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STRESZCZENIE

Przedmiotem niniejszej publikacji jest migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski (na-
zywana réwniez bilansem aktywdw i pasywéw zagranicznych). Wskazuje ona, czy kraj jest
wierzycielem, czy dluznikiem netto w stosunku do zagranicy. W swojej istocie miedzyna-
rodowa pozycja inwestycyjna stanowi réznice pomiedzy wielkoscig zagranicznych aktywoéw
i pasywow.

REASONS FOR CHANGES IN THE INTERNATIONAL
INVESTMENT POSITION OF POLAND

SUMMARY

The subject of this publication is Polish international investment position (also called the
balance of foreign assets and liabilities). It indicates whether a country is a net creditor or
debtor in relation to the rest of the world. In its essence, the international investment posi-
tion is the difference between the size of foreign assets and liabilities.

WPROWADZENIE

W ostatnich dziesigcioleciach ogromna rol¢ w globalnej gospodarce zaczely odgry-
waé miedzynarodowe przeptywy kapitatu. Przeplywy te ewaluowaly co do swej for-
my od mig¢dzynarodowych kredytéw dlugookresowych i pozyczek do przeplywéw
w postaci inwestycji zagranicznych. Obecnie wyréznia si¢ dwie podstawowe formy
inwestycji zagranicznych: portfelowe oraz bezposrednie.

Zagraniczne inwestycje portfelowe (ZIP), nazywane inaczej inwestycjami port-
folio, polegaja miedzy innymi na zakupie przez podmioty zagraniczne dluznych
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papieréw wartosciowych emitowanych przez dany kraj. Inwestycje te majg czesto
charakter spekulacyjny. Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) natomiast pole-
gaja na zakupie udziatéw w przedsi¢biorstwach dziatajacych na terenie danego kraju
przez podmioty zagraniczne lub na tworzeniu przez te podmioty nowych przed-
sigbiorstw w kraju innym niz ich kraj macierzysty. Maja one z reguly charakter
dlugookresowy'.

Przedmiotem niniejszej publikacji jest migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski (nazywana réwniez bilansem aktywéw i pasywéw zagranicznych). Wskazuje
ona, czy kraj jest wierzycielem, czy dluznikiem netto w stosunku do zagranicy.
W swojej istocie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna stanowi réznice pomiedzy
wielkoscig zagranicznych aktywéw i pasywéw.

Ogdlnie mozna powiedzieé, ze zagraniczne aktywa Polski stanowig polskie inwe-
stycje portfelowe i bezposrednie ulokowane za granica. Zagraniczne pasywa Polski
sa to natomiast inwestycje portfelowe i bezposrednie dokonane przez podmioty
zagraniczne na terytorium Polski.

DANE STATYSTYCZNE

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski na koniec 2006 roku byla ujemna
i wyniosta 123,3 mld EUR. Oznacza to, ze Polska w stosunku do zagranicy byla
dtuznikiem netto. W ciagu 2006 roku migdzynarodowa pozycja inwestycyjna po-
gorszyta si¢ o 15,3 mld EUR, a jej relacja do PKB wyniosta 45,4%. O wzroscie
dtugu netto zadecydowat gléwnie wzrost pasywéw zagranicznych o 28,4 mld EUR,
ktéry byt wyzszy anizeli wzrost aktywéw — 13,1 mld EUR. Skumulowana wartos¢
zagranicznych inwestycji w Polsce wyniosta na koniec 2006 roku 214,2 mld EUR,
a stan polskich inwestycji za granica w tym samym czasie uksztaltowal si¢ na po-
ziomie 90,9 mld EUR?.

W latach 1997-2006 migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski permanent-
nie pogarszala sic. Omawiane zjawisko bylo spowodowane przede wszystkim ponad
czterokrotnym wzrostem pasywéw (szczeg6lnie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych). Z kolei przyrost polskich aktywéw byt zbyt wolny. Niepokoi¢ musi szczeg6lnie
okres 2002-2003, gdy zanotowano nawet ich spadek. Dopiero w latach 2005-2006
polskie podmioty zaczely chetniej inwestowaé za granica. Moze to $wiadczy¢ o wigk-
szej integracji polskiej gospodarki z gospodarka swiatowa, w szczegdlnoséei z Unig
Europejska, a tym samym o latwiejszym dostepie jej podmiotéw do zagranicznych
rynkéw finansowych.

