego
bloku wschodniego o pozyskanie jak najwigkszej puli bezposrednich inwesty-
¢ji zagranicznych. Dla wielu z nich BIZ s3 bowiem nie tylko dodatkowym
zrédtem finansowania rodzimych projektéw inwestycyjnych, ale réwniez
czynnikiem umozliwiajacym zmniejszenie luki technologicznej, promujacym
zachowania rynkowe i nowatorskie metody zarzadzania, tagodzacym proble-
my na rynku pracy itp.

W tym kontekscie absorpcja przez Polske ponad 84 mld USD bezposred-
nich inwestycji zagranicznych (dane PAIilZ, stan w 2004 roku) jest postrze-
gana przez wielu obserwatoréw w kategoriach sukcesu. Jednak taki entuzjazm
wydaje si¢ mocno przesadzony. Po pierwsze, biorac pod uwage wartos¢ BIZ
per capita Polska zajmuje dopiero 9 miejsce w regionie?. Po drugie, jak poka-
zuja doswiadczenia ostatnich lat, pozycja lidera nie jest przypisana raz na za-
wsze, ajej utrzymanie wymaga stalego podnoszenia atrakcyjnosci kraju
z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych. Problemem gospodarki pol-
skiej staje si¢ nie tylko pozyskanie nowych inwestoréw, ale réwniez utrzyma-
nie firm juz dziatajacych w naszym kraju’. Od 2001 roku w Polsce obserwuje
sie nizszy naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wprawdzie ten-
dencja spadkowa zostata zahamowana w 2004 roku, jednak wartos¢ kapitatu
zagranicznego ustabilizowala si¢ na stosunkowo niskim poziomie, nieade-
kwatnym do potrzeb kapitalowych naszej gospodarki. Szacuje sig, ze utrzyma-

2'W 2003 roku skumulowana warto$¢ BIZ na osob¢ wynosita w Polsce 1375 USD. W tej
kategorii Polske¢ wyprzedzaja kraje mniejsze, migdzy innymi: Estonia (4812 USD),Czechy
(4022 USD), Wegry (4234 USD), Chorwacja (2563 USD), Stowenia (2176 USD), Stowacja
(1897 USD). Obliczenia wiasne na podstawie danych UNCTAD.

3'W 2002 roku, wedtug danych PATlZ, proces dezinwestycji odnotowano w dziale: pro-
dukeja skéry i wyrobéw ze skéry, tkanin i wyrobéw widkienniczych, produkcja maszyn i urza-
dzen. B. Durka, Problemy zwigzane z naptywem inwestycji zagranicznych do Polski w latach
2001-2002, [w:] Inwestycje zagraniczne w Polsce, IKCHZ, Warszawa 2003, s. 9.
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nie piecioprocentowego tempa wzrostu PKB wymaga rocznej absorpcji BIZ
o wartosci okoto 10-12,5 mld USD*. Oczywiscie istotne znaczenie ma w tym
zakresie nie tylko warto$¢ pozyskiwanych bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, ale réwniez ich struktura branzowa. Dlatego tez efektywne wykorzysta-
nie BIZ w procesie wzrostu irozwoju gospodarczego w kraju goszczacym
wymaga realizowania strategii opartej na dwéch podstawowych elementach:

— polityce gospodarczej umozliwiajacej rozwéj przewag konkurencyjnych,

— klimacie inwestycyjnym zapewniajacym pozadang warto$¢ i strukture BIZ.

Celem niniejszego artykutu jest préba okreslenia klimatu inwestycyjnego
w Polsce w latach 1990-2004 jako zbioru czynnikéw determinujacych naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Klimat inwestycyjny (Srodowisko
inwestycyjne) jest rozumiany jako zbidr, istotnych z punktu widzenia inwe-
storéw zagranicznych, cech i zjawisk charakteryzujacych dany kraj. W szero-
kim ujeciu jest to ogét warunkéw politycznych, spotecznych, ekonomicznych
i prawno-administracyjnych silnie oddzialujacych na decyzje podmiotéw
zagranicznych®. W artykule skoncentrowano si¢ na analizie czynnikéw praw-
no-administracyjnych i ekonomicznych, ktére zostaly jednoczesnie sklasyfi-
kowane jako warunki konieczne i wystarczajace dla pozyskania inwestoréw
zagranicznych. Warunki konieczne okreslane sa jako takie, ktérych niespet-
nienie automatycznie oznacza, iz dana teza na pewno nie jest prawdziwa. Je-
zeli natomiast spelnione sa warunki konieczne, teza moze by¢ prawdziwa, a jej
prawdziwo$¢ weryfikuje wtedy pozytywnie jednoczesne spetnienie warunkéw
wystarczajacych.

Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto, iz grupe warunkéw ko-
niecznych dla zaistnienia BIZ tworzg regulacje i przepisy prawno-administra-
cyjne wyznaczajace zakres prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej np. gwarancja
wlasnosci, mozliwo$¢ transferu zyskéw, obszary dziatalnosci wytaczone z sek-
tora prywatnego, procedura zaktadania przedsi¢biorstw itp. Natomiast jako
warunki wystarczajace okreslono dane dotyczace sytuacji makroekonomicznej
np. stabilno$¢ gospodarcza kraju, wielko$¢ i chtonnos¢ rynku wewnetrznego
oraz czynnikéw mikroekonomicznych, bezposrednio determinujacych efek-
tywnos¢ produkeji (infrastruktura techniczna, infrastruktura otoczenia bizne-
su, koszty produkeji, dostgpnosé surowcéw itp.).

* Poland, Convergence to Europe: The Challenge of Productivity Growth, The World Bank,
s. 70; B. Durka, Inwestycje zagraniczne w Polsce, IKCHZ, Warszawa 2004, s. 175.
> Zob. W. Budner, Lokalizacja przedsighiorstw, AE w Poznaniu, Poznari 2004, s. 42-43.
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REGULACJE PRAWNO-ADMINISTRACYJNE
JAKO WARUNKI KONIECZNE NAPLYWU BIZ

Warunki prawne dziatalnosci inwestoréw zagranicznych w sposéb oczy-
wisty oddzialuja na poziom zaangazowania BIZ w gospodarce kraju goszcza-
cego. Polityka regulacji, okreslajaca sposéb traktowania podmiotéw zagra-
nicznych, moze bowiem przybiera¢ forme®:

— najwyzszego uprzywilejowania (polityka pobudzania inwestycji zagra-
nicznych),

— traktowania narodowego (polityka zréwnania warunkéw dziatania pod-
miotéw zagranicznych i krajowych),

— selekeji (polityka tworzenia barier formalno-prawnych dla niektérych
obszaréw dziatalnosci gospodarczej),

— autarkii, czyli zamknigcia wobec inwestycji zagranicznych.

Powyzsze strategie charakteryzuje odmienny stopien otwarcia kraju na
inwestycje zagraniczne. Odchodzenie od polityki autarkii oznacza automa-
tycznie coraz wigkszg liberalizacje miedzynarodowych przeptywoéw kapitato-
wych. Jednoczesnie kraje zainteresowane pozyskaniem jak najwigkszej puli
BIZ stosuja system zachet, stawiajacy podmioty zagraniczne na uprzywilejo-
wanej pozycji. O ile wprowadzane wobec podmiotéw zagranicznych normy
i regulacje prawne pelnia role podstawowa jako czynnik determinujacy na-
plyw BIZ, to z punktu widzenia inwestora istotna jest réwniez jako$¢ stoso-
wanych rozwigzan legislacyjnych. Tworzenie nieprecyzyjnych i wadliwych
aktéw prawnych, niestabilno$¢ prawa i biurokracja zwigkszaja ryzyko inwe-
stycyjne i zniechecaja do realizowania projektéw na danym obszarze.

