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Wprowadzenie

»Musimy sig¢ starac, bo jestesmy ostatni”

Ministerstwo Gospodarki i Pracy
JAspekty konkurencyjnosci gospodarki Polski”

Jedng z istotniejszych cech wspétczesnej gospodarki, jaka pojawita si¢ w ostatnich
latach, jest proces umig¢dzynarodowienia dzialalno$ci gospodarczej, polegajacy na
tworzeniu powigzan przedsiebiorstw lokalnych z firmami zagranicznymi. Powigzania
te moga przyjmowac rézne formy, od bardzo prostych, jakim jest na przyktad eksport,
do bardzo skomplikowanych. Jednym z najczeSciej spotykanych sposobéw wejscia na
rynki zagranicznie jest lokowanie na nich dziatalno$ci gospodarczej przez przedsie-
biorstwo w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) sg jednym z gtéwnych czynnikéw
sprzyjajacych globalizacji zycia gospodarczego oraz najbardziej widocznym efek-
tem postepujacej globalizacji $wiatowej. W latach 90. gospodarki wiekszosci kra-
jow Europy Srodkowowschodniej przeszly transformacje systemowa, zliberalizo-
waly przepisy regulujace funkcjonowanie inwestycji zagranicznych, a co za tym
idzie otworzyly sie one na rynki miedzynarodowe. Otwarcie si¢ granic tych panstw,
ktérych rynek byt mato nasycony produktami, a sita robocza oraz czynniki produk-
cji bardzo tanie, spowodowato wzmozone zainteresowanie inwestoréw zagranicz-
nych Europa Srodkowowschodnia. W obszarze tego zainteresowania znalazla sie
réwniez Polska, ktéra oferowala inwestorom duzy i chtonny rynek, doskonate po-
tozenie geograficzne zapewniajgce blisko$é rynkéw wschodnich oraz tanig site ro-
bocza. Czynniki te przyciggnely duze koncerny zachodnie, ktére lokujac swdéj kapi-
tat liczyly na duze zyski w przysztosci. Jednakze, z punktu widzenia atrakcyjnosci
dla inwestoréw zagranicznych, Polska w pierwszej potowie lat 90. ustepowata
miejsca Czechom i Wegrom. Gléwnymi przeszkodami w powickszaniu wielkosci
inwestycji byly przede wszystkim: brak stalego i sp6jnego systemu prawnego, nie-
pewna sytuacja spoleczno-polityczna, przestarzaly system bankowy oraz brak moz-
liwo$ci nabywania ziemi przez cudzoziemcéw. Sytuacja ta wyraznie ulegla zmia-
nie w drugiej potowie lat 90., co spowodowalo, ze Polska stata sie liderem wsréd
krajéw przyjmujacych inwestycje zagraniczne w Europie Srodkowowschodnie;.
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W 2000 roku Polska byla liderem wsréd krajéw Europy Srodkowowschodniej
w naplywie bezposrednich inwestycji zagranicznych i ulubieficem inwestoréw zagra-
nicznych. Przyciggala przede wszystkim duzym, 38-milionowym rynkiem i znacznie
szybszym tempem wzrostu gospodarczego niz pozostatych krajéw tego regionu. Przez
ostatnie 13 lat do Polski trafito ponad 60 mld USD w postaci bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych, czyli 1/5 wszystkich inwestycji w Europy Srodkowowschodniej. Od
roku 2001 wielko$¢ tego naplywu zaczela zmniejszac sie, poniewaz inwestorzy zagra-
niczni czesciej zaczeli lokowaé swoj kapital u ,sasiadow” — w Czechach i na We-
grzech. Jednakze w roku 2004 naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do
Polski wynidst 6,1 mld USD, co pozwolito Polsce ponownie zajaé miejsce lidera wsrod
wszystkich krajéw Europy Srodkowowschodniej pod wzgledem bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych. Taka sytuacja trwa do dzis ...

Dla potrzeb niniejszej publikacji w roku 2004 przeprowadzono badanie ankie-
towe pt. ,Atrakcyjnosé¢ inwestycyjna Polski dla inwestoréw zagranicznych” wéréd
wszystkich firm z udzialem kapitalu zagranicznego w Polsce. Dalo ono odpowiedzi
na nurtujace pytania, dlaczego inwestorzy zagraniczni wybierajg Polske jako miej-
sce lokowania swojej dziatalnosci, a takze, jakie czynniki sa dla nich wazne lub nie-
wazne przy podejmowaniu takiej decyzji. Ponadto, przeprowadzona analiza staty-
styczna atrakcyjnosci inwestycyjnej wszystkich krajéw Europy Srodkowowschod-
niej na podstawie dostepnych danych makroekonomicznych pokazala, ktére kraje
sa najatrakcyjniejsze dla inwestoréw zagranicznych, a ktére musza jeszcze wiele
zrobié, aby doréwna¢ liderom.

Polska gospodarka zostata przeanalizowana pod wzgledem wielu aspektéw. Au-
torka starala si¢ pokazac jej mocne, ale réwniez i stabe strony. Czy jako lider w przy-
cigganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych jest rzeczywiscie najlepsza?

Ocene tego pozostawia juz Autorka Czytelnikowi ...
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Rozdzial 1

Rola inwestycji zagranicznych we wspélczesnej
gospodarce

1.1. Formy mi¢dzynarodowej ekspansji gospodarczej

Miedzynarodowa ekspansja gospodarcza rozwinela si¢ na szeroka skale dopiero
w XIX wieku w zwigzku z silnym wzrostem produkcji przemystowej w krajach Euro-
py Zachodniej. Mozliwo$¢ osiagniecia za granicg wyzszej stopy zysku niz w kraju oraz
dazenie eksporteréw do zapewnienia dostaw zagranicznych surowcéw dla rosngcej
produkcji masowej spowodowato wywdz kapitalu za granice w formie inwestycji za-
granicznych. Sytuacja ta zaistniala w okresie kapitalizmu wolnokonurencyjnego, czy-
li w latach 30. XIX wieku!.

Jednakze masowy charakter wywozu kapitatu przypisuje si¢ na okres kapitalizmu
monopolistycznego, kiedy to pojawita si¢ tendencja tzw. nadmiaru kapitatu. Przedsie-
biorstwom nie oplacalo sie lokowaé kapitatu we wlasnym kraju, poniewaz oferowany
zysk z lokat byt bardzo niski w por6éwnaniu z ofertg innych krajow, zwlaszcza tych
o wysokiej stopie zysku. To sktanialo duzych przedsi¢biorcéw do lokowania swoich
pieniedzy w innych panstwach, a w niedlugim czasie doprowadzito do zwigkszenia

roli bezpo$rednich inwestycji kapitalowych na $wiecie?.

Dalsza ekspansja kapitatu za granice nastapila po II wojnie $wiatowej, kiedy to
produkcja w rodzimym kraju byla nieoptacalna ze wzgledu na nadprodukcje i przed-
siebiorcy zmuszeni byli zbywaé swoj towar poza granicami wlasnego kraju. Bardzo
silna konkurencja spowodowala, ze na rynku mégt utrzymac sie tylko ten, kto produ-
kowal w kraju, w ktérym posiadal najwiekszg liczbe potencjalnych klientéw i mégt
szybko reagowaé na zmiany popytu, a z czasem sam ksztaltowaé popyt przez odpo-
wiednig kampanie reklamowa i inne zabiegi marketingowe?.

! Por. L. Balcerowicz i inni, Migdzynarodowe przeptywy gospodarcze. Nowe tendencje i préby regulacji, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1987, s. 102.

2 Por. J. Soldaczuk, Z. Kamecki, P. Bozyk, Migdzynarodowe stosunki ekonomiczne. Teoria i polityka, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1983, s. 84.

3 Ibidem, s. 83.
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Pierwsze miejsce w okresie powojennym pod wzgledem zainwestowanego kapita-
tu na $wiecie zajmowaly Stany Zjednoczone, ktérych udzial w zagranicznych inwesty-
cjach kapitatowych wynosit 60%, drugie miejsce — Republika Federalna Niemiec, trze-
cie — Wielka Brytania, a czwarte — Japonia. Kapitat amerykanski skierowany byl przede
wszystkim do krajéw Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej (EWG) w celu ztagodzenia
negatywnych dla amerykanskiego eksportu skutkow integracji zachodnioeuropejskiej*.