! Zob. P. Siemiatkowski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne a inwestycje portfelowe, ,Studia Ekono-
miczne i Finansowe”, Wyzsza Szkola Bankowa, Toruri 2006, s. 199-200.

> Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 r., Departament Statystyki NBP, Warszawa
2007, s. 7-14.
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POLSKIE AKTYWA ZAGRANICZNE

Na polskie aktywa zagraniczne skladaja si¢ przede wszystkim aktywa rezerwowe,
inwestycje bezposrednie i portfelowe. Te pierwsze wywotuja trwale skutki dla go-
spodarki kraju przyjmujacego. Inwestycje portfelowe nie wiaza si¢ z procesem po-
dejmowania decyzji w danej jednostce gospodarczej i zwykle majg krétkookresowy
charakter’. Oznacza to, ze réwnie szybko, jak naplywaja, moga odplywaé.

3,1%

20,1%

17,0%
59,7%

O Polskie inwestycje bezposrednie M Polskie inwestycje portfelowe

O Oficjalne aktywa rezerwowe O Pozostate inwestycje

Rysunek 1. Struktura polskich aktywéw zagranicznych (stan na koniec 2006 roku)

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Warszawa
2007, s. 14.

Na przelomie XX i XXI wieku notowano nieustanny wzrost polskich aktywoéw za
granica. GIéwna przyczyna tego zjawiska byto prawdopodobnie otwarcie gospodarki
dokonane wraz z rozpoczgciem na poczatku lat 90. proceséw transformacyjnych oraz
integracyjnych. Dzigki nim polska gospodarka zaistniala w sposéb znaczacy w swie-
cie. Dokonujace si¢ procesy globalizacyjne beda prawdopodobnie nadal stymulowa¢
ten proces w przysztosci.

Jak wida¢ na rys. 2 w latach 1997-2006 wzrastaly intensywnie zaréwno BIZ,
jak i inwestycje portfelowe dokonywane przez Polske za granica. Wigksze wartosci
przypadaly na ogét (z wyjatkiem 1998 roku) na inwestycje typu portfolio. Sytuacja
zmienila si¢ w ostatnim analizowanym roku. W tym czasie wyplynelo z Polski wigcej

BIZ (12,3 mld EUR) niz inwestycji portfelowych (10,5 mld EUR).

> E. Chrabonszczewska, L. Oreziak, Migdzynarodowe rynki finansowe, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2000, s. 133; G. Gdrniewicz, Konsekwencje migdzynarodowych przeplywéw kapitatu dla go-
spodarki swiatowej ze szczegdlnym uwszglednieniem Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Kazimierza Wiel-
kiego, Bydgoszcz 2007, s. 12-13.
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Rysunek 2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne a inwestycje portfelowe Polski w latach

1997-2006 (w mln EUR)

Zrédbo:  opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament
Statystyki NBP, Warszawa 2007, s. 8.

Tabela 2. Polskie inwestycje bezposrednie za granica w latach 1997-2006 (w mln EUR)

Wyszczegélnienie 1997(1998(1999(2000|2001 {2002 (2003|2004 [2005| 2006
Ogdlem 614 | 997 [1019(1095|1309|1390|1701 2364|5440 12 375
Kapital wlasny 575 | 768 | 808 | 936 | 1130|1207 (1285|1624 |4077 |10 458

i refinansowane zyski

Pozostaly kapitat 39 | 229|211 | 159 | 179 | 183 | 416 | 740 |1363| 1917

Zrédto:  Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2005 roku, Departament Statystyki NBP, Warszawa 2006,

s. 8 oraz Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament Statystyki NBE, Warsza-
wa 2007, s. 9.

Tabela 2 ilustruje wspomniany wzrost polskich bezposrednich inwestycji za gra-
nica. Polskie podmioty najczeéciej inwestowaly w akcje i udzialy firm zagranicz-
nych, w rezultacie kapitaly wlasne wzrosty w 2006 roku o ponad 6,5 mld EUR
(tj. 0 165,3%) w stosunku do roku poprzedniego. Jednoczesnie pozostale skladniki
polskich BIZ (gtéwnie naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw) wykazuja réwniez
stalg tendencje wzrostowa®.