Skala bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce wiaze si¢ bezpo-
§rednio ze zmianami ustrojowymi zachodzacymi w latach 90. System scen-
tralizowany zaktadal migdzy innymi zerwanie wigkszosci kontaktéw ekono-
micznych z gospodarka $wiatowa, szczegdlnie w rozumieniu kooperacji
z krajami kapitalistycznymi’. Wprawdzie istniata formalna mozliwo$¢ prowa-
dzenia niektérych rodzajéw dziatalnosci przez podmioty zagraniczne, nie-
mniej jednak liczne ograniczenia formalnoprawne oraz sytuacja polityczna

¢ Por.: J. Sozaiiski, Ochrona prawna inwestycji zagranicznych, C. F. Miiller, Akademia Pra-
wa, Warszawa 2002, s. 17.

”'W praktyce oznaczato to migdzy innymi niewymienialno$¢ walut, koncentracj¢ na pro-
dukcji zastepujacej import, reorientacj¢ handlu zagranicznego w kierunku wymiany miedzy
panstwami bytego bloku RWPG. E. Wojnicka, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
w latach 1976—1996, Zeszyty IBnGR, Warszawa 1997, nr 4, s. 26.
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skutecznie hamowaty naptyw kapitatu zagranicznego. Podstawe prawna dzia-
talnosci inwestoréw zagranicznych stanowito wéwczas rozporzadzenie Rady
Ministréw z 14 maja 1976 roku, ktére dopuszczato mozliwosé prowadzenia
niektérych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej przez zagraniczne osoby prawne
i fizyczne, pod warunkiem uzyskania wymaganego zezwolenia®. W ciagu sze-
$ciu lat obowiazywania powyzszego rozporzadzenia powstato zaledwie 76
zagranicznych przedsigbiorstw drobnej wytwérczosci’. Wprowadzane w ko-
lejnych latach rozwiazania legislacyjne w niewielkim stopniu poprawilty wa-
runki prawne dzialalnosci inwestoréw zagranicznych. Przede wszystkim brak
gwarancji w odniesieniu do praw majatkowych, brak mozliwosci nabywania
gruntéw i nieruchomosci, ograniczenia transferu zyskéw, obowigzkowa od-
sprzedaz dewiz powodowaly, Ze pomimo wprowadzanych zachet podatko-
wych zainteresowanie Polska jako krajem lokaty BIZ bylo niewielkie. W la-
tach 19841989 srednioroczna wartos$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
wynosita zaledwie 16 mln USD, a skumulowana wartos¢ BIZ na koniec roku

1989 stanowita kwote 164 mln USD?.

Tabela 3. Zmiany legislacyjne w zakresie warunkéw dziatalnosci inwestoréw zagranicznych w Polsce
w latach 1991-2000

USTAWA

ZMIANY W ZAKRESIE LIBERA-
LIZACJI PRAWA WOBEC ZA-
GRANICZNYCH INWESTOROW

OGRANICZENIA W DZIAtAL-
NOSCI ZAGRANICZNYCH IN-
WESTOROW

DZzIEDZINY DZIALALNOSCI NIE-
DOSTEPNE DLA PODMIOTOW
ZAGRANICZNYCH

1

2

3

4

Ustawa o spotkach
z udziatem zagra-
nicznym z 14
czerwca 1991 roku

- gwarancje wyptaty od-
szkodowania  inwesto-
rowi zagranicznemu

w przypadku wywiasz-
czenia lub zastosowa-
nia innych srodkéw wy-
wotujacych skutki row-
noznaczne z wywtlasz-
czeniem

- wytacznie spofki pra-
wa handlowego i kapi-
tatowe

wymagane zezwolenie na
dziatalnos$¢ w zakresie:

- zarzagdzanie portami mor-
skimi i lotniczymi

- posrednictwo i obrét nie-
ruchomosciami

- przemyst obronny nie ob-
jety koncesjonowaniem

- handel importowanymi

8 Rozporzadzenie RM z 14 maja 1976 r. o wydawaniu zagranicznym osobom prawnym
i fizycznym zezwolen na prowadzenie niektérych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej, (Dz.U.
1976, Nr 19, poz. 123). W. Kozyra, Cel inwestycji zagranicznych oraz analiza uregulowar praw-
nych, [w:] Inwestycje zagraniczne w Polsce. Stan faktyczny i perspektywy, IKCHZ, Warszawa
1990, s. 13.

° E. Sadowska-Cieslak, Ce/ inwestycji zagranicznych oraz analiza uregulowan prawnych, [w:]
Inwestycje zagraniczne w Polsce, Stan faktyczny i perspektywy, IKCHZ, Warszawa 1991, s. 16.

1 World Investment Report 1996: Investment, Trade and International Policy Arrangements,
UNCTAD, New York and Geneva 1996, s. 231.
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1

2

4

- swobodny transfer zy-
skéw oraz kwot zwigza-
nych ze sprzedazg lub
umorzeniem udziatow/
akcji spotki

towarami konsumpcyjnymi
- $wiadczenie pomocy
prawnej.

Dziatalnos¢ w pozostatych
dziedzinach nie wymagata
zezwolen

Ustawa o zamowie-
niach publicznych
Z 1994 roku

- praktycznie petna moz-
liwos¢ ubiegania sie sp6-
tek z udziatem kapitatu
zagranicznego o kontrak-
ty rzadowe i samorzadow

- udziat w przetargach
podmiotéw zagranicz-
nych mégt by¢ ograni-
czony tylko w przypad-
ku kontraktéw o warto-
$cido 20 tys. EC

Ustawa o specjal-
nych strefach eko-
nomicznych z 1994
roku

- zniesiono obowiazujace dotychczas wszystkie ulgi inwestycyjne

- wprowadzono udogodnienia podatkowe dla inwestoréw prowadzacych dzia-
falnos¢ na terenie SSE: catkowite zwolnienie z podatku dochodowego przez 10
lat, a w pozostatym okresie 50% ulga podatkowa pod warunkiem okreslonego
wktadu inwestycyjnego lub utworzenia okreslonej liczb miejsc pracy

Ustawa o spotkach
z udziatem zagra-

nicznym z 29 mar-
ca 1996 roku

- zniesiono wszystkie
dotychczasowe wymo-
gi uzyskiwania zezwole-
nia na utworzenie spoét-
ki z udziatem kapitatu
zagranicznego

- ograniczono do mini-
mum zezwolenia na na-
bycie lub objecie akgji
(udziatow) w spotkach
juzistniejacych

- zezwolenie byto wy-
magane w zakresie kon-
troli mienia panstwo-
wych o0séb prawnych
udostepnianego  spoét-
kom z kapitatem zagra-
nicznym

- maksymalny udziat
kapitatu zagranicznego
w kapitale zaktadowym
spotki byt ograniczony
w przypadku czesciustug
telekomunikacyjnych
do 49%, zas w zakresie
tacznosci oraz radiofo-
nii i telewizji do 33%

- jedynym obszarem,
w ktérym nie byto mozli-
we bezposrednie inwesto-
wanie przez inwestora za-
granicznego byty gry lo-
sowe i zaktady wzajemne,

Nowelizacja w roku
1996 ustawy o na-
bywaniu nierucho-
mosci przez cudzo-
ziemcéw z 1920
roku

- uproszczenie procedur
administracyjnych oraz
mozliwos¢ nabywania
nieruchomosci przez za-
graniczne podmioty bez
koniecznosci uzyskania
zezwolenia (przy zaku-
pach do 0,4 ha nieru-
chomosci niezabudowa-
nej na cele statutowe oraz
zakup samodzielnych lo-
kali mieszkaniowych

Ustawa z 19 listo-
pada 1999 roku

- Prawo Dziatalno-
$ci Gospodarczej

- podejmowanie i wykonywanie dziatalnosci gospodarczej jest wolne dla kaz-
dego (podmiotu zagranicznego i krajowego) na réwnych prawach, z zachowa-
niem warunkow okreslonych przepisami prawa
- zniesiono ograniczenia w zakresie form organizacyjno-prawnych funkcjono-
wania inwestoréw zagranicznych (do konca lat 90. inwestorzy zagraniczni mo-
gli prowadzi¢ dziatalno$¢ wytacznie w formie spotki kapitatowe;j
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Cd. Tabeli 3.