Tabela 1.1. Zagraniczne lokaty bezposrednie pafistw o rozwinigtej gospodarce rynkowej
w latach 1960-1984

Kraje 1960 1973 1980 1984
mid USD % mid USD % mid USD % mid USD %
USA 319 54,7 101,3 488 2135 454 2372 393
Europa Zachodnia: 215 37,0 84,8 41,2 197,2 419 266,8 442
Wielka Brytania bd. b.d. 26,9 132 53,1 1,2 75,8 12,6
RFN b.d. b.d. 19 58 398 85 872 144
Szwajcaria bd. b.d. 10,2 49 3,03 6,5 b.d. b.d.
Holandia b.d. b.d. 15,4 74 28,6 6,1 374 6.2
Francja b.d. b.d. 88 43 199 42 299 5,0
Inne b.d. b.d. 11,6 56 255 54 36,5° 6,0°
Japonia 03 05 10,3 50 36,5 78 61,0 10,1
Pozostate kraje 48 78 10,5 5,0 23,0 49 38,7 6,4
tACZINIE 580 100,0 207,0 100,0 470,2 100,0 6037 100,0

* lacznie ze Szwajcarig
Zrédlo: L. Balcerowicz i inni, Migdzynarodowe przeptywy gospodarcze. Nowe tendencije i proby regulacji, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1987, s. 124.

Najwyzszg dynamike wzrostu inwestycji bezpo$rednich odnotowata obok Republiki
Federalnej Niemiec (RFN) w 1984 roku Japonia, przesuwajac sie z do$¢ odleglego miej-
sca na czwarte wsrod krajow lokujacych kapitat za granica. Na czterech gtéwnych inwe-
storéw przypadalo w 1984 roku az 75% zagranicznych lokat bezposrednich w $wiecie’.

Nowym zjawiskiem w miedzynarodowych przeptywach stat sie eksport kapitatu
z krajoéw sprzedajacych rope naftowa, ktoére z uwagi na dobry zbyt oferowanego to-
waru oraz wysokg cene w krétkim czasie staly si¢ krajami bardzo bogatymi. Do
panstw tych zaliczajg sie przede wszystkim kraje arabskie o niewielkiej liczbie lud-
nosci i stabym rozwoju gospodarczym, z brakiem infrastruktury, wykwalifikowanej
kadry oraz do$wiadczen, ktére zaczely angazowaé swoje nadwyzki za granicami
swoich krajow. Zasilily one w potowie lat 70. rynek eurowalutowy, rocznie przeka-
zujac kilkadziesigt mld USD®.

4 Por. L. Balcerowicz, op. cit., s. 123-124.
5 L. Balcerowicz, op. cit., s. 124.
¢ Ibidem, s. 104.
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Kraje o scentralizowanej gospodarce tzw. kraje socjalistyczne w niewielkim stop-
niu uczestniczyly w miedzynarodowej ekspansji ze wzgledu na brak kapitatu finanso-
wego. Rozwinely one natomiast wspétprace naukowo-techniczng z krajami o innych
systemach, ktora polegata na dwustronnej umowie miedzynarodowej dotyczacej wy-
miany naukowcéw, organizowania wspélnych badan i seminariéw naukowych.
Transfer technologii z krajéw o rozwinigtej gospodarce opieral sie na zakupie paten-
tow, licencji i szkolen pracownikéw produkcyjnych’.

We wspolczesnym Swiecie rozwdj gospodarek w coraz wiekszym stopniu dokonu-
je sie w sposéb wspoélzalezny. Jest to konsekwencja istniejacych juz powigzan handlo-
wych, inwestycyjnych, kooperacyjnych, komunikacyjnych, ktére taczg (integruja) go-
spodarki, przemysly i przedsigbiorstwa ponad granicami. Narastajace powigzania
i wspdlzaleznosci staly si¢ jednym z gléwnych atrybutéw przetomowego procesu zwa-
nego globalizacja dzialalnosci gospodarcze;j®.

Globalizacja jest procesem tworzonym przez zjawiska lub dziatania o wymiarze
ogdlno$wiatowym i stanowi wyzszy, bardziej zaawansowany i ztozony etap procesu
umiedzynarodawiania dziatalnosci gospodarczej. Powszechnie proces ten rozumiany
jest jako rozszerzenie funkcjonowania krajowych przedsiebiorstw za granicg. W zna-
czeniu ekonomicznym odnosi sie do takich poje¢, jak: dziatalnos¢ gospodarcza, gospo-
darki narodowe, rynki branzowe, galezie gospodarki, przedsi¢biorstwa i konkurencja.

Globalizacja odwoluje sie réwniez do narastajacej integracji gospodarek narodo-
wych poprzez handel miedzynarodowy oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne’.
Cechujg ja dwa wymiary: zakres oraz intensywnos$c.

Zakres, nazywany rowniez zasi¢giem polega na tym, iz proces globalizacji tworzo-
ny jest przez zjawiska i podmioty obejmujace wiekszg cze$é kuli ziemskiej, a ich dzia-
tania prowadzone sg na skale §wiatowg obejmujac swoim zasiegiem grupy panstw
oraz przedsigbiorstw na réznych kontynentach.

Intensywnos$é, czy tez glebokosé, ktéra méwi na tym, ze globalizacja polega na
wspoldzialaniu, wzajemnych powigzaniach oraz wspéizaleznosci miedzy panstwami,
spoleczenstwami i przedsiebiorstwami'?.

Oba te wymiary charakteryzujg sie stalym rozwojem oraz czesta zmiang ich
wielkosci.

7 Por. J. Sotdaczuk, op. cit., s. 99.

8 A. Zaorska i inni, Korporacje migdzynarodowe w Polsce. Wyzwania w dobie globalizacji i regionalizacji, Difin,
Warszawa 2002, s. 20.

° A. Zaorska, Ku globalizacji? Przemiany w korporacjach transnarodowych i w gospodarce swiatowe, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 13-14.

10 Ihidem, s. 16-18.
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Na proces globalizacji wplywaja zasadniczo trzy grupy nastepujacych czynnikow:
postep naukowo-techniczny, polityka ekonomiczna panstwa, a takze konkurencja mie-
dzynarodowa!!. Pierwszy z nich to tworzenie i wykorzystanie nowych technologii'?, kt6-
rych Zrédlem jest szeroko rozumiana wiedza. Drugi czynnik — polityka ekonomiczna
panstwa polega na tworzeniu korzystnych warunkéw dla miedzynarodowej ekspansji
w gospodarce krajowej oraz $wiatowej'3. Najwazniejszym elementem oddziatujgcym na
gospodarke $wiatowg jest konkurencyjnos¢, rozumiana jako zdolno$¢ do przystosowa-
nia i rozwoju, a takze wykorzystywania zagrozen jako rozwojowych wyzwan. Oprocz te-
go pod pojeciem tym nalezy rozumie¢ warunki sprzyjajace lub utrudniajgce rozwéj go-
spodarczy, mozliwo$¢ zwrotu kosztéw dokonanych inwestycji oraz w odniesieniu do
przedsiebiorstwa zdolnos¢ projektowania, produkowania i sprzedawania wyrobéw lep-
szych niz konkurencja. W przypadku firm decyduje réwniez poziom ich kompetencji
w wykorzystaniu krajowych zasobéw do wytwarza débr i ustug'“.

Rysunek 1.1. Podstawowe czynniki konkurencyjnosci

Wewnetrzna sita ; Sektor finansowy:
goqud/ﬂrtzo: N KONKURENCYJNOSC - mozliwosci akie stwarza on dla
- stopiefi akfywnosc optymalnej alokacji zasobow

godpodarczej \ - wspieranie inwestycji popizez
- atrakeyjnosc sekforow system bankowy
gospodarki z punkiu

widzenia przedsighiorcy

Dziatalnos¢ rzqdu:

- sprzyjanie rozwojowi
Zasoby ludzkie: konkurencyjnosci

- stryktura wiekowa

- kwalifikacja zawodowa

- jakos¢ zycia Infrastruktura:

- naktady na naukg - system fransportowy
- telekomunikacja

Sposdb zarzgdzania: - dostep do energii

- efektywnos¢

S v

- orientacja jakosciowa
na produkt i Klienta

Internacjonalizacja gospodarki:

- sfopien jej otwartosci na
migdzynarodowy handel

- inwestycje bezposrednie

Nauka i technologia:

- wydatki na badania rozwojowe

- liczba inzynierow

- innowacyjnosc gospodarki

- wprowadzenie nowych technologii

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie A.B. Kisiel-Eowczyc i inni, Wspdlczesna gospodarka swiatowa, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdaniskiego, Gdansk 1999, s. 34.