¢ Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament Statystyki NBE, Warszawa
2007, s. 11.
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Tabela 3. Polskie inwestycje portfelowe za granica w latach 1997-2006 (w mln EUR)

Wyszczegblnienie | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ogélem 759 | 937 | 1138|1692 | 1483 | 2607 | 3285 | 4921 | 7410 |10 504

Udzialowe papiery

wartosciowe

2 8 28 50 | 122 | 180 | 182 | 547 | 1412 | 3967

Dhuine papiery | oo | 059 | 1110 | 1642 | 1361 | 2427 | 3103 | 4374 | 5998 | 6537

warto$ciowe

Zrédho: Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2005 roku, Departament Statystyki NBP, Warszawa 2005,
s. 9 oraz Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament Statystyki NBP, Warsza-
wa 2007,s. 11.

Z wyjatkiem 2001 roku, caly czas wzrastala takze wielkos¢ polskich inwestycji
portfelowych (zob. tab. 3). Podobnie jak w przypadku BIZ, szczegdlnie znaczacy
wzrost odnotowano w 2005 roku (nieco ponad 50%). Réwniez w ostatnim anali-
zowanym roku zanotowano zwigkszenie polskich ZIP o ponad 41%.

Podobnie jak w poprzednich latach, gléwnym sktadnikiem inwestycji portfolio
okazaly si¢ papiery dluzne (62,2%), ktérych taczna wartos¢ wyniosta ponad 6,5 mld
EUR. Jednak poczawszy od 2004 roku mozna zaobserwowa¢ pewien spadek udziatu
papieréw dhuznych w catkowitej wartosci ZIP. Jeszcze w 2005 roku stanowily one
ponad 80% inwestycji portfelowych. Wysoka dynamika charakteryzuje wzrost war-
toéci inwestycji rezydentéw w zagraniczne udziatowe papiery warto$ciowe. Wartos¢
portfela tych papieréw na koniec 2006 roku wyniosta ponad 3,9 mld EUR i w po-
réwnaniu z poprzednim rokiem wzrosta o 180,6%?’.

Na koniec 2006 roku pozostale polskie inwestycje za granica wyniosty ponad
30 mld EUR, co stanowito 33,9% wartosci aktywéw zagranicznych. Najwickszy
udziat miala kategoria ,,gotéwka, rachunki biezace i lokaty” (okoto 20,5 mld EUR).
Inwestycje te wiazaly si¢ miedzy innymi z przeprowadzonymi przez banki opera-
cjami, ktérych przedmiotem byly pochodne instrumenty finansowe, stanowiace
zabezpieczenie transakeji. Nalezy réwniez wspomnie¢ o stanie oficjalnych aktywéw
rezerwowych. Na koniec 2006 roku wyniést on 36,8 mld EUR. W poréwnaniu
z poprzednim rokiem oznacza to wzrost o 2,4%°.

Podsumowujac t¢ czg$¢ pracy, nalezy zastanowi¢ si¢ nad konsekwencjami in-
westowania za granica. Z pewnoscia udzielenie konkretnej odpowiedzi, przede
wszystkim ze wzgledu na ogromna ztozonos¢ zjawiska, wydaje si¢ trudne. Ocena
dotyczaca zasadnosci lokowania przez Polske inwestycji za granica jest tym bardziej

> Ibidem, s. 11-12.
¢ Ibidem, s. 12—13.
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problematyczna ze wzgledu na relatywnie maly kapitat krajowy, ktéry méglby zosta¢
wykorzystany na wlasnym rynku’.

POLSKIE PASYWA ZAGRANICZNE

Druga stron¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski stanowia pasywa za-
graniczne. Jak wyzej wspomniano, do pasywéw zagranicznych zalicza si¢ wszelkie
inwestycje dokonane w Polsce przez podmioty zagraniczne. Rozpatrze¢ nalezy zatem
zagraniczne inwestycje bezposrednie oraz portfelowe dokonane w Polsce, a takze
pozostate inwestycje.

0,2%
25,7%

29,9%

O Inwestycje bezposrednie H Inwestycje portfelowe

O Pozostate inwestycje O Instrumenty pochodne

Rysunek 3. Struktura pasywéw zagranicznych polskich podmiotéw (stan na koniec 2006
roku)

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Warszawa
2007, s. 14.