1 2 3 4
Nowelizacja usta- - wprowadzono nowe warunki wspierania inwestycji, zgodne z prawem obo-
wy o SSE w 2000 wigzujgcym w UE. Wielkos¢ zwolnien z podatku dochodowego w SSE, na pod-
roku oraz ustawa stawie zezwolenia uprawniajgcego do uzyskania pomocy publicznej, okreslaja
o warunkach do- rozporzadzeniach Rady Ministrow

puszczalnosci

i nadzorowania
pomocy publicznej
z 2000 roku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Inwestycje zagraniczne w Polsce, IKCHZ, Warszawa 1991...2003; W. Karaszewski,
Przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce w latach 1990-1999, Wyd. UMK, Torur 2001, s. 156-161.

Niewatpliwie najwazniejsze zmiany w procesie otwierania si¢ Polski na
kapitat zagraniczny przeprowadzono wlatach 1990-1991. W tym okresie
zostaly uchwalone trzy akty prawne w istotnym stopniu liberalizujace warun-
ki dziatalnosci podmiotéw zagranicznych:

- ustawa o prywatyzacji przedsi¢biorstw paristwowych z 13 lipca 1990 roku
wprowadzita mozliwo$¢ uczestniczenia podmiotéw zagranicznych w pry-
watyzacji majatku paristwowego'?,

- ustawa o gospodarowaniu gruntami zniosta jedng z najcz¢sciej wskazywa-
nych przez inwestoréw zagranicznych barier, a mianowicie brak mozliwo-
$ci nabywania na wlasno$¢ gruntéw i nieruchomosci'?,

- ustawa o spotkach z udziatem kapitatu zagranicznego z 14 czerwca 1991
roku®.

Usuniete zostaly praktycznie wszystkie restrykcje dotyczace transferu zy-
skow i poziomu zainwestowanego kapitatu, a co najwazniejsze wprowadzono
gwarancje wilasnosci i wyptaty odszkodowan w przypadku wywlaszczenia.
Powyzsze rozwigzania prawne zapoczatkowaly w Polsce dalsze zmiany, w kt6-
rych coraz silniej przejawiala si¢ tendencja do narodowego traktowania inwe-
stycji zagranicznych. W praktyce oznaczalo to obnizanie zakresu uregulowan

11 Ustawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsi¢biorstw paistwowych (Dz.U. 1990,
Nr 41 poz. 298).

12 Zgodnie z ustawa, sp6tki z udziatem kapitatu zagranicznego, w ktérych udziat polskiego
partnera byt wigkszo$ciowy, miaty petne prawo zakupu ziemi i nieruchomosci. W pozostatych
przypadkach wymagane byto zezwolenie wydawane przez éwczesnego Ministra Spraw We-
wnetrznych. Ustawa z 29 wrze$nia 1990 r. o zmianie ustawy o gospodarce gruntami i wywtasz-
czeniu (Dz.U. 1990, Nr 79 poz. 464).

13 Ustawa z 14 czerwca 1991 r. o spétkach z udziatem zagranicznym (Dz.U. 1991, Nr 69
poz. 253). Zob. E. Sadowska-Cieslak, op.cit., s. 31-36.
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prawnych i nadzoru paristwa wobec podmiotéw zagranicznych. Wyrazem tych
tendencji byta z pewnosciag nowelizacja ustawy o spétkach z udzialem zagra-
nicznym w 1996 roku oraz proces harmonizacji prawa z normami Unii Euro-
pejskiej. Przede wszystkim zniesiono wszystkie dotychczasowe wymogi uzyski-
wania zezwolenia na utworzenie sp6tki z udziatem kapitatu zagranicznego oraz
ograniczono do minimum zezwolenia na nabycie lub objecie akeji (udziatéw)
w spotkach juz istniejacych. Jedynie gry losowe i zaktady wzajemne pozostawa-
ty poza obszarem dziatalnosci gospodarczej dostepnej dla inwestoréw zagra-
nicznych. Jednoczesnie wiarygodnos¢ Polski jako kraju lokaty umacniata akcep-
tacja iwypelnianie miedzynarodowych zobowiazan wynikajacych z uméw
o popieraniu i ochronie inwestycji, konwencji o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania oraz udzial w organizacjach migdzynarodowych'. Niewatpliwie uzy-
skany przez Polske dnia 1 maja 2004 roku status petnoprawnego cztonka Unii
Europejskiej zagwarantowal nowy wymiar stabilizacji politycznej, spotecznej
i gospodarczej. W najszerszym ujeciu korzysci zwiazane z jednolitym rynkiem
identyfikowane sg ze zniesieniem przeszkéd w prowadzeniu dziatalnosci go-
spodarczej. Potwierdzaja to migdzy innymi wyniki badan ankietowych przepro-
wadzone przez Izbe Niemieckiego Przemystu i Handlu®®. Wedtug responden-
téw wyzsza atrakcyjnos$¢ Polski po rozszerzeniu Unii jest zwigzana z:

— eliminacjg cet i innych optat na granicy (86% wskazan),

— ograniczeniem kosztéw prowadzenia transakeji (64% wskazan),

— harmonizacja prawa z normami UE (37% wskazan),

— dostosowaniem norm towaréw do obowigzujacych we Wspdélnocie (35%

odpowiedzi) oraz
— zniesieniem wszelkich utrudnien w realizacji inwestycji (9% wskazari).

Do najwazniejszych uméw miedzynarodowych mozna z pewnoscig zaliczy¢:

— podpisany w 1991 roku Uktad Europejski ustanawiajacy stowarzyszenie Polski z UE (zo-
bowiazanie do zagwarantowania swobodnego przeptywu kapitatu oraz do stopniowej libe-
ralizacji prawa w zakresie warunkéw dziatania podmiotéw gospodarczych z krajéw
Wspélnoty);

— od 1995 roku cztonkostwo Polski w WTO i OECD (akceptacja uméw dotyczacych libe-
ralizacji przeptywéw kapitalowych miedzy innymi: Porozumienie o Handlowych Aspek-
tach Polityki Inwestycyjnej, dotyczace rozszerzenia zasady narodowego traktowania na
produkcje iwymiang realizowang przez inwestoréw zagranicznych oraz Porozumienie
TRIPs odnoszace si¢ do ochrony handlowych aspektéw wiasnosci intelektualne;).
Jednoczesnie w 1995 roku, zgodnie z artykutem VIII MEFW, polska waluta uzyskata status

waluty wymienialnej w zakresie transakeji biezacych (od 1990 istniata wewnetrzna wymienial-
nos¢ PLN). E. Wojnicka, op.cit., s. 35-40.
15 Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone wéréd 2407 niemieckich przedsi¢biorcéw.

J. Bielecki, Eldorado w kraju hydraulika, Rzeczpospolita z 24 czerwca 2005, nr 146, s. 1B.
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Wzglednie niski odsetek odpowiedzi zwigzanych bezposrednio z kwestia
inwestycji zagranicznych moze wydawac si¢ zaskakujacy. W literaturze przed-
miotu podkresla sie, ze jednolity rynek inwestowania stwarza dla wielu przed-
siecbiorstw szans¢ na podniesienie produktywnosci poprzez delokalizacje
produkcji do paristw Wspélnoty, charakteryzujacych si¢ wyzsza efektywnoscia
kosztowa'®. Z drugiej strony sam fakt akcesji do UE nie musi oznacza¢ wigk-
szej aktywnosci inwestoréw zagranicznych w naszym kraju. Zmiany w usta-
wodawstwie wprowadzane konsekwentnie od poczatku lat 90. oznaczaly bo-
wiem coraz tatwiejszy dostep do polskiego rynku. Dlatego tez, ,nowy” stopieri
liberalizacji zwiazany z rozszerzeniem UE moze by¢ odbierany przez niektére
przedsigbiorstwa jako czynnik o nizszym znaczeniu w hierarchii motywdéw
inwestycyjnych.