1 Ibidem, s. 21 i n.

12 Chodzi o mikroelektronike i informatyke, biotechnologie, inzynieri¢ genetyczna, syntetyczne materialy i zré-
dla energii.

13 A, Zaorska i inni, Korporacje, s. 22-27.

14 A.B. Kisiel-Lowczyc i inni, Wspélczesna gospodarka swiatowa, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 1997, s. 31-34.
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Do podstawowych czynnikéw konkurencyjnosci zaliczamy: wewnetrzng site go-
spodarki, zasoby ludzkie, sposéb zarzadzania, sektor finansowy, dziatalno$¢ rzadu, in-
frastrukture, internacjonalizacje gospodarki oraz nauke i technologie.

Globalizacja poprzez liberalizowanie i integrowanie poszczegdlnych rynkéw pro-
duktéw oraz rynk6éw regionalnych poglebia sie caly czas. Nastepuje to z réznym nate-
zeniem, nieraz nawet z dlugimi przerwami. Wedlug G. Kolodko mozna wyodre¢bnié
trzy szczegélnie ekspansywne fazy globalizacji'>. Pierwsza z nich to globalizacja okre-
su wielkich odkry¢ geograficznych w XVI wieku oraz pierwszej potowie XVII wieku.
Nastepna to globalizacja okresu wielkich odkry¢ naukowo-technicznych przypadajaca
na drugg potowe XVIII i XIX wieku oraz trzecia faza to globalizacja okresu wielkich
odkry¢ wirtualnych, ktéra umiejscawiana jest w ostatnim ¢wieréwieczu. Z kolei Bank
Swiatowy wyodrebnia trzy fazy globalizacji'é. Dzieli ja na globalizacje w okresie od
1870 do 1914 roku, nastepnie od 1950 do 1980 roku oraz ostatnia faza to globalizacja
po 1980 roku. Wedlug G. Kotodko podzial proponowany przez Bank Swiatowy catko-
wicie pomija okres sprzed 1870 roku, kiedy to wyraZnie mozna bylo zaobserwowac na-
silenie miedzynarodowych powigzan ekonomicznych i interakcje pomiedzy wieloma
regionalnymi i narodowymi rynkami oraz wynikajace z tego zmiany jako$ciowe. Wy-
réznia on réwniez sze$¢ charakterystycznych cech wspélczesnej fazy globalizacji.
Pierwsza z nich méwi o tym, ze wskutek redukcji barier celnych szybko rosng obroty
$wiatowego handlu, druga, ze systematycznie zwigkszajg si¢ strumienie przeplywu ka-
pitatu, a kolejna, ze nastepuje migracja ludnosci. Czwarta z kolei to rozprzestrzenianie
sie nowych technologii, pigta to pojawienie si¢ posocjalistycznej transformacji syste-
mowej i ostatnia méwigca o radykalnych przeksztalceniach struktur i instytucji finan-
sowych, a takze gospodarczych!”. Globalizacja pociaga za sobg zmiany, zaréwno pozy-
tywne, jaki i negatywne. Przyspiesza ona przeptyw informacji, obniza koszty transpor-
tu, komunikacji, dostarcza postepu technologicznego, ale zarazem pociaga za sobg kry-
zysy finansowe, powoduje zamieranie tradycyjnych gatezi wytworczych, a co za tym
idzie powoduje wzrost bezrobocia oraz zubozenie spofeczenistwa.

Z problemem globalizacji zwigzany jest rowniez proces internacjonalizacji, zwa-
ny inaczej umiedzynarodawianiem, wielu przedsiebiorstw!®. Internacjonalizacja ma
charakter obiektywny, jest konsekwencjg proceséw rozwojowych, zwigzanych z po-

15 G.W. Kolodko, Globalization and Transformation: Illusions and Reality, OECD Development Centre, Paris,
Technical Papers, maj 2001, nr 176 i G.W. Kotodko, Globalizacja a perspektywy rogwoju krajéw posocjalistycz-
nych, TNOIK, Torun 2001.

16 World Bank, Globalization, Growth and Poverty: Building an Inclusive World Economy, A publication of the
World Bank and Oxford University Press, Washington D.C. 2002.

17 G.W. Kotodko, Globalizacja - zacofanie - rozwdj, Ekonomista nr 6/2002, s. 775-816.

18 A, Sokolowski, Inwestycje niemieckie na Dolnym Slgsku, Oficyna Wydawnicza Arboretum, Wroctaw 2001, s. 29.
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stepem cywilizacyjnym, a takze charakter subiektywny, poniewaz wynika z potrzeb i in-
teresow panstwa oraz spoleczenstwa. Kraje, ktore odizolowujg si¢ od umiedzynaroda-
wiania nie sg zdolne rozwija¢ sie, co doprowadza ich gospodarke do wielkiego kryzy-
su!®. Internacjonalizacja nie jest etapem jednolitym i moze przebiegad, jak podaje
A.B. Kisiel-Lowczyc?® w trzech etapach. Pierwszy etap zwany jest internacjonalizacjg
wymiany i polega na tym, ze przedsicbiorstwa nawiazuja pierwsze kontakty z zagra-
nicg poprzez eksport wlasnych towaréw lub import materiatéw, surowcéw niezbed-
nych do produkcji. Poznaja przy tym nowe rynki, reguly obowigzujace na nich oraz
wszelkie powigzania i zalezno$ci. Drugi etap to internacjonalizacja produkcji, w kt6-
rej celem przedsiebiorstwa staje sie produkcja oraz sprzedaz na nowych rynkach zby-
tu, zdobywanie nowych klientéw oraz omijanie barier zwigzanych z wymiang mi¢dzy-
narodowa. Trzeci etap zwany pelng internacjonalizacjg wystepuje wéwczas, gdy za-
sieg dzialalnosci przedsiebiorstwa jest miedzynarodowy.

Zréznicowanym motywom miedzynarodowej dziatalno$ci przedsiebiorstw odpo-
wiadajg rézne jej formy. Najwazniejszym procesem decyzyjnym jest wyszukanie od-
powiedniego rynku zagranicznego oraz wybranie najkorzystniejszej strategii wejscia
na ten rynek. Przedsi¢biorstwa w zaleznosci od swojej polityki, zamierzonych celéw,
zasob6w finansowych oraz czasu, w jakim chcg zaistnie¢ na rynku zagranicznym, mo-
gg wybra¢ jedna z form miedzynarodowej ekspansji. Waznym czynnikiem decyzyjnym
jest z pewnoscig rowniez ryzyko zwigzane z prowadzeniem danej dzialalno$ci oraz
atrakcyjno$¢ danego rynku. W literaturze przedmiotu wyr6znia si¢ najczesciej trzy
formy wejécia przedsi¢biorstwa na nowe rynki:?! 22, Pierwsza z nich jest eksport
(Export Entry Models), nastepng jest kooperacja kontraktowa (Contractual Entry Mo-
dels), a ostatnig inwestycje bezposrednie (Investment Entry Models). Najprostszg a za-
razem najczesciej stosowang formg wejscia kapitatu zagranicznego na rynek jest
eksport, ktory odbywa si¢ kanatami posrednimi (przy udziale osoby lub firm posred-
niczacych w dostarczaniu towaréw na rynek obcy) lub kanatami bezposrednimi (pro-
ducent - odbiorca finalny). Zwigzek przedsiebiorstwa z rynkami zagranicznymi po-
przez forme kontraktéw eksportowych ma zazwyczaj charakter krétkotrwaly i nie po-
woduje trwalych zwigzkéw miedzy producentem a partnerem zagranicznym.

19°G. Michatowska i inni, Maly stownik stosunkéw migdzynarodowych, Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne,
Warszawa 1997, s. 53.

20 A.B. Kisiel-Lowczyc, op. cit., s. 12 i E. Sitek Determinanty bezposrednich inwestycji zagranicznych przedsie-
biorstw, Seria Monografie nr 46, Wydawnictwo Politechniki Czestochowskiej, Czestochowa 1997, s. 14-21.

21 ], Rymarczyk, Internacjonalizacja przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996,
s. 120-144.