Dostepne najnowsze dane wskazuja, ze zagraniczne pasywa Polski wyniosly na
koniec 2006 roku 214 223 mln EUR. W poréwnaniu z rokiem 2005 ich stan
zwigkszyl si¢ 0 15,3%, tj. 0 28,4 mld EUR. Wsrdd tych inwestycji mozna wyréznié
trzy najwazniejsze skfadniki (zob. rys. 3):

— inwestycje bezposrednie, ktére wyniosty 94 603 mln EUR (44,2% pasywéw

ogélem),

7 G. Gérniewicz, . Siemiatkowski, Wprowadzenie do mi¢dzynarodowych praeptywow kapitatu,
TNOIK, Torun 2006, s. 162 i n.
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— inwestycje portfelowe, ktére wyniosty 64 141 mln EUR (29,9% pasywéw
ogdlem),

— pozostale inwestycje — 55 012 mln EUR (25,7%).
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Rysunek 4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce a zagraniczne inwestycje portfe-
lowe w latach 1997-2006

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowa pozycjia imwestycyjna Polski w 2006 roku, Warszawa
2007, s. 14.

Inwestycje portfelowe w Polsce to przede wszystkim zakupy dtuznych rzadowych
papieréw wartosciowych przez zagraniczne podmioty. Do pozostalych inwestycji za-
licza si¢ w omawianym bilansie gtéwnie kredyty otrzymane przez polskie podmioty
od podmiotéw zagranicznych.

Zmiana stanu pasywéw pomiedzy rokiem 2005 a 2006 wywolana zostala przede
wszystkim znacznym wzrostem inwestycji bezposrednich — o prawie 18 mld EUR
(ponad 63% calego wzrostu pasywdéw). Wzrostowi temu towarzyszy! jednoczesny
wzrost wartosci zagranicznych inwestycji portfelowych w kraju — o 3,8 mld EUR
(13,2% wzrostu pasywéw zagranicznych).

Jak juz wspomniano, zobowiazania z tytulu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich w Polsce na koniec 2006 roku wyniosly prawie 94,6 mld EUR. Na t¢ sume
skfadaly si¢ dwie podstawowe wielkosci: warto$¢ kapitaléw wlasnych polskich przed-
sigbiorstw bezposredniego inwestowania przypadajaca na zagranicznych inwestoréw
bezposrednich — 74 365 mln EUR (78,65%), oraz kwota zobowiazan spélek z tytutu

kredytéw otrzymanych od udzialowcéw zagranicznych, pomniejszona o warto$¢ na-
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leznosci spétek z tytutu kredytéw udzielonych wspélnikom zagranicznym — 20 238
EUR (21,4%) (zob. tab. 4).

Wspomniany weczesniej wzrost warto$ci zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Polsce pomigdzy rokiem 2005 a 2006 spowodowany byl gtéwnie wzrostem war-
toéci zobowigzaii wobec inwestoréw zagranicznych w kapitaly wlasne — o 20,5%,
a takze wzrostem wartosci pozostatych inwestycji, gtéwnie kredytéw pomigdzy fir-
mami powigzanymi kapitatowo — o0 35,5%.

Tabela 4. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w latach 1997-2006 (w mln
EUR)

Wyszczegdlnienie | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ogélem 13 205 [ 19 231 | 25 947 | 36 792 | 46 686 | 46 139 | 45 896 | 63 505 | 76 645 | 94 603

Kapital wlasny
i refinansowane 9166 |13 753 |18 893 |27 253 |35 100 |34 365 |33 239 | 50 821 | 61 712 | 74 365
zyski

Pozostale

. . 4039 | 5478 | 7054 | 9539 |11 5861177412657 |12 684 |14 933 |20 238
inwestycje

Zrédbo:  Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2005 roku, Departament Statystyki NBP, Warszawa 2005,
s. 9 oraz Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament Statystyki NBP, Warsza-
wa 2007, s. 15.

Jako gltéwna przyczyne wzrostéw powyzszych wartosci wskazuje si¢ wzrost warto-
$ci transakeji rejestrowanych w bilansie platniczym (nabycie udziatéw, reinwestowa-
ne zyski oraz dodatnie saldo obrotéw kredytowych). Stan zagranicznych inwestycji
bezposrednich zwickszyl sie takze dzigki dodatnim réznicom kursowym.