Ocena warunkéw (klimatu) prawno-administracyjnych ma z pewnoscia
charakter analizy subiektywnej. Przede wszystkim kwantyfikacja zmian za-
chodzacych w ustawodawstwie natrafia na szereg probleméw. Dlatego tez sfor-
mulowania: klimat sprzyjajacy — niesprzyjajacy, atrakcyjny — nieatrakcyjny,
przyjazny — nieprzyjazny lub inne stanowig pewnego rodzaju substytut para-
metréw liczbowych.

Obserwacja ewolucji norm prawnych w latach 1990-2004 pozwala wyod-
rebni¢ trzy fazy otwierania si¢ Polski na kapitat zagraniczny:

— okres 1990-1995 — zadowalajacy poziom liberalizaciji,

— okres 1996—1 maja 2004 — stosunkowo wysoki poziom liberalizacji z silng
tendencja do narodowego traktowania inwestoréw zagranicznych,

— okres od 1 maja 2004 — wysoki poziom liberalizacji zwigzany z jednolitym
rynkiem i jednolitym rynkiem inwestycyjnym.

Analiza bezpos$rednich inwestycji zagranicznych w Polsce w latach 1990—
—-2004 wskazuje, ze coraz wigkszy zakres swobody dla dziatalnosci podmiotéw
zagranicznych, charakteryzujacy kolejne etapy, byt pozytywnie skorelowany
z poziomem ich zaangazowania w naszej gospodarce. Pierwszy etap cechowa-
ta wprawdzie wysoka dynamika strumieni BIZ, jednakze roczna absorpcja
kapitatu zagranicznego byta prawie czterokrotnie nizsza niz warto$¢ odnoto-
wana w kolejnych fazach liberalizacji polskiego ustawodawstwa'’. Normy

16 Wedtug The Boston Consulting Group przeniesienie produkeji firmy motoryzacyjnej ze
ystarej” Unii do Polski oznacza obnizenie kosztéw wytwarzania o okoto 25-30%. Przewaga
konkurencyjna Polski, Raport The Boston Consulting Group, lipiec 2004 r., cyt. za: Nasza kon-
kurencyjnosé, Businessman, wrzesien 2004 r., s. 8. Zob.: A. Stepniak, Integracja regionalna
i transfer kapitatu, Wyd. UG, Gdanisk 1996, s. 266-269.

7' W latach 1990-1995 srednioroczny strumieri BIZ w Polsce wynosit 1395,8 min USD,
natomiast w okresie 1996-2004 ksztattowat si¢ na poziomie 5834,2 mln USD.
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prawne obowiazujace w latach 1990-1995 umozliwialy prowadzenie dziatal-
nosci przedsigbiorstwom zagranicznym, niemniej jednak liczne przeszkody
formalne utrudnialy realizacje projektéw inwestycyjnych. Dopiero wprowa-
dzane w kolejnych latach przepisy tworzyly warunki w znacznym stopniu
odpowiadajace standardom migdzynarodowym. O ile wigc w 1990 roku wskaz-
nik BIZ/PKB* ksztattowal si¢ na poziomie 0,4%, to w ciggu dekady jego
warto$¢ wzrosta ponad szesédziesigciokrotnie, a w kolejnych czterech latach
ksztattowata si¢ na poziomie okoto 25-26%.
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Wykres 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 1990-2004

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W tym kontekscie zmiany w sferze legislacyjnej, zblizajace polskie usta-
wodawstwo do rozwigzan stosowanych w gospodarkach wysoko rozwinietych,
nalezy oceni¢ pozytywnie. Niestety problemy zwiazane z tak zwang infra-
strukturg systemowa sa nadal aktualne. Przede wszystkim mankamentem
polskiego ustawodawstwa byta i jest wciaz mata przejrzystos¢ i niestabilno$é
przepiséw prawnych. Na przyktad w latach 1992-1998 ustawa o podatku od
oséb prawnych zostata znowelizowana okoto 40 razy, a w samym tylko roku
1997 dziesigciokrotnie'®. Dodatkowo przewlekie procedury, brak wspétpracy
urzgdéw oraz niska efektywno$¢ sadownictwa obnizajg atrakcyjnosé¢ Polski

8 Procentowy udziat zasobéw BIZ w PKB.
¥ Poland, Convergence to Europe...,s. 84.
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jako miejsca prowadzenia biznesu®. Trudno si¢ wigc dziwié, ze w kolejnych
rankingach krajéw pod wzgledem warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej Polska zajmuje coraz nizsze pozycje*’. Niekorzystne tendencje w za-
kresie infrastruktury prawnej potwierdzaja réwniez wyniki realizowanego
przez GUS testu koniunkturalnego®.
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Wykres 2. Bariery dziatalnosci gospodarczej w ocenie przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym w Pol-
sce wedtug intensywnosci odpowiedzi w (%) w latach 1993-2003.

* Dane roczne s3 $rednig wynikéw kwartalnych.
** Bariery: niejasne przepisy prawa w latach 1993-2003 oraz niekonsekwentny proces prywatyzacji
w latach 1993-2001.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badania IKCHZ zrealizowanego przez Departament Przedsie-
biorstw GUS.

2 Wedhug raportu Banku Swiatowego czas zwiazany z egzekwowaniem naleznosci na
drodze sadowej wynosi w Polsce blisko 1000 dni, podczas gdy na Wegrzech i w Czechach nie
przekracza 400, a przecigtnie w UE 280 dni. P. Rochowicz, Sgdy uczciwe i powolne, Rzeczpo-
spolita z 23 czerwca 2005, nr 144, s. 1C.

2 Wedtug rankingu Instytutu IMD badajacego atrakcyjnosé¢ krajéw pod wzgledem srodo-
wiska biznesowego Polska w 2002 roku zajeta 45 pozycje, co wobec 2000 roku oznacza spadek
o siedem miejsc. W rankingu Banku Swiatowego krajéw o najwickszej swobodzie gospodarczej
w 2004 roku Polska zajeta 45 pozycje. Wedtug ekspertéw, brak niezbednych reform spowoduje,
ze w kolejnych zestawieniach uzyskamy gorsze lokaty. P. Wazniewski, Ocena atrakcyjnosci Polski
dla inwestordw zagranicznych na tle krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, [w:] Inwestycje Za-
graniczne w Polsce, IKCHZ, Warszawa 2003, s. 196; P. Blajer, Tor przeszkdd dla przedsigbiorcow,
Rzeczpospolita z 14 kwietnia 2005, nr 87, s. 1B.

2 Wprawdzie grupa respondentéw obejmuje wylacznie przedsigbiorstwa przemystowe,
jednak mozna przyjaé, ze wyniki w zakresie barier systemowych sa odbierane podobnie przez
wszystkie podmioty gospodarcze.
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Wsréd barier systemowych, zgtaszanych przez przedsigbiorstwa z kapita-
tem zagranicznym, zdecydowanie przewazaja trudnosci zwiazane z niespdjny-
mi przepisami prawa. Obserwowany od 1999 roku wzrost odsetka odpowiedzi
w tym zakresie, szczegdlnie intensywny od 2001 roku, swiadczy o coraz po-
wazniejszych trudno$ciach w interpretowaniu i egzekwowaniu litery prawa.
W zdecydowanie mniejszym stopniu ,zagraniczni” respondenci odczuwaja
trudno$ci zwigzane z prywatyzacja. Biorac pod uwage fakt, ze polska strategia
wobec BIZ byta nastawiona przede wszystkim na pozyskiwanie inwestoréw
strategicznych w celu prywatyzacji majatku trwatego, powyzsza struktura od-
powiedzi wydaje si¢ oczywista.

Jednoczes$nie znamienna wydaje si¢ zbiezno$¢ nizszej absorpcji BIZ
w Polsce w latach 2001-2003 i pogarszajacego si¢, wedtug przedsiebiorstw
z udzialem kapitatu zagranicznego, klimatu w zakresie zmian systemowych.
Zdaniem niektérych ekonomistéw byto to konsekwencja zmian zasad funk-
cjonowania Specjalnych Stref Ekonomicznych, obowiazujacych od 1 stycznia
2001 roku oraz wprowadzonego w 1999 roku czasowego ograniczenia do 80%
maksymalnego udziatu inwestora zagranicznego w prywatyzowanych przed-
sigbiorstwach®. Inni autorzy upatruja przyczyn nizszego naptywu BIZ do Pol-
ski w latach 2001-2003 w czynnikach ekonomicznych charakteryzujacych go-
spodarke rodzima, a takze w niekorzystnej sytuacji na rynkach zewnetrznych.