22 Niektorzy autorzy przyjmujg inny podzial na eksport, kooperacje niekapitalowsa (kontraktowa) i kooperacje ka-
pitatlowg lub eksport - import, powigzania kooperacyjne (kapitalowe, niekapitalowe) i samodzielne prowa-
dzenie dziatalno$ci gospodarcze;j.
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Bardziej dtugotrwaly charakter maja powigzania przedsiebiorstw z innymi rynka-
mi zagranicznymi poprzez kontrakty kooperacji. Polegaja one na zawieraniu uméw
i porozumief, ale bez taczenia swoich kapitaléw. Sg one ukierunkowane na transfer
niematerialnych aktywéw, praw wlasnosci i ustug, w zamian za wynagrodzenie pie-
niezne lub produkty. Do powszechnie stosowanym form kooperacji miedzynarodo-
wych zaliczy¢ nalezy?? m.in.: sprzedaz licencji, franchising, leasing, kontrakt mene-
dzerski, kontrakt ,pod klucz”, filie handlows, alianse strategiczne.

Najbardziej zaawansowang forma wejscia przedsigbiorstwa na rynek zagraniczny
sg inwestycje zagraniczne. Polegaja one na ulokowaniu kapitalu wlasnego w przedsie-
biorstwach zagranicznych w celu uzyskania trwalego wplywu na ich zarzadzanie i osig-
gniecie zyskow z tej dziatalnosci. Inwestycje zagraniczne stanowig narzedzie przemiesz-
czania przez granic¢ zasobow przedsiebiorstwa w celu ich efektywniejszej eksploatacii.
Transfer zasobéw finansowych, technicznych, fizycznych i ,,aktywéw wiedzy” przedsie-
biorstwa do zagranicznego kraju przyjmujacego w formie przedsigwzigcia pod wlasng
kontrolg umozliwia pelniejsze wykorzystanie przewagi konkurencyjnej na tym rynku?.

Wymienione powyzej trzy formy ekspansji réznig sie¢ z pewnoscig tym, ze w przy-
padku eksportu i kooperacji kontraktowej producent ma duzo wezszy zakres kontroli
nad dzialalno$cig gospodarczg na rynku zagranicznym, niz, jesli decyduje sie na wej-
$cie na rynek obcy poprzez inwestycje. Ze wzgledu na zakres kontroli, inwestycje za-
graniczne mozna prowadzi¢ wspdlnie z partnerem, np. jako spétka joint venture lub
samodzielnie jako wtasne, w petni kontrolowane przedsiebiorstwo.

1.2. Ogélna charakterystyka inwestycji zagranicznych - bezposrednie

inwestycje zagraniczne i inwestycje portfelowe
1.2.1. Pojecie inwestycji i inwestora

Pojecie inwestycja pochodzi od lacinskiego stowa investire i oznacza odziewad,
przykrywaé, otaczaé. W wiekszosci krajow inwestycje ttumaczy sie zapozyczajac
rdzenne stowo, np. w Niemczech jest to Investition, w Anglii — investment, we Fran-
cji — investissement, a w Rosji — investicija. Wedtug Polskiego Stownika Wyrazéw
Obcych?® polska nazwa inwestycja zostata zapozyczona z jezyka niemieckiego, od

23 J. Rymarczyk, Internacjonalizacja przedsigbiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996,
s. 120-144.

24 E. Sitek, Determinanty..., s. 20.

5 E. Sobol i inni, Sfownik wyrazéw obcych. Wydanie nowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 488.
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stowa Investition i oznacza w ujeciu ekonomicznym przekazanie Srodkéw finanso-
wych na powiekszenie lub odtworzenie zasob6w majatkowych albo na zakup papie-
réw warto$ciowych.

W literaturze przedmiotu wyréznia sie dwa podstawowe typy inwestycji?®: inwe-
stycje rzeczowe oraz inwestycje finansowe.

Inwestycje rzeczowe polegajg na powickszaniu aktywéw materialnych, takich jak
$rodki trwale czy ziemia, a takze aktywéw prawnych, takich jak licencje czy znaki
handlowe. Tego typu inwestycje dokonywane sg przewaznie przez firmy, ktére budu-
jac nowa fabryke licza na osiggnigcie zyskow w przysztosci. Inwestycje rzeczowe
mozna podzieli¢ na: inwestycje odtworzeniowe, modernizacyjne, innowacyjne, roz-
wojowe, strategiczne, dotyczace sfery socjalnej przedsiebiorstwa oraz zwigzane z sze-
roko rozumianym interesem publicznym. Przy inwestycjach odtworzeniowych zaste-
puje si¢ zuzyte lub przestarzate urzadzenia nowymi. Inwestycje modernizacyjne pole-
gaja na zmodernizowaniu majatku firmy oraz zmniejszeniu kosztéw wytwarzania.
Modyfikacja poprzez wprowadzenie nowej technologii, nowego sposobu wytwarzania
w dotychczas produkowanych towarach jest inwestycjg innowacyjng. Inwestycje roz-
wojowe polegajg na zwiekszeniu potencjalu produkcyjnego przedsiebiorstwa lub
wprowadzeniu do produkcji i na rynek zbytu nowych wyrobéw, natomiast inwestycje
strategiczne majg na celu umocnié pozycje przedsiebiorstwa na rynku.

Drugim typem inwestycji sg inwestycje finansowe zwane réwniez kapitatowymi
lub pienieznymi i polegaja one na powiekszaniu aktyw6w finansowych, takich jak np.
papiery warto$ciowe. Istota takich inwestycji opiera si¢ na lokowaniu $rodkéw pie-
ni¢znych w dang dziatalno$¢ gospodarczg bez ich zamiany na dobra rzeczowe.

Przedsiewziecie inwestycyjne nalezy, zatem rozumieé, jako zbi6r czynno$ci zmie-
rzajacych do okre$lonego celu i angazujacych $rodki finansowe, ktére bedg wykorzy-
stane przez okres dtuzszy niz jeden cykl produkcyjny, lub ustugowy lub przez ustalo-
ny umownie badz urzedowo okres?’. Na podstawie powyzszej definicji mozemy okre-
§li¢ inne pojecia zwigzane z procesem inwestycyjnym, takie jak: inwestor, decyzja in-
westycyjna, naktad inwestycyjny oraz przedmiot inwestowania.

Inwestor to osoba, ktéra lokuje swoj kapital w celu osiggniecia zysku lub docho-
du. Moze to by¢ osoba fizyczna lub prawna, zwlaszcza towarzystwo ubezpieczeniowe,
bank, towarzystwo inwestycji wspolnych, czyli tzw. inwestor instytucjonalny?®. W kon-
tek$cie miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych wyréznia sie dwa rodzaje inwe-

26 Por. M. Noga, Paristwo a inwestycje w gospodarce rynkowej z uwzglednieniem procesu transformacji, Dolno$la-
ska Oficyna Wydawnicza, Wroctaw 1994, s. 5.

27 Por. E. Ignasiak, Optymalizacja projektéw inwestycyjnych, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1994, s. 7.

28 E. Rumowiska, R. Czerniawski, Maty stownik biznesmena, POLTEX, Warszawa 1991, s. 52.
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storéw: krajowego i zagranicznego. Inwestor krajowy jest to osoba fizyczna lub praw-
na majgca miejsce zamieszkania (siedzibe) w danym kraju, ktéra lokuje swoje $rodki
finansowe w dzialalno$¢ gospodarcza badZ inwestycyjng prowadzong w tym kraju,
majacg na celu uzyskanie biezacego dochodu i zyskéw kapitalowych. Inwestor zagra-
niczny rézni sie od krajowego jedynie tym, ze jego miejsce zamieszkania (siedziba)
znajduje sie za granicg®.

W literaturze dotyczacej inwestycji bezposrednich czesto uzywane jest pojecie in-
westora strategicznego. Jest to osoba fizyczna lub prawna posiadajaca odpowiednie
$rodki finansowe, ktérej predyspozycje, umiejetnoéci operacyjne, wiedza merytorycz-
na i umiejetnosci techniczne sg zgodne z zakresem i kierunkiem dziatania danej fir-
my oraz pozwalajg na zaangazowanie si¢ w aktywne zarzadzanie tg firmg. Inwestor
ten powinien prowadzi¢ swoje dzialania tak, aby zmierzaly one do zwiekszenia popy-
tu na akcje danej sp6tki, wzrostu ich ceny oraz realizacji dlugookresowej strategii roz-
woju firmy. W tym celu powinien on zachowaé posiadany pakiet akcji (wiecej niz
50%) w terminie okreslonym umowg inwestycyjna?’.