Tabela 5. Zagraniczne inwestycje portfelowe w Polsce w latach 1997-2006 (w mln EUR)

Wyszczegdlnienie | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Og()lem 10 252 |11 694 | 14 545 |19 410 | 21 386 |22 956 |27 271 | 41 532 | 60 382 | 64 141
Udzialowe

papiery 2419 | 4254 | 4956 5751 4868 | 4200 5316 |10 04715869 |17 137
wartosciowe

Dluzne papiery

, . 7833 | 7440 | 9589 |13 65916518 |18 756 |21 955 |31 485 |44 513 |47 004
wartosciowe

Zrédbo:  Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2005 roku, Departament Statystyki NBE, Warszawa 2005,
s. 9 oraz Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament Statystyki NBE, Warsza-
wa 2007, s. 16.
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Jak wczesniej wspomniano, warto$¢ zagranicznych inwestycji portfelowych wzro-
sta w roku 2006 w stosunku do roku 2005 o 6,2%. Gléwna czes¢ tych inwestycji
stanowily papiery dtuzne (w wigkszosci dtugoterminowe), ktérych warto$¢ wyniosta
na koniec 2006 roku 47 004 mln EUR, czyli 73,3% stanu zagranicznych inwestycji
portfelowych (zob. tab. 5). Znaczaca cz¢$¢ ZIP w Polsce stanowia udziatowe papiery
warto$ciowe — 17 137 mln USD — 26,7%.

Jezeli chodzi o konkretne przyczyny wzrostu inwestycji portfelowych, to byly
nimi zakupy dtugoterminowych obligacji rzadowych. Laczna ich warto$¢ znajdujaca
si¢ w rekach inwestoréw zagranicznych na koniec 2006 roku wyniosta 41 512 mln
EUR. Obligacje wyemitowane na rynkach zagranicznych stanowily 52,9% tej kwoty.
Wlasnie ta czgé¢ przyrosta najbardziej w rozpatrywanym okresie. Poza powyzszymi
rodzajami mozna wskazaé jeszcze jeden, mianowicie obligacje polskich przedsie-
biorstw emitowane na rynkach zagranicznych.

Pewien wzrost wzgledem 2005 roku wykazaly réwniez pozostale inwestycje za-
graniczne w Polsce®. Wzrosly one w 2006 roku o ponad 13,7%. Przyczyna takiej
sytuacji byt przede wszystkim wzrost zobowigzan z tytutu kredytéw handlowych oraz
wartoéci depozytéw nierezydentéw w polskich bankach.

W 2006 roku najwigksza czgs¢ pozostalych inwestycji zagranicznych w Polsce
stanowily pozostale kredyty i pozyczki otrzymane — ponad 68%.

ATRAKCYJNOSC INWESTYCYJNA POLSKI
NA TLE INNYCH KRAJOW REGIONU

W ostatnich latach Polska stracita pozycje lidera w zakresie naptywu inwestycji z za-
granicy, jaka przez stosunkowo dhugi czas utrzymywata wéréd krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Jako przyczyny tej sytuacji podaje si¢ na przyklad spowolnienie
gospodarki w latach 2001-2002, wyczerpanie si¢ ofert prywatyzacyjnych w atrak-
cyjnych sektorach czy wreszcie lepsze postepy w restrukturyzacjach gospodarek po-
zostalych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. Powtarzane sa takze opinie, ze
konkurenci lepiej prezentuja oferte, jak rowniez, ze stosujg korzystniejsze zachety
inwestycyjne (np. obnizaja podatki).

Obecnie spadkowa tendencja z lat 2000-2004 w zakresie naplywu inwestycji
zagranicznych, szczegdlnie bezposrednich, zostata zahamowana. Wszelkie prognozy
wskazuja, ze w najblizszych latach utrzyma si¢ znaczny wzrost wartoéci inwestowa-
nego w Polsce kapitatu. Gléwnie ze wzgledu na integracje z Unig Europejska oraz ze
zwiazang z tym faktem restrukturyzacja i przyspieszonym rozwojem gospodarki.

Oceniajac atrakcyjnos¢ inwestycyjna kraju, bierze si¢ przede wszystkim pod uwa-
ge stabilnos¢ gospodarki oraz perspektywy jej rozwoju. W tym zakresie Polska jest

8 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku, Departament Statystyki NBP, Warszawa
2007, s. 17.