Wydaje si¢ wiec, ze liberalne przepisy prawa, otwierajace gospodarke dla ka-
pitatu zagranicznego sa warunkiem koniecznym, ale niewystarczajacym z punktu
widzenia potencjalnych inwestoréw. Istniejace normy i rozwigzania legislacyjne
s3 bowiem jednym z wielu komponentéw klimatu inwestycyjnego i tacznie z in-
nymi czynnikami, gtéwnie o charakterze ekonomicznym, tworza okreslone
srodowisko zachecajace badZ ograniczajace naptyw kapitatu zagranicznego.

CZYNNIKI EKONOMICZNE
JAKO WARUNKIWYSTARCZAJACE NAPLYWU BIZ

Badania teoretyczne i empiryczne podejmowane przez wielu ekonomi-
stéw dostarczaja obszernej listy czynnikéw motywujacych przedsigbiorstwa
do podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wsréd nich do-

3 P. Wieczorek, Naklady inwestycyjne w przemysle, Wiadomosci Statystyczne 2001, nr 10,
s. 34; A. Paplinski, Warunki prawne dziatalnosci inwestoréw zagranicznych w Polsce, [w:] Inwe-
stycje zagraniczne w Polsce, IKCHZ, Warszawa 1999, s. 20.
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minuja motywy zwigzane z mozliwoscia zwickszenia efektywnosci ekono-
micznej poprzez rozszerzenie rynkéw zbytu lub/i redukcje kosztéw produkeji.
W tym kontekscie nie rysuje si¢ wyraznie bezposrednia zalezno$é migdzy
stabilnoscia makroekonomiczng, a poziomem zaangazowania inwestoréw
w kraju goszczacym. Niemniej jednak analizy empiryczne wskazuja, ze wyso-
ka niestabilnos¢ gospodarcza i zwigzane z nia ryzyko operacji znacznie obni-
zaja atrakcyjnos¢ kraju jako miejsca lokaty BIZ?*. Diugotrwata recesja, wysoka
stopa inflacji, problemy z réwnowaga w obszarze finanséw publicznych i han-
dlu zagranicznego podwazaja migdzynarodowa wiarygodnos¢ kraju, a z punk-
tu widzenia inwestora moga negatywnie wpltywac na rentowno$¢ przedsie-
wzigcia. Dlatego tez w rachunku optacalnosci projektéw inwestycyjnych
podmioty uwzgledniaja nie tylko potencjal mikroekonomiczny danego regio-
nu, ale réwniez otoczenie makroekonomiczne dziatalnosci gospodarcze;.
Doswiadczenia Polski w przyciaganiu kapitatu zagranicznego potwier-
dzaja powyzsza regule. Szczegdlnie wyrazna korelacja migdzy sytuacja makro-
ekonomiczng a wartoscia bezposrednich inwestycji zagranicznych rysuje sie
w pierwszym okresie transformacji. W 1990 roku Polska pozyskata kwote
zaledwie 89 mln USD zagranicznych inwestycji bezposrednich. Co prawda
w kolejnym roku ich warto$¢ zwigkszyta si¢ ponad trzykrotnie, jednakze sred-
nioroczny naptyw BIZ wlatach 1990-1991 byt przeszto osiemnastokrotnie
mniejszy niz warto$¢ odnotowana dla catego okresu analizy?. Przyczyny za-
chowawczej, ostroznej reakcji podmiotéw zagranicznych na mozliwos¢ prze-
noszenia produkcji do gospodarki polskiej mozna oczywiscie identyfikowa¢
z wieloma czynnikami. W literaturze podkresla si¢ na przyktad psychologicz-
ne bariery inwestowania w Europie Srodkowowschodniej oraz pewien scepty-
cyzm inwestoréw co do powodzenia realizowanych reform?. Niewatpliwie
powyzsze obawy wzmacniata niekorzystna kondycja polskiej gospodarki. Spa-
dek produktu krajowego brutto, wysoka inflacja, redukcja spozycia indywidu-
alnego oraz znaczne obnizenie nakltadéw na srodki trwate wywotaty negatyw-
ny szok popytowy?”. Taka sytuacja z pewnoscia nie tworzyta sprzyjajacego

2 R. W. Moxon, The Motivation for Investment in Offshore Plants: The Case of U.S. Electro-
nicts Industry, Journal of International Business Studies 1975,s. 51-66; D. De Meza, F. Van Der
Ploeg, Production Flexibility as a Motive for Multinationality, The Journal of Industrial Econo-
mics 1987, vol. XXXV, s. 343-351.

% Srednioroczny strumieri BIZ w latach 1990-1991 ksztattowat si¢ na poziomie 224 mln
USD, natomiast w okresie 1990-2004 wynosit ponad 4058 mln USD.

26 P.J. Buckley, P. N. Ghauri, Statement of the Issues, [w:] P. J. Buckley, P. N. Ghauri (ed.),
The Economics of Change in East and Central Europe, Its Impact on Internal Business, Academic
Press, London—San Diego—Tokyo 1994, s. 27-30.

27'W 1990 roku spozycie indywidualne w sektorze gospodarstw domowych zmniejszyto si¢
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klimatu do podejmowania inwestycji zagranicznych, a strategi¢ przedsie-
biorstw mozna okresli¢ jako wait and see*®. Sukcesy ekonomiczne obserwowa-
ne w kolejnych latach, przede wszystkim dynamiczny rozwéj wewngtrznego
rynku i konsekwentnie realizowana polityka banku centralnego, z roku na rok
umacnialy pozytywny wizerunek naszego kraju®’. Wyzsze pozycje zajmowane
w miedzynarodowych rankingach atrakcyjnosci inwestycyjnej znajdowaty re-
alne potwierdzenie w coraz wigkszych wartosciach BIZ realizowanych w Pol-
sce®’. W okresie 1992-2000 wartos¢ BIZ zwickszata si¢ przecietnie kazdego
roku o 50% osiagajac w 2000 roku rekordowg kwote¢ 9341 mln USD.

Tabela 4. Makroekonomiczne wskazniki oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach

1990-2004
KATEGORIA BIZ STOPA INFLACJI STOPA STOPA ZMIAN RELACJA SREDNIOROCZ-
(MLN MIERZONA BEZROBOCIA PKB (%) SALDA BUDZE- | NY KURS DOLA-
UsD) WSKAZNIKIEM (%) TU PANSTWA RA W NBP
CPI (%) DO PKB (%) WYRAZONY
w PLN
LATA (ROK POPRZEDNI (ROK POPRZEDNI
=100) =100)
1 2 3 4 5 6 7
1990 89 585,8 6,5 -11,6 0,4 0,95
1991 359 70,3 12,2 -7,0 -3,8 1,06

w stosunku do roku poprzedniego o 15,3%, natomiast naktady brutto na srodki trwale zostaly
zredukowane o 10,6%, OECD, Przegigd Gospodarczy, Warszawa 1994, s. 15.

2 Wysoka niepewno$¢ rynku powoduje, ze przedsi¢biorstwa wstrzymuja si¢ z podjeciem
decyzji o rozpoczeciu inwestycji, czekaja na wiecej informacji. K. O. Moene, Shopping for An
Investment Good, International Economic Review 1985, vol. 26, No. 2, s. 351-363.