W procesie inwestycyjnym pojawia si¢ réwniez pojecie decyzji inwestycyjnej oraz
nakladu inwestycyjnego. Decyzja inwestycyjna jest zatem rozstrzygnieciem planowa-
nego przedsiewziecia inwestycyjnego, podejmowanego zazwyczaj w warunkach nie-
pewnoSci oraz ekonomicznego ryzyka3!, a naklad inwestycyjny okresla $rodki prze-
znaczone badz poniesione przez inwestor6w na tworzenie lub zmodernizowanie in-
westycji. Przedmiot inwestowania, zwany inaczej obiektem inwestycyjnym, stanowi
rezultat przedsiewzigcia inwestycyjnego. Przedmiotem uzytkowania mogg by¢ rzeczy
wielokrotnego uzytku (obiekty majatku trwatego) i jednokrotnego uzytku, nieruchome
i ruchome: warto$ci niematerialne, jak: licencje, patenty, wiedza; pieniadze i papiery
warto$ciowe, np. dewizy, akcje i obligacje. W ramach jednego przedsiewzigcia przed-
miotem inwestowania mogg by¢ rézne rzeczy, ale dominujacg role odgrywaja obiek-
ty majatku trwalego32.

1.2.2. Definicje inwestycji zagranicznych

W literaturze fachowej mozna spotka¢ sie z réznymi definicjami bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Brak jednoznaczno$ci zwiazany jest z réznicami w stopniu
szczegb6lowosci danych definicji, a nie w tresci ekonomicznej zjawiska.

29T, Zwierzyfska-Bubalto, Leksykon prywatyzacji, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1998, s. 50-51.

30 1hidem, s. 50.

31E. Ignasiak, op. cit., s. 9.

321, Martan, Wybrane zagadnienia rzeczowych przedsiewzigé inwestycyjnych, Organizacja — Zarzadzanie - Biznes,
Wroctaw 1994, s. 9-10.
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Powszechnie wyrazany jest poglad, iz w znaczeniu motywacyjnym najpelniej isto-
te inwestycji bezposrednich przedstawia definicja J. Hirshleifera®’, wedtug ktérej in-
westycje to przedsiewziecia, ktérych istotg jest ,terazniejsze wyrzeczenie dla przyszlej
korzysci. Terazniejszo$¢ jest wzglednie pewna, podczas gdy przyszlosé jest niewiado-
ma. Z tego powodu inwestycje sg poSwieceniem pewnego dla niepewnej korzysci”. Ta
bardzo ogélna definicja inwestycji wedtug K. Jajugi i T. Jajugi** uwypukla najwazniej-
sze cechy charakterystyczne dla inwestycji, takie jak:

* wyrzeczenie w postaci rezygnacji z biezacej konsumpcji, ktore jest konieczne dla

osiggniecia zamierzonej korzysci,

* element czasu, ktéry jest nieodtgcznym czynnikiem inwestowania oraz

* ryzyko, ktére towarzyszy kazdej inwestycji.

Dla odmiany P. Krugman i M. Obstfeld okreslajg bezposrednie inwestycje zagra-
niczne jako migdzynarodowy transfer kapitalu w celu utworzenia w innym kraju filii
i sprawowania nad nig kontroli®>. Podejscie bardziej ekonomiczne prezentuje juz
A. Budnikowski i E. Kawecka-Wyrzykowska, wedlug ktérych inwestycje zagraniczne
mozna zdefiniowaé jako podejmowanie samodzielnej dziatalnosci gospodarczej za
granicg lub tez przejmowanie kierownictwa juz istniejgcego przedsiebiorstwa®®, Ko-
lejna definicja Ch.P. Kindlebergera utozsamia bezposrednie inwestycje zagraniczne
z pionowym lub poziomym rozszerzeniem przedsiebiorstwa poza granice kraju ma-
cierzystego. Podejscie szersze od Kindlebergera, a zarazem makroekonomiczne pre-
zentuje J. H. Dunning®’ i J. Cantwell®3, ktdrzy inwestycje bezposrednie definiujg jako
lokaty kapitalu, podejmowane z zamiarem uzyskania bezposredniego wplywu na
dzialalno$¢ przedsiebiorstwa, w ktérym sie inwestuje, albo jako dostarczanie nowych
$rodkéw przedsiebiorstwu, w ktérym inwestor ma znaczny udzial.

Zgodnie z definicjg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego inwestycje bezpo-
$rednie sg inwestycjami podejmowanymi w celu uzyskania trwatego wplywu na dzia-
talno§¢ przedsiebiorstwa w innym kraju. Zagraniczna osoba prywatna lub grupa
przedsigbiorstw, ktdra realizuje takg inwestycje, nazywana jest inwestorem bezposred-
nim*’. W moim przekonaniu powyzsze definicje inwestycji zagranicznych byly zbyt

33 J. Hirshleifer, Investment Decision under Uncertainty: Choice — Theoretic Approaches, The Quarterly Journal of
Economics 1965, Vol. LXXIX, No. 4, s. 509.

34 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe — inzynieria finansowa, Warszawa 1997, s. 7.

35 P. Krugman, M. Obstfeld, International Economics. Theory and Policy, Addison-Wesley, New York 2000, s. 169-171.

36 A, Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, Panstwowe Wydwanictwo
Ekonomiczne, Warszawa 1996, s. 127.

37 . H. Dunning, International Production and Multinational Enterprise, George Allen & Unwin, London 1981, s. 71.

38 J, Cantwell, The Relationship Between International Trade and International Production, Surveys in Internatio-
nal Trade D. Grenway, L.A. Winters ed., Blackwell Cambridge Mass, 1993, s. 303.
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ogdlne. W wielu krajach problemem bylo odpowiednie zakwalifikowanie danej trans-
akcji do inwestycji bezposrednich lub do inwestycji portfelowych. Zdarzato sie réw-
niez, ze jedna transakcja w jednym kraju byla klasyfikowana jako inwestycja bezpo-
$rednia, a w drugim jako portfelowa. Powodowalo to duze rozbieznosci w statystykach.
Dlatego tez, aby wyeliminowaé te rozbieznosci oraz ulatwi¢ klasyfikacje transakcji,
uscislono definicje inwestycji bezpo$rednich i stworzono tzw. definicje wzorcowa.

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) opracowala tzw. defini-
cje wzorcowa inwestycji bezposrednich (benchmark definition of foreign direct inve-
stment). Definiuje ona inwestycje bezposrednie jako uzyskanie przez rezydenta — oso-
be prawng w danym kraju (zwanego inwestorem bezposrednim) dlugotrwatego wply-
wu na podmiot gospodarczy, ktéry jest rezydentem w innym kraju niz inwestor. Dtu-
gotrwaly wplyw implikuje wystepowanie dtugoterminowych powiazan pomiedzy inwe-
storem bezpo$rednim a przedsiebiorstwem, na ktéry ma wplyw oraz odgrywa istotng
role w sposobie jego zarzadzania. Definicja inwestycji bezposrednich obejmuje zaréw-
no poczatkowg transakcje ustanawiajaca powstanie inwestycji zagranicznych, jak tez
wszystkie dalsze transakcje pomiedzy inwestorem a firmg kontrolowang*.

Inwestorem bezposrednim w mysl definicji wzorcowej jest osoba indywidualna, in-
korporowane lub nieinkorporowane przedsiebiorstwo, rzad, grupa oséb indywidual-
nych lub grupa firm, ktére posiadajg inwestycje bezposrednie, czyli przedsiebiorstwo
dzialajace w kraju innym niz kraj rezydencji inwestora lub inwestoréw. Wg OECD in-
westor posiada trwaly wptyw w przedsiebiorstwie zagranicznym, gdy jest wlascicielem
powyzej 10% akcji zwyklych lub gloséw w firmie korporacyjnej, lub posiada réwno-
warto$¢ tego w firmie niekorporacyjnej. Wymog posiadania 10% udzialéw nalezy trak-
towac jako wielko$¢ mogaca ulec zmianie w zaleznosci od innych czynnikéw determi-
nujacych bezpo$rednie inwestycje zagraniczne, tj. udzial inwestora zagranicznego
w procesie podejmowania decyzji w firmie, wymiana cztonk6w zarzadu lub postano-
wienia dotyczace dlugookresowych pozyczek o preferencyjnej stopie procentowej*!.

Wedlug Organizacji Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) bezpo$rednie
inwestycje zagraniczne mozna podzieli¢ na*: subsidiary company, associate company
oraz branch. Subsidiary company zwane spdtkg pomocniczg, funkcjonuje, gdy inwe-
stor bezposredni ma prawo powotywania lub odwolywania cztonkéw zarzadu lub po-
siada wiecej niz potowe udziatéw. Spotka X jest traktowana jako spétka pomocnicza

3'S. Uminski, Znaczenie zagranicznych inwestycji bezposrednich dla transferu technologii do Polski, Wydawnic-
two Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2002, s. 16.