PRZYCZYNY ZMIAN MIEDZYNARODOWEJ POZYCJI INWESTYCYJNEJ POLSKI 97

oceniana wyjatkowo dobrze, szczegélnie pod wzgledem wzrostu gospodarczego, kto-
ry od kilku lat ksztaltuje si¢ na stosunkowo wysokim poziomie i w latach kolejnych
ma oscylowacd okolo 5%, tak wigc bedzie znacznie wyzszy od $redniej dla catej Unii
Europejskiej. Szacunki takie potwierdzajg liczne migdzynarodowe raporty”.

Kolejnym wyznacznikiem atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarki jest jej pozycja
we wszelkiego rodzaju rankingach publikowanych przez renomowane instytucje ra-
tingowe czy tez przez organy mig¢dzynarodowych organizacji. Wydaje si¢, ze w klu-
czowych z nich w ostatnich latach Polska pogorszyta swoja pozycje. Przyktadowo
w rankingu najbardziej konkurencyjnych krajéw w latach 20032004, przygotowa-
nym na potrzeby $wiatowego forum ekonomicznego, Polske sklasyfikowano ogélnie
na 47. miejscu. Oznaczal to utrzymanie pozycji z roku poprzedniego. Ten sam raport
zawieral takze ranking krajéw pod wzgledem konkurencyjnosci wzrostu, w ktérym
to nasz kraj poprawit pozycj¢ o jedno miejsce — awansowat z 46. na 45. Z krajéw
regionu Europy Srodkowej i Wschodniej najwyzej oceniono we wspomnianym ran-
kingu Estonig, Lotwe i Stoweni¢ — odpowiednio na 28., 29. i 30. miejscu'’.

Niestety, w rankingu z roku 2008 Polska znalazla si¢ dopiero na 74. pozycji,
co oznacza ogromny spadek. Najgorzej oceniono obszar wydawania licencji — 156.
miejsce. Bardzo stabo oceniono takze rozpoczynanie dziatalnosci gospodarczej — 129.
miejsce, oraz platnosci podatkéw — 125."" Dla poréwnania warto zaznaczy¢, ze inne
kraje regionu znajduja si¢ w omawianym rankingu znacznie wyzej niz Polska. Dla
przykladu Estonia sklasyfikowana zostata na 17. miejscu, Lotwa na 22. miejscu,
a Litwa na 26. miejscu. W obliczu choéby takich danych nalezy uzna¢, iz Polska
wykazala znaczacy regres, przesunela si¢ w strong krajéw zacofanych. Znalazta si¢
w otoczeniu takich krajéw jak Kenia, Kiribati czy Pakistan.

Jeszcze lepiej Polska wypadata w przeszlosci w rankingu agencji A.T. Kearney,
ktéry bada atrakcyjnos¢ dla inwestoréw zagranicznych krajéw rozwinietych i rozwi-
jajacych si¢ wedlug wlasnego wskaznika zaufania (FDI Confidence Index). Wskaznik
ten jest konstruowany na podstawie opinii menedzeréw z okolo tysiaca najwigkszych
korporacji mi¢dzynarodowych na $wiecie i dotyczy prawdopodobnych kierunkéw
inwestowania w najblizszych trzech latach. W raporcie z jesieni 2003 roku na pierw-
szym miejscu znalazly si¢ Chiny, ktére wyprzedzity Stany Zjednoczone oraz Meksyk.
Polska znalazta si¢ na 4. miejscu, awansujac o 7 miejsc wzgledem poprzednich lac'2.
Niestety, w ciagu kilku lat pozycja Polski pogorszyla si¢ dos¢ znacznie — w 2007 roku
spadta na 22. pozycje'®. Z krajéw regionu wyzej znalazla si¢ tylko Rosja — 9. miejsce.

? P. Wazniewski, Ocena atrakcyjnosci Polski dla inwestoréw zagranicznych na te krajow Europy Srod-
kowej i Wschodniej, [w:] Inwestycje zagraniczne w Polsce. Raport roczny, B. Durka (red.), IKiCHZ,
Warszawa 2004, s. 162—-163.

10 Thidem, s. 165.

""" Doing Business 2008, World Bank, Washington 2007, s. 144.