# W rankingu atrakcyjnosci inwestycyjnej krajéw Europy Srodkowowschodniej, przepro-
wadzonym w 1990 roku przez Financial Executive, Polska uplasowata si¢ na piatej pozycji.
Utrzymujacy si¢ od 1992 roku wzrost gospodarczy oraz pozytywne tendencje w zakresie ksztat-
towania si¢ innych wskaznikéw makroekonomicznych zadecydowaty o coraz lepszej pozycji
Polski w migdzynarodowych rankingach. W 1994 roku Ernst and Young uznat polska gospo-
darke za kraj o najwyzszym wskazniku konkurencyjnosci wsréd krajéw Europy Srodkowo-
wschodniej. B. Durka, Ocena atrakcyjnosci Polski przez inwestordw zagranicznych na tle krajow
Europy Srodkowo-Wichodniej, [w:] Inwestycje zagraniczne w Polsce, IKCHZ, Warszawa 1995,
s. 116; J. H. Dunning, The Prospects for Foreign Direct Investment in Central and Eastern Europe,
[w:] P. J. Buckley, P. N. Ghauri (ed.), The Economics..., s. 384-385. Zob. réwniez: B. Tietz, The
Opening Up of Eastern Europe, [w:] P. ]. Buckley, P. N. Ghauri (ed.), The Economics..., s. 66—67.

30 W latach 1996-1997 Polska znalazta si¢ w grupie pierwszych dwudziestu panistw o naj-
wyzszej absorpcji bezposrednich inwestycji zagranicznych. W. Karaszewski, Bezposrednie inwe-
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Cd. Tabeli 4.

1 2 3 4 5 6 7
1992 678 43,0 14,3 2,6 -6,2 1,36
1993 1715 353 16,4 3,8 -2,8 1,82
1994 1875 32,2 16,0 5.2 -2,7 2,27
1995 3659 27,8 14,9 7,0 -1,6 2,42
1996 4498 19,9 13,2 6,0 -2,0 2,70
1997 4908 14,9 10,3 6,8 -1,4 3,28
1998 6365 11,8 10,4 4,8 -2,4 3,49
1999 7270 7.3 13,1 4,1 -3,1 3,97
2000 9341 10,1 15,1 4,0 -2,9 4,35
2001 5713 55 19,4 1,0 -5,0 4,09
2002 4143 1,9 20,0 1,4 -5,9 4,08
2003 4123 0,8 20,0 3,8 -5,4 3,89
2004 6159 3,5 19,1 53 -4,7 3,65

Zrédto: dane GUS, NBP, www.stat.gov.pl, www.nbp.pl

W 2001 roku Polska po raz pierwszy odnotowata obnizenie naptywu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych. Splot negatywnych czynnikéw we-
wnetrznych i zjawisk zachodzacych na rynku $wiatowym, o ktérych wspo-
mniano juz wczesniej, ostabil potencjal wzrostowy polskiej gospodarki’’.
Nizsze tempo wzrostu produktu krajowego brutto, rosnaca presja inflacyjna,
powazny kryzys finanséw publicznych niekorzystnie wptynety na migdzyna-
rodowg konkurencyjnosé¢ Polski i jej efektywnos¢ w przyciaganiu BIZ.

W celu empirycznej weryfikacji zaleznosci migdzy wartoscig bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, a sytuacja makroekonomiczng w Polsce w la-
tach 1990-2004 przeprowadzono estymacje¢ réwnan regresji liniowej. Jako
determinanty BIZ przyje¢to podstawowe wskazniki gospodarcze, powszechnie
uznawane za miary poziomu stabilizacji makroekonomicznej: stop¢ zmian

PKB (PKB), stope inflacji (CPI), stopg bezrobocia (U), relacj¢ salda budzetu

stycje zagraniczne w Polsce (1990-1999), [w:] W. Karaszewski (red.), Inwestycje w procesie trans-
formacji gospodarki Polski 1990-1999, Wyd. UMK, Torun 2000, s. 211.

' Wzrost cen ropy naftowej, kryzys w Rosji, a takze utrzymujace si¢ niskie tempo wzrostu
w wickszosci krajow UE, zwlaszcza gospodarki niemieckiej tworzyty niekorzystne uwarunko-
wania zewngtrzne dla rozwoju gospodarczego Polski. Zob. J. Muzej, Dynamika gospodarki pol-
skiej w latach jej rynkowo-kapitalistycznej transformacyi, [w:] A. Welfe (red.), Modele i polityka
makroekonomiczna, PWE, Warszawa 2002, s. 104.
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paristwa do PKB (G) oraz $rednioroczny kurs dolara w NBP wyrazony w wa-
lucie krajowej (USD)32.

Tabela 5. Wyniki estymacji rownan regresji liniowej opisujacych wptyw poszczegélnych determinant na
wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w latach 1990-2004

ZMIENNA OBJASNIANA BIZ
WYRAZ WOLNY PKB CPI u G usb R?
7,334310 0,209515 X X X X 695
p (0,00) p (0,0001) '
9,603146 N -0,646515 . " N 63.0
p (0,00) p (0,0004) !
5,437261 " " 0,164100 « « 25.1
P (0,0005) p (0,0573) '
7,258253 X X X -0,180502 X 066
p (0,00) p (0,3522) ’
5,035914 N N . " 0,974410 787
p (0,00) p (0,00) !

* wyttuszczono parametry zmiennych niezaleznych spetniajace warunek istotnosci statystycznej
p < 0,05.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 4.

Otrzymane wyniki réwnan regresji wykazaty, ze wigkszo$¢ zmiennych
niezaleznych posiada istotng statystycznie przydatno§é¢ w wyjasnianiu zmian
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w latach 1990-2004. Do tej
grupy czynnikéw naleza: stopa zmian produktu krajowego brutto, stopa infla-
cji oraz kurs dolara®. Wartos$¢ wspétczynnika determinacji R?, ksztattujaca sie
w przedziale od 63% dla zmiennej CPI, do 78,7 % w przypadku zmiennej
USD, é$wiadczy od stosunkowo dobrym dopasowaniu réwnarni do obserwacji
empirycznych.

Wartosci parametréw obliczone dla zmiennych niezaleznych stanowia
empiryczne potwierdzenie wystepowania zaleznosci migdzy sytuacja makro-
ekonomiczng a poziomem zaangazowania inwestoréw zagranicznych w pol-
skiej gospodarce:

32 W przypadku BIZ oraz CPI przeprowadzono transformacje logarytmiczna.

33 Parametry przy zmiennych U i G nie posiadajg istotnosci statystycznej, co uniemozliwia
interpretacje ich oddziatywania na warto$¢ BIZ w kontekscie przeprowadzonej analizy empi-
ryczne;j.
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— dodatnia warto$¢ parametru przy zmiennej PKB wskazuje, ze szybko roz-
wijajacy si¢ polski rynek byl niewatpliwie czynnikiem sprzyjajacym reali-
zacji projektéw inwestycyjnych, szczegélnie inwestycji zorientowanych na
obstuge wewnetrznego popytu krajowego,

— ujemny wspétczynnik przy zmiennej CPI potwierdza, ze konsekwentna
redukcja inflacji byta istotnym elementem budowania korzystnego klima-
tu inwestycyjnego. Niepewnos$¢ spowodowana wysoka inflacja utrudnia
bowiem rachunek ekonomiczny i efektywna alokacje zasobéw, co w kon-
sekwencji moze obniza¢ efektywnos$¢ produkeji,

— deprecjacja polskiej waluty krajowej byta czynnikiem stymulujacym na-
plyw BIZ, o czym $wiadczy dodatnia warto$¢ parametru USD. Interpre-
tacji dla tej zaleznos$ci dostarcza teoria obszaréw walutowych, zgodnie
z ktéra kapital przeptywa z krajéw charakteryzujacych si¢ mocng waluta
do regionéw, w ktérych jest ona stabsza’’. Taki kierunek przenoszenia
kapitatu jest zwiazany z premia walutowa, ktéra rekompensuje ryzyko
zmiany kursu walut.

Powyzsze rozwazania i przeprowadzona analiza pozwalaja stwierdzié, ze
zachowanie stabilno$ci makroekonomicznej byto waznym komponentem sze-
roko rozumianego klimatu inwestycyjnego w Polsce. Jednoczesnie korzystna
sytuacja makroekonomiczna nie wystarczy, aby tworzy¢ bodzce do przycia-
gniecia inwestoréw zagranicznych. Istotne w tym wzgledzie sa mikroekono-
miczne elementy klimatu inwestycyjnego odbierane indywidualnie przez
kazdego inwestora. Determinuja one nie tylko warto$¢ realizowanych inwe-
stycji, ale takze ich strukture galeziows.