40 Opracowanie wiasne na podstawie OECD Benchmark Definition Direct Investment — Third Edition, Paris 1996,
www.oecd.org, s. 7.

4 Ihidem s. 8.

42 Ibidem s. 10.
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firmy Y, jesli spétka Z jest spotka pomocniczg firmy Y, zas$ firma X jest sp6tkg pomoc-
niczg firmy Z. Natomiast associate company jest to przedsiebiorstwo stowarzyszone,
filia wowczas, gdy firma X jest filig przedsiebiorstwa Y, jesli Y posiada nie wiecej niz
50% udzialéw lub gloséw w firmie X. W praktyce X jest filig Y, jesli Y posiada od 10%
do 50% udziatéw lub gloséw w Y. Trzecim podzialem inwestycji zagranicznych we-
dtug OECD jest branch (oddzial), jest to firma nie posiadajaca wlasnej osobowosci
prawnej, ale moggca wystepowaé w nastepujacych formach: permanent establishment
- oddziat lub biuro zalozone na pewien okres w celu prowadzenia dziatalno$ci w da-
nym kraju, representative office, czyli biuro, unincorporated partnership - spétka nie
posiadajaca odrebnej osobowosci prawnej, jako joint ventures oraz udzial majgtkowy
w innej firmie w postaci sprzetu lub majatku trwatego, niematerialnych aktywéw (pa-
tenty, prawa autorskie) bedacych w posiadaniu inwestora zagranicznego lub sprzetu
wykorzystywanego przez okres dtuzszy niz 1 rok®.

Z wyzej przedstawionych definicji wynika, iz ich autorzy sg zgodni, co do tego, ze
inwestor bezposredni powinien sprawowa¢ kontrole nad firma. Ma to do§¢ duze zna-
czenie z uwagi na mozliwo$¢ ksztaltowania polityki przedsiebiorstwa, jak i wplywa-
nia na decyzje we wszystkich sferach dziatalnosci firmy.

Zdaniem Autorki inwestycje bezpos$rednie nie sg tylko transferem kapitatu finanso-
wego do nowego zagranicznego przedsiebiorstwa, ktéry ma za zadanie przynie$¢ okre-
§lony zysk dla inwestora. Kapital finansowy ma zupetnie inne zadanie do spelnienia, ma
by¢ instrumentem umozliwiajacym przeniesienie do innego kraju czynnikéw produkcji,
ktére mogg by¢ tam efektywniej eksploatowane oraz prowadzi¢ do uzyskania przewagi
konkurencyjnej na rynku zagranicznym. Transferowi kapitatu towarzyszy przewaznie
transfer technologii, nowych metod zarzadzania, nowych surowcéw, a przede wszyst-
kim wiedzy i do$wiadczenia. Trafna jest tu teza J.H. Dunninga méwigca, o tym, ze in-
westycje bezposrednie sg transakcjg wigzaca trzy plaszczyzny: kapitat finansowy, do-
$wiadczenie zarzadzania oraz wiedze techniczng oraz przedsiebiorczo$é*.

Powyzsze cechy bezposrednich inwestycji zagranicznych pozwalajg odréznié je
od innej formy inwestycji zagranicznych, a mianowicie inwestycji posrednich zwa-
nych najczesciej portfelowymi lub finansowymi.

Inwestycje portfelowe polegaja na nabywaniu papieréw warto$ciowych emitowa-
nych przez Skarb Panstwa lub akcji przedsiebiorstwa, bez potrzeby wplywania na
funkcjonowanie tego przedsiebiorstwa. Kontrola jest gtéwng cechg réznigca inwesty-
cje portfelowe od bezposrednich inwestycji zagranicznych. Gtéwnym celem podejmo-

43 European Union Direct Investment 1984-1989, Eurostat, Luxembourg 1992, s. 75.
4 J. Dunning, Explaining Changing Patterns of International Production: In Defense of Eclectic Theory, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics 1979, vol. 41, s. 271-272.
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wania zagranicznych inwestycji portfelowych jest dywersyfikacja portfela inwestycyj-
nego w celu ograniczenia ryzyka oraz osiggniecia wyzszego zysku przez lokowanie
funduszy w zagranicznych papierach wartosciowych oferujacych, po uwzglednieniu
réznic kursow walutowych, wyzsza realng stope procentowg™®.

Inwestycje portfelowe maja najczesciej charakter krétkoterminowy, natomiast
bezposrednie inwestycje zagraniczne dlugoterminowy. Inwestorzy bezposredni pono-
szg wysokie koszty na poczatku swojej dziatalnosci w innym kraju (np. budowa nowe-
go przedsiebiorstwa), dlatego tez liczg sie z uzyskiwaniem dochodéw w diugim okre-
sie. Inwestorzy lokujgcy swoj kapital w formie portfelowej nastawieni sg na szybki
zysk, a kraj przyjmujacy takie inwestycje musi liczy¢ sie rowniez z tym, ze kapitat ten
moze szybko odptynaé, powodujac czasem zalamanie w sferze produkcji i dopro-
wadzajac gospodarke kraju do glebokiego kryzysu.

Tabela 1.2. Gl6wne réznice pomiedzy inwestycjami bezposrednimi a inwestycjami portfelowymi

Cecha réznicujgea

Inwestycje bezposrednie

Inwestycie portfelowe

nowych technologii i uzyskanie
przewagi konkurencyjnej na rynku

Inwestor Korporacja migdzynarodowa Jednostkowy kapitat prywatny
Sprawowanie efektywnej kontroli Nastawienie sig inwestora na szybki
Cel inwestyg nad firmg, wprowadzanie zmian, i duzy zysk. Brak checi sprawowania

kontroli nad dziatalnoscig
przedsigbiorstwa

Motyw inwestowania

Uwzglednienie przez inwestora nie tylko
stopy zysku i strat, ale réwniez wielu
innych czynnikow

Niskie ryzyko oraz korzystna stopa
procentowa

Czas trwania inwestycji

Dtugoterminowa inwestycja

Krotkoterminowa inwestycja

Kapitat wnoszony przez
inwestora do przedsighiorstwa

Kapitat finansowy, rzeczowy,
technologiczny, know-how

Wytgcznie kapitat finansowy

Weiscie i wyjscie z rynku
zagranicznego

Zaréwno wejscie, jak i wyjécie to proces
dtugotrwaty

tatwost wejécia i wyjécia z rynku

Stabilnos¢ inwestycji

Wysoka stabilnost, inwestor
zainteresowany jest statym dochodem

Mata stabilno$¢, nabywanie papierow
wartosciowych zalezne jest od ich ceny

Zakres kontroli inwestora

Inwestor ma duzy wptyw na rentownost
danego przedsighiorstwa

Inwestor nie ma wplywu na rentownost
danego przedsighiorstwa

Mozliwost stosowania zachet
przez kraj przyjmujqcy inwestycje

Skomplikowany i kosztowny proces
zachet dla inwestordw

tatwost zachgcenia inwestorow
w przypadku papierdw rzgdowych

Stosunek opinii spofecznej
w kraju przyjmujgcym inwestycje

Duza $wiadomos spoteczefstwa
o rozmiarach inwestygji

Mata $wiadomost spofeczenstwa
o rozmiarach inwestycji

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie J. Sikorski, Korporacje miedzynarodowe we wspdlczesnej $wiatowej

gospodarce kapitalistycznej, SGPiS, Warszawa 1981, s. 221-222.

4 E. Wojnicka, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce 1976-1996, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynko-

wa nr 4/1997, Gdansk 1997, s. 7.
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Z zaprezentowanych w tabeli 1.2 cech réznicujacych wynika, ze te dwie formy in-
westowania wyraznie si¢ od siebie réznia, cho¢ ich wspdlng cecha jest z pewnoscia
aspekt finansowy — w obu przypadkach nastepuje przeptyw kapitatlu miedzy krajami.

Rozpatrujac inwestycje zagraniczne z punktu widzenia prawa nie stworzono do-
tad jednej, powszechnie przyjetej definicji pojecia ,inwestycja zagraniczna”. Nie ist-
nieje ona réwniez w zadnej konwencji wielostronnej. Kazda z uméw miedzynarodo-
wych regulujaca dzialalno$¢ inwestoréw zagranicznych oraz przeplyw kapitatu mie-
dzy panstwami sama stara sie zaproponowa¢ ich definicje na wlasne potrzeby*.

W ustawodawstwie polskim réwniez brak konkretnego zdefiniowania pojecia in-
westycji bezposrednich i inwestycji portfelowych. Jedynym aktem prawnym opisuja-
cym te zagadnienia byla ustawa z 18 grudnia 1998 roku o Prawie dewizowym*’.