12 Ibidem, s. 166.

13 New Concerns in an Uncertain World, The 2007 A.T. Kearney Foreign Direct Investment Con-
fidence Index, s. 2.



98 GRZEGORZ GORNIEWICZ, PIOTR SIEMIATKOWSKI

We wspomnianych rankingach i raportach wskazuje si¢ takze na gléwne ba-
riery, z jakimi borykaja si¢ inwestorzy zagraniczni, oraz na zagrozenia dla rozwoju
poszczegblnych krajéw. Takze pod adresem Polski padaja ostrzezenia i wskazéwki.
Powszechnie uwaza si¢ na przyklad, ze koniecznym warunkiem dalszego rozwoju jest
reforma finanséw publicznych. Krytycznie ocenia si¢ jako$¢ instytucji publicznych
oraz makroekonomiczne otoczenie biznesu. Wskazywane sa przyczyny niepowodzeni
w przyciaganiu duzych inwestoréw, ktdrzy czesto wybieraja Czechy czy Stowacje.
Sa to na przyklad biurokracja, korupcja czy zly stan infrastrukeury. Podkresla si¢
takze, ze spektakularne porazki w przyciaganiu duzych zagranicznych inwestoréw
negatywnie wplywaja na wizerunek Polski jako miejsca lokalizacji inwestycji.

Omawiana w niniejszym opracowaniu ujemna miedzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna jest pomimo wszystko dowodem wysokiej atrakcyjnosci Polski dla zagra-
nicznych inwestoréw. Jak bowiem juz wyzej wspomniano, suma ich lokat w Polsce
znaczaco przewyzsza inwestycje polskich podmiotéw dokonane za granica. Z drugiej
jednak strony moze oznaczaé, ze polskie przedsigbiorstwa nie osiagnely jeszcze na
tyle wysokiego stopnia rozwoju oraz silnej pozycji rynkowej na rynku krajowym,
aby dokonywa¢ wigkszych inwestycji na rynkach zagranicznych.
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Rysunek 5. Stosunek pozycji inwestycyjnej do PKB w wybranych krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej

Zrédlo:  opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowa pozycia inwestycyjna Polski w 2006 roku, Warszawa
2007, s. 23.

Z drugiej jednak strony, kiedy poréwna si¢ sytuacje pozostalych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, przynajmniej w kilku przypadkach wyglada ona podobnie
(Stowacja, Litwa). Biorac pod uwage Czechy, mozna powiedzie¢, ze ich ujemna po-
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zycja inwestycyjna jest najlepsza — 25% PKB. Negatywnie w tym zakresie wyr6zniajg
si¢ Wegry. Ich ujemna pozycja inwestycyjna byta wigksza od PKB o ponad 4%.

WNIOSKI

Ujemna mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski nie jest zjawiskiem zaska-
kujacym. W krajach o gospodarce otwartej, ktére znajdujg si¢ w fazie szybkiego
rozwoju, na ogdt ze wzgledu na znaczny import kapitalu z zagranicy, wystepuje
deficyt na rachunku biezacym. W innych krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;j
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest réwniez ujemna. Mozna przypuszczad, ze
w najblizszych latach sytuacja taka utrzyma si¢, gléwnie ze wzgledu na wzrost atrak-
cyjnosci polskiej gospodarki pod wplywem jej dalszej restrukturyzacji, stymulowane;j
srodkami strukturalnymi z Unii Europejskiej. Zachgceni taka sytuacja inwestorzy
zagraniczni zapewne stopniowo beda zwicksza¢ zaangazowanie kapitatu w Polsce.

Jednoczesnie w perspektywie Sredniookresowej mozna przypuszczal, ze dzigki
otwarciu rynkdéw ,,starych” krajéw unijnych, szczegélnie na produkty rolne, znacznie
zwickszy si¢ zaangazowanie polskiego biznesu za granica. Pierwsze tego symptomy,
cho¢ chwilowo dotyczy to gléwnie przedsicbiorstw malych i $rednich, widoczne s
juz dzi$ na przyklad w Berlinie, gdzie kilkakrotny wzrost rejestracji nowych podmio-
téw gospodarczych przeszed! najémielsze oczekiwania urzednikéw!'.

Tak wigc na wyrazne polepszenie migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski
trzeba bedzie jeszcze poczekad. Dla jej poprawy niezbedna jest przede wszystkim so-
lidna podstawa w postaci stabilnej, zdolnej do szybkiego rozwoju gospodarki. Prze-
kkada si¢ to z kolei na silne przedsi¢biorstwa, bedace w stanie stawi¢ czota $wiatowe;j
konkurencji, inwestujac za granica i oferujac konkurencyjne produkty czy ustugi.
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