Badania ankietowe przeprowadzone wséréd zagranicznych inwestoréw
oraz opinie wielu ekspertéw wskazuja na trzy zasadnicze walory gospodarki
polskiej, a mianowicie duzy rynek zbytu, mozliwo$¢ redukeji kosztéw produk-
¢ji oraz korzystne polozenie geograficzne.

Poczatkowo zasadniczym kierunkiem bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w Polsce byly dziedziny dziatalnosci gospodarczej nastawione na
obstuge wewngtrznego popytu. Perspektywa obstugi prawie 40 milionéw po-
tencjalnych nabywcéw z pewnoscia stanowita wazny bodziec przyciagajacy
inwestoré6w. Po latach niedoboréw polski konsument wykazywal wysoka
sktonnos¢ do zakupu produktéw zagranicznych, nawet jesli odpowiedniki
krajowe charakteryzowata zblizona jako$¢*. Konieczno$¢ modernizacji i roz-

* K. Przybylska, A. Malina, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, Wiadomosci
Statystyczne 2000, nr 12, s. 50.

% K. Doktér, Rola kapitatu zagranicznego w okresie transformacji przedsigbiorstw paristwo-
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Tabela 5: Motywy inwestycji zagranicznych w Polsce w latach 1988-1997

1988* | 1993* | 1994* | 1997*
RobzAJ MOTYWU SKALA | SKALA | SKALA | SKALA

(0-3) | (1-4) | (1-4) | 100%
1. Wielkos¢ polskiego rynk 2,0 3,7 3,31 47,3
2. Niskie koszty sity roboczej 1,7 3,2 3,15 57,6
3. Podaz sity roboczej - 2,9 2,83 42,1
4. Niski poziom cen zaopatrzenia w materiaty i surowce - 2,7 1,99 -
5. Mozliwos¢ redukcji kosztow produkcj - 2,7 1,83 40,0
6. Oczekiwanie wysokich zyskéw z inwestycji bezposrednich 1,5 2,1 3,02 -
w Polsce
7. Inwestycje w technike i technologie produkgji 1,2 1,7 2,88 -
8. Wzmocnienie eksportu wtasnej produkcji na rynek polski 0,7 1,5 3,46 -
9. Stworzenie przyczoétka do dalszych inwestycji w krajach 1,1 1,5 3,31 -
Europy Srodkowowschodniej

* Badanie w 1988 roku zostato przeprowadzone przez Politechnike Warszawska, natomiast w latach
1993, 1997 przez Indicator. Informacje z 1994 roku pochodza z wynikéw badania P. J. Szczepanow-
skiego.

Zrédto: P. J. Szczepanowski, Motywy i bariery bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce, [w:] Transformacja go-
spodarki polskiej w latach dziewiecdziesiqtych, Wyd. Elipsa, Warszawa 1998, s. 59; Z. Olesinski, Uwarunkowania
bezposrednich inwestycji zagranicznych, [w:] Z. Olesinski (red.), Bezposrednie inwestycje zagraniczne, PWE, Warsza-
wa 1998, 5. 41.

budowy aparatu produkcyjnego tworzyta zapotrzebowanie na dobra inwesty-
cyjne, co dodatkowo zwigkszalo mozliwosci zbytu na polskim rynku. Poza
tym niski stopieri konkurencyjnoséci rodzimych przedsiebiorstw utatwial wej-
$§cie na rynek i,walke” o potencjalnego nabywce. Zdecydowana przewaga
bezposrednich inwestycji zagranicznych w przemysle spozywczym, chemicz-
nym oraz elektromaszynowym potwierdza prorynkowg orientacj¢ BIZ3.
Stopniowe nasycanie rynku krajowego wymusito zmiang strategii inwe-
storéw zagranicznych. Wzrost udzialu podmiotéw zagranicznych w polskim
eksporcie sugeruje coraz silniejsza orientacje proeksportowa®. W przypadku

wych, [w:] Rozwdj gospodarki europejskiej — problemy integracji, Instytut Migdzynarodowych Fi-
nanséw i Bankowoéci, Warszawa 1997, s. 27.

W 1996 roku skumulowana warto$¢ BIZ w tych gateziach stanowita prawie 70% warto-
$ci inwestycji skierowanych do przemystu. Obliczenia wtasne na podstawie danych PALIZ.

37 Zob. M. Domiter, E. Mirecka, Inwestycje zagraniczne jako czynnik wzrostu gospodarczego
— doswiadczenia Polski i Niemiec, [w:] B. Fiedor (red.), Problemy trwatego rozwoju, AE we Wro-
ctawiu—Uniwersytet w Miinster, Sobétka-Wroctaw, 2000, s. 79.
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tego typu inwestycji kraj lokaty jest traktowany jako baza produkeyjna, a do-
step do tariszych czynnikéw produkeji umozliwia osiagniecie wyzszej efek-
tywnosci kosztowej. Koncentracja BIZ w branzach praco- i kapitatochton-
nych wskazuje na przewage polskiej gospodarki w zakresie podstawowych
czynnikéw produkeji, a dominujacy role odgrywaja niskie naktady wykorzy-
stania sity roboczej*. Budowanie konkurencyjnosci wytacznie na podstawie
nizszych kosztéw pracy wydaje si¢ mato perspektywiczne. Bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne sa motywowane wzrostem efektywnosci, dlatego tez pro-
dukcja przenoszona jest zaréwno do krajéw rozwinietych, jak i rozwijajacych
sie. Jednak w przypadku tych pierwszych technologia, informacja, wykwalifi-
kowany personel sg istotnymi komponentami wartosci dodanej, natomiast
drugi rodzaj lokalizacji przyciaga dziatalnos¢ wymagajaca jedynie mato skom-
plikowanej sity roboczej i bazy surowcowej. Niewatpliwie bardziej pozadane
sg inwestycje w dziedziny zaawansowane technologicznie. Przede wszystkim
projekty realizowane w sektorach wysokiej techniki daja korzystna alternaty-
we dla coraz lepiej wyksztalconych oséb oraz tworza przestanki do uksztatto-
wania konkurencyjnych dziedzin migdzynarodowej specjalizacji. Dlatego tez,
nieznaczny wzrost udzialu bezposrednich inwestycji zagranicznych w pol-
skich branzach technologicznie zaawansowanych stwarza dobre perspektywy
na przysztos¢®.

Pozytywnie nalezy oceni¢ role inwestoréw zagranicznych w rozwoju pol-
skiego sektora ustug, szczegélnie posrednictwa finansowego, a takze dziatal-
nosci w zakresie tak zwanych ustug biznesowych oraz transportu, magazyno-
wania i facznosci. W ich konsekwencji wzrosta jakos¢ i dostgpnosé infrastruktury
ekonomicznej, co z pewnoscig utatwito funkcjonowanie nie tylko podmiotom
zagranicznym, ale réwniez rodzimym.

Wedtug ekspertéw polska gospodarka ma duzy potencjal w przyciaganiu
inwestoréw zagranicznych do dziatalnosci ustugowej. Podkresla si¢ przede
wszystkim szanse na projekty zwiazane z tworzeniem centréw ksiegowosci,

¥ W latach 1993-2002 inwestycje zagraniczne zrealizowane w polskich branzach praco-
chtonnych, surowcochtonnych oraz kapitatochtonnych wytwarzajacych produkty niezréznico-
wane i wykorzystujace standardowe technologie stanowity okoto 70% catkowitej wartosci BIZ
ulokowanej w przemysle.

Obliczenia wiasne na podstawie danych PATlZ. Klasyfikacje przeprowadzono za: Z. Wy-
sokiriska, Wptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na konkurencyjnosé eksportu. Aspekty po-
rownawcze Polski z krajami Azji Potudniowo-Wschodniej, Ekonomista 1996, nr 2, s. 220.