Zgodnie z nig inwestycje bezposrednie oznaczaly obrét kapitalowy, polegajacy
na dokonywaniu naktadéw pienieznych lub rzeczowych w celu ustanowienia trwa-
tych i bezposrednich wiezi ekonomicznych, przejawiajacych si¢ w prowadzeniu
przedsi¢biorstwa przez podmiot dokonujacy takich nakladéw lub w wywieraniu
przez niego skutecznego wplywu na przedsi¢biorstwo prowadzone przez inng oso-
be, a takze na rozporzadzaniu majatkiem posiadanym w wyniku prowadzenia przed-
sigbiorstwa lub w wyniku dokonanych naktadéw, ktérego przedmiotem jest w szczegdl-
no$ci nabywanie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, tworzenie i pro-
wadzenie przedsiebiorstwa oraz dokonywanie nakladéw na rozszerzenie prowadzo-
nego przedsi¢biorstwa. Innym wymienianym w ustawie sposobem prowadzenia
dzialalnosci jest obejmowanie badZ nabywanie akcji lub udziatéw w spétkach, w ilo-
$ci zapewniajacej tacznie co najmniej 10% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw
oraz $wiadczenia na rzecz sp6tki przed jej zarejestrowaniem, jak réwniez wyplata
przez spétke wynagrodzen za te $wiadczenia, dokonywanie i zwrot dopfat oraz
udzielanie sp6lce przez wspdlnikéw posiadajacych akcje lub udziaty w iloéci co naj-
mniej 10% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw pozyczek i kredytow, a takze za-
cigganie przez spétke takich pozyczek i kredytéw oraz ich splata, a takze nabywa-
nie wlasnosci i innych praw na nieruchomosci w zwigzku z prowadzonym przedsie-
biorstwem. Kolejnym sposobem prowadzenia dziatalnosci w wyniku dokonanych
nakladéw jest udzielanie i zacigganie kredytéw lub pozyczek o terminie sptaty nie
krétszym niz pigé lat oraz ich splata, uzyskiwanie przychodéw z likwidacji spétki,
a takze rozporzadzania udziatami lub akcjami w spétce badz ich umorzenia, rozpo-
rzadzenia przedsi¢biorstwem lub jego zorganizowang czescia, jak réwniez likwida-
cja przedsiebiorstwa, rozporzadzenia wlasno$cig i innymi prawami na nieruchomo-

46 J. Sozanski, Ochrona prawna inwestycji zagranicznych, Wydawnictwo Kodeks Sp. z 0.0., Warszawa 2002, s. 13.
47 Dz.U. nr 160 z 1998 roku, poz. 1063.
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$ci oraz platnosci, przeniesienie wlasnosci i transfer warto$ci dewizowych lub kra-
jowych $rodkéw platniczych, wynikajace z czynnos$ci wymienionych powyze;j.

Natomiast inwestycje portfelowe w $wietle tej ustawy definiowane byly jako obrot
kapitalowy w zakresie papieréw wartosciowych, jednostek uczestnictwa w funduszach
zbiorowego inwestowania oraz pochodnych instrumentéw finansowych, z wytaczeniem
obrotu akcjami w ilo$ci zapewniajacej Igcznie, co najmniej 10% na zgromadzeniu
wspdlnikow, ktérego przedmiotem jest w szczegélnosci: emitowanie, obejmowanie, na-
bywanie i zbywanie na uznanym rynku, umarzanie jednostek uczestnictwa w funduszu
zbiorowego inwestowania objetych lub nabytych na uznanym rynku, emitowanie, obej-
mowanie, nabywanie i zbywanie poza uznanym rynkiem, umarzanie jednostek uczest-
nictwa w funduszu zbiorowego inwestowania, innych niz objete lub nabyte na uznanym
rynku oraz platnosci, przeniesienie wlasnosci i transfer warto$ci dewizowych lub krajo-
wych $rodkéw platniczych, wynikajace z wyzej wymienionych czynnosci.

Zwiekszenie zaangazowania inwestora do ilosci akcji lub udzialéw uprawniajace,
do co najmniej 10% gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw powodowalo, ze w rozumie-
niu prawa dewizowego inwestycja portfelowa stawala sie inwestycja bezposrednia.

1 pazdziernika 2002 roku weszla w zycie nowa ustawa z 27 lipca 2002 roku o pra-
wie dewizowym*®. Zniosta ona wyzej wymienione definicje inwestycji bezposrednich
oraz portfelowych. Starano si¢ natomiast zliberalizowa¢ ograniczenia dewizowe,
zwlaszcza w stosunku do obrotu dewizowego z panstwami Unii Europejskiej i inny-
mi, z ktérymi fgcza Polske réznego rodzaju porozumienia i wigzi gospodarcze. W tym
zakresie tre$¢ ustawy jest w duzym stopniu dostosowana do wymagan prawodawstwa
unijnego. W tej czesci reglamentacyjny charakter dotychczasowego ustawodawstwa
dewizowego zostal zastgpiony rozwigzaniami regulacyjnymi.

1.2.3. Formy prowadzenia dzialalnosci gospodarczej z udzialem inwestora
zagranicznego

Bezposrednie inwestycje zagraniczne mogg by¢ prowadzone jako dwie odmienne
formy dziatalno$ci. Pierwsza z nich sg inwestycje typu greenfield polegajace na samo-
dzielnym budowaniu przedsi¢biorstwa od podstaw oraz inwestycje typu brownfield,
kiedy inwestor przejmuje juz istniejacg firme i przeprowadza w niej restrukturyzacje
lub nawigzuje wspdlprace z partnerem lokalnym w formie joint venture.

4 Dz.U. nr 141 z 2002 roku, poz. 1178.
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Inwestycje typu greenfield to takie inwestycje, w ktérych inwestor zagraniczny
decyduje si¢ na prowadzenie swojej dziatalno$ci bez wykorzystania istniejacej juz in-
frastruktury innych przedsigbiorstw. Jednakze na budowe nowej fabryki decyduja sie
przewaznie ci, ktérzy nie znalezli partnera do wsp6tpracy. Takich inwestycji jest nie-
wiele, do najbardziej znanych zaliczy¢ nalezy fabryke Opla w Gliwicach, Cadburry na
Bielanach Wroclawskich, Coca-Cola w Srodzie Slaskiej czy Philip Morris koto Lezaj-
ska. Zachetg dla inwestoréw sg Specjalne Strefy Ekonomiczne oferujgce bardzo
atrakcyjne warunki podatkowe oraz infrastrukturalne w zamian za zainwestowanie
okreslonego kapitalu oraz zatrudnienie pracownikéw na ich terenie.

Inwestycje te wiaza sie jednak z wieloma problemami, poniewaz inwestor musi
dobrze pozna¢ rynek by wiedzie¢, gdzie ulokowaé swoj zaklad, aby byto to dla niego
jak najbardziej korzystne. Czesto zdarza sie réwniez, ze trzeba zainwestowaé dodat-
kowe $rodki finansowe w uzbrojenie terenu, doprowadzenie odpowiednich medi6w,
budowe drég, oczyszczalni. Wszystko to jest zalezne od przepiséw obowigzujacych na
danym terenie oraz od podpisanej umowy z samorzgdem terytorialnym.

Budowanie firmy ,od zera” pocigga za soba réwniez wiele probleméw zwigza-
nych z zatrudnieniem. Inwestor zagraniczny musi oceni¢ rynek znajdujacy sie w rejo-
nie jego zainteresowania pod katem profilu wlasnej dziatalnosci. Czgsto swoja pomoc
oferujg wladze lokalne, ktére nierzadko wspétpracuja z firmami odpowiednio profilu-
jac model ksztalcenia zawodowego w podleglych jednostkach edukacyjnych. Proble-
mem jest przewaznie zdobycie wykwalifikowanej kadry, poniewaz pociagga to za sobg
wysokie koszty oraz konieczno$¢ przeprowadzenia odpowiednich szkolen. Jednakze
daje to inwestorowi mozliwo$ci swobodnego ksztaltowania struktury organizacyjnej
nowego przedsiebiorstwa. Problemem, z ktérym borykajg sie inwestorzy jest system
prawny kraju przyjmujacego. W wiekszosci przypadkéw do przeprowadzenia wszel-
kich rejestracji, uzyskania stosownych zezwolen wynajmowane sg firmy konsultingo-
we lub zatrudniani sg kompetentni specjaliSci z danej dziedziny.