¥ "W 1993 roku udziat BIZ w dziedzinach technologicznie intensywnych ksztattowat si¢
na poziomie 30,5%, natomiast w 2004 roku zwigkszyt si¢ do 38,5% catkowitej wartosci inwe-
stycji skierowanych do dziatalnosci produkcyjnej. Obliczenia wiasne na podstawie danych

PATIIZ.
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obstugi klientéw oraz osrodkéw badawczych i logistycznych. Aby wykorzy-
sta¢ szanse nalezy priorytetowo potraktowa¢ dwie kwestie.

Pierwsza z nich jest zwigzana z edukacja i dziatalnos$cia badawczo-rozwo-
jowa. O ile w ostatnich latach rosta liczba 0séb z wyzszym wyksztalceniem, co
bylo z pewnoscig atutem naszego kraju, to poziom wydatkéw na badania
i rozwéj byl i jest nadal wysoce niezadowalajacy. W 1998 roku udziat nakta-
déw na B+R wynosit w Polsce 0,72% PKB, co w odniesieniu do innych paristw,
na przyktad Niemiec (2,29%) czy tez Czech (1,26%), ilustruje wage problemu,
szczegblnie ze nierozwinigty w naszym kraju system finansowania badan
przez sektor prywatny wymusza koniecznos§¢ pozyskiwania srodkéw z budze-
tu panstwa®’.

Kolejnym problemem, ktéry nalezy rozwiazac¢ jest niewatpliwie stan in-
frastruktury technicznej. Z jednej strony centralne potozenie Polski w Euro-
pie jest czynnikiem grawitacji gospodarek oraz daje mozliwo$¢ tatwego doste-
pu do innych krajéw Europy Wschodniej, z drugiej natomiast powazne braki
w ofercie ijakosci infrastruktury energetycznej, telekomunikacyjnej i trans-
portowej dla wielu przedsigbiorstw sa istotng barierg w realizacji inwestycji.
Woyniki badania ankietowego przeprowadzonego wsréd spétek z udzialem
kapitatu zagranicznego w Polsce w 1999 roku wykazaly, ze stan infrastruktury
telekomunikacyjnej i transportowej w ocenie respondentéw byl czynnikiem
znacznie ograniczajacym mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstw. Bariery te
w wiekszym stopniu byty odczuwane przez podmioty powstate jako nowe
przedsigbiorstwa*!. Dlatego tez dalsze opéznianie rozwoju nowoczesnej infra-
struktury technicznej moze oznacza¢ dla Polski kolejne utracone inwestycje
zagraniczne.

ZAKONCZENIE

Decyzje przedsigbiorstw dotyczace miejsca lokalizacji BIZ podlegaja od-
dzialywaniu wielu réznorodnych czynnikéw. Sg one odbierane indywidualnie
i okreslane przez podmioty jako szansa badz zagrozenie w osiagnigciu zamie-
rzonego celu. Pomimo wysokiego subiektywizmu decydentéw w ocenie warun-
kéw dziatalnosci gospodarczej w danym kraju, mozliwe jest pewne uogélnienie

%0 Zob. A. Pawluczuk, Gospodarka oparta na wiedzy: edukacja i infrastruktura informatyczna
w Polsce i w wybranych krajach OECD, [w:] K. Piech, G. Szczodrowski (red.), Przemiany i per-
spektywy polskiej gospodarki w procesie integracji z gospodarkg swiatowg, Instytut Wiedzy, War-
szawa 2002, s. 336-337.

#'W. Karaszewski, op.cit., s. 321.
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i wskazanie zjawisk czy proceséw zwigkszajacych atrakcyjnosé inwestycyjng
lub hamujacych naptyw inwestycji zagranicznych.

Podjete w niniejszym opracowaniu rozwazania koncentrujg si¢ na analizie
czynnikéw determinujacych naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
do gospodarki polskiej, natomiast kwestie dotyczace warunkéw wystepuja-
cych w kraju macierzystym inwestora, jak i w gospodarkach konkurujacych
z Polskg o pozyskanie BIZ zostaly pominigte. Biorac pod uwage ztozonos¢
i kompleksowo$¢ czynnikéw tworzacych klimat inwestycyjny, przyjeto ich
klasyfikacj¢ na warunki konieczne i wystarczajace dla naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych.

Przeprowadzone w pracy rozwazania nie daja jednoznacznej odpowiedzi,
ktére z elementéw klimatu inwestycyjnego w najwiekszym stopniu determi-
nowaly naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. W kontek-
$cie przyjetej w pracy klasyfikacji determinant BIZ na warunki konieczne
i wystarczajace mozna natomiast wskazaé atuty oraz stabe strony polskiej go-
spodarki.

Warunkiem koniecznym obecnos$ci inwestoréw zagranicznych sg regulacje
prawne, umozliwiajace im prowadzenie dzialalnosci gospodarczej w danym
paristwie. Okreslaja one jednoczesnie zakres przestrzeni gospodarczej dla BIZ.
Proces liberalizacji i otwierania si¢ Polski na kapital zagraniczny, przede
wszystkim wprowadzanie zasady traktowania narodowego, nalezy oceni¢ po-
zytywnie.

Grupe warunkéw wystarczajacych tworza natomiast zmienne o charakte-
rze ekonomicznym. Badanie empiryczne potwierdzito wystepowanie zalezno-
$ci miedzy sytuacjag makroekonomiczng a wartoscia bezposrednich inwestycji
zrealizowanych w gospodarce polskiej. Przezwyciezenie powaznych zaburzen
gospodarczych i dynamiczny rozwéj rynku przyciagaly coraz wigksza liczbe
zagranicznych projektéw inwestycyjnych. Jednoczesnie struktura gateziowa
BIZ wskazuje na przewagi polskiej gospodarki w tradycyjnych dziedzinach
wytwarzania. Zmiana tej prawidlowosci wymagaé¢ bedzie wigkszego zaanga-
zowania krajowych $rodkéw finansowych i polityki gospodarczej, sprzyjajacej
rozwojowi dziedzin wysokiej techniki. Umacnianiu klimatu inwestycyjnego
beda sprzyjaly takze dziatania, majace na celu poprawe infrastruktury oraz ogra-
niczanie wpltywu administracji na gospodarke. Zmniejszenie biurokracji oraz
bardziej spdjne i stabilne ustawodawstwo, a takze uproszczenie procedur za-
ktadania przedsi¢biorstwa zwigksza komfort prowadzenia biznesu w Polsce.

Biorac pod uwagg, ze dla realizacji BIZ w danym kraju goszczacym nalezy
jednoczesnie spetni¢ zar6wno warunki konieczne, jak i wystarczajace, wnioski
z przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy zdaja si¢ okreslaé
atrakcyjny klimat inwestycyjny jako zesp6t warunkéw ekonomicznych, sprzy-
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jajacych tworzeniu i rozwijaniu dziatalnosci gospodarczej oraz ustawodaw-
stwa i procedur umozliwiajacych i jednoczesnie nie przeszkadzajacych w re-
alizacji tego celu.

INVESTMENT CLIMATE - NECESSARY AND SUFFICIENT CONDITIONS
DETERMINING FOREIGN DIRECT INVESTMENT FLOW TO POLAND

SUMMARY

Since 2001 there has been a considerable decline in foreign direct investment in
Poland. Although the downward trend stalled in 2004, experience shows that the
leading market position is something to struggle for constantly, and its retaining con-
sists in the raising of the country’s attractiveness for potential investors. The decisions
on FDI location understandably depend on political, social, economic, legislative fac-
tors which either encourage or discourage foreign investment in a given country.

The aim of this article is an attempt at defining business climate in Poland from
1990 to 2004 as a factor attracting FDI. It focuses on analyzing legislative and eco-
nomic factors classified as indispensable and satisfactory for stimulating foreign in-
vestment. The former relate to laws and regulations concerning business entity
whereas the latter concern the location country economic situation which either di-
rectly or indirectly affects the effectiveness of a particular investment.