Wsréd inwestycji zagranicznych zrealizowanych w Polsce w 2004 roku udziat in-
westycji greenfield w ogéle naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych byt bar-
dzo duzy i osiagnat warto$¢ 58%.

Inwestycje typu brownfield, do ktérych zaliczy¢ nalezy przejecie juz istniejace-
go przedsiebiorstwa oraz jego dalszg restrukturyzacje albo wspétprace z partnerem
lokalnym w formie spétki joint venture, sg najpopularniejsza forma inwestowania.
Zjawisko przejecia istniejacego zaktadu pojawilo sie juz w pierwszym okresie trans-
formacji polskiej gospodarki, kiedy to Ministerstwo Przeksztalcen Wiasnosciowych
stworzylo mozliwo§¢ nabywania przedsiebiorstw w drodze prywatyzacji. Teraz pro-
ces ten jest juz praktycznie zakonczony i wieksze mozliwo$ci wyboru majg inwesto-
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rzy przy nabywaniu akcji przedsiebiorstw na Gieldzie Papieréw Wartosciowych i prze;j-
mowaniu kontroli nad nimi. W ostatnich latach firmy coraz czesciej wyzbywajg si¢
swoich akcji poprzez wezwania do ich zakupu, a chetnymi sg przewaznie inwesto-
rzy zagraniczni. Przykladem takim sg Zaklady Wapiennicze Gérazdze przejete
przez belgijska spotke CBR.

Bardzo czg¢sto jednak zdarza sie tak, ze firma zagraniczna kupujac akcje polskiej
firmy chce pozby¢ sie jej, jako konkurenta na rynku. Przykladem takim jest wykupie-
nie przez firme Siemens wroctawskigo przedsigbiorstwa Elwro, a nastepnie dopro-
wadzenie do znacznych ograniczen w funkcjonowaniu tego przedsiebiorstwa. Z pew-
noscig jest to dzialanie nieetyczne i krzywdzace zaréwno dla wykupywanego przed-
siebiorstwa oraz pracownikéw tam zatrudnionych, jak i dla kraju przyjmujacego ta-
ka inwestycje. Niestety sytuacje takie zdarzaly si¢ bardzo czesto i aktualnie obowia-
zujg juz pewne restrykcje dotyczace przejmowanych zaktadéw produkcyjnych. Prze-
waznie sprzedawane sg akcje lub udzialy polskich podupadlych przedsiebiorstw
przemystowych, ktére pelnig strategiczna pozycje na rynku danego segmentu pro-
duktéw lub sg gléwnym pracodawcg w danym rejonie. Aby unikng¢ sytuacji podob-
nej, jak w przypadku Elwro przy sprzedazy zamieszczana jest klauzula zabezpiecza-
jaca polskie przedsiebiorstwo przed takimi dzialaniami.

Innym rodzajem przejecia firm sa fuzje (mergers), ktére polegajg na polaczeniu
dwoch lub wiecej niezaleznych przedsigbiorstw w jedno nowe. Dotychczasowe pod-
mioty gospodarcze ulegaja likwidacji, a w ich miejsce powstaje nowa jednostka gospo-
darcza. Fuzja jest takg formg wspdlpracy, ktéra polega na potaczeniu sit aktualnych
lub potencjalnych dostawcéw, konkurentéw, producentéw lub klientéw, ktorzy chca
prowadzi¢ wspdlnie jedno przedsiewzigcie, taczac swoje zasoby i umiejetnosci. Warun-
kiem koniecznym do powstania fuzji jest utrata tozsamosci organizacyjnej i strategii
kazdego z przedsiebiorstw oraz wypracowanie nowej, wspélnej misji dziatania®.

W literaturze przedmiotu® wyréznia si¢ dwa rodzaje fuzji: fuzje przez polaczenie
oraz fuzje przez podzial. Fuzje przez polaczenie moga przybiera¢ forme egalitarna, gdy
taczg sie w jeden podmiot przedsiebiorstwa o podobnej wielkosci oraz forme wchtonie-
cia, gdy wiekszy i silniejszy partner przejmuje aktywa drugiego przedsiebiorstwa, kté-
re zostaje rozwigzane. Fuzja przez podzial polega natomiast na likwidacji przedsie-
biorstwa, ktére cate swoje aktywa wnosi w formie aportéw do innych przedsiebiorstw.

W przypadku inwestycji typu brownfield inwestor ma do czynienia z innymi pro-
blemami niz inwestor greenfield. Wigze si¢ to z tym, ze przy nabyciu istniejacego juz
przedsiebiorstwa inwestujacy przejmuje réwniez jego majatek, kadre pracownicza

4 E. Sitek, op. cit., s. 40.
50 Ihidem, s. 40.
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oraz pozycje na rynku. Ma on mniejszg swobode decyzyjna i z wieloma aspektami mu-
si si¢ pogodzi¢ lub z czasem probowac je zmienic.

Inng formg prowadzenia dziatalno$ci poprzez inwestycje typu brownfield jest
wspolpraca z partnerem lokalnym w formie joint veture. Jest to jedna z najpopular-
niejszych form realizacji bezpo$rednich inwestycji zagranicznych. Okreslenie to po-
chodzi z jezyka angielskiego i thumaczone jest najczesciej jako wspdlne przedsiewzie-
cie, wspdlne ryzyko. Terminem joint venture okreslana jest odrebna pod wzgledem or-
ganizacyjno-prawnym jednostka gospodarcza powotana w celu realizacji wspdlnego
zamierzenia, przez co najmniej dwa przedsiebiorstwa, w tym jedno zagraniczne’!. In-
ng definicje prezentuje J. Rymarczyk®?, wedtug ktorego joint venture polega na tym, ze
niezalezni partnerzy z réznych krajow prowadza dziatalno$¢ w ramach wspélnego
przedsiebiorstwa na podstawie zawartej umowy.

W literaturze fachowej mozna spotkac sie z ujeciem definicji inwestycji typu joint
venture w ujeciu szerokim i waskim?®3. Pierwsze z nich wykracza poza typowe znacze-
nie tej formy organizacji, gdyz dotyczy réwniez innych rodzajéw porozumien miedzy
przedsiebiorstwami, ktére nie polegajg na tworzeniu nowego, niezaleznego podmiotu
gospodarczego. Definicja ta ujmuje wspdlne przedsiewziecie jako funkcjonowanie
w skali miedzynarodowej wszelkich form koncentracji naktadéw i srodkéw, ponoszo-
nych przez przedsiebiorstwa z réznych krajéow, a przeznaczonych na przedsigwziecia
gospodarcze z udziatem partneréw zagranicznych. Okreslenie to odnosi sie réwniez
do porozumien migedzy przedsiebiorstwami, ktérych powigzania dotycza uméw licen-
cyjnych, franchisingowych, zarzadzania, $wiadczenia ustug doradczo-inzynieryjnych,
pomocy technicznej czy marketingowej, a nie tylko powigzan kapitalowych. Ujecie
waskie joint venture méwi o wspélnym wktadzie kapitatu przez minimum dwa przed-
siebiorstwa z réznych krajéw. Warunkiem jest tez to, by partnerzy ci byli od siebie nie-
zalezni pod wzgledem ekonomicznym, prawnym i administracyjnym i powinni wspét-
dziata¢ ze sobg w ramach jednego przedsi¢biorstwa (osoby prawnej) w celu osiggnig-
cia w dlugim okresie wspdlnych celéw w skali miedzynarodowe;.

Partnerzy joint venture wnoszg do swojego przedsiebiorstwa wklady w postaci:
aportow rzeczowych, know-how, $rodkéw pienieznych, do§wiadczen zwigzanych z ryn-
kiem, tj. znajomo$¢ przepiséw, zwyczajow, klientéw oraz powigzan z krajowymi i za-
granicznymi kanatami dystrybucji. Wazne znaczenie ma réwniez to, by partnerzy
wnosili do firmy komplementarne czynniki, posiadali podobne produkty, technolo-
gie, rynki zbytu, podobng wielko$¢ przedsigbiorstwa, wiedze, doSwiadczenie oraz

51 A.Szromnik, Kapitat niemiecki w Polsce. Warunki podejmowania wspdlnych przedsiewzieé gospodarczych, Fun-
dacja im. Friedricha Eberta w Polsce. Polityka ekonomiczna i spoteczna. Zeszyt 14, Warszawa 1992, s. 7.

52 J. Rymarczyk, Internacjonakizacja..., s. 151.

53 A. Szromnik, op. cit,, s. 8.
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