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STRESZCZENIE

Artykutu ukazuje role zagranicznego kapitatu w transformacji polskiej gospodarki po roku
1989. Nowy, demokratyczny rzad zderzyt si¢ z wieloma problemami. Jednym z nich byt
ogromny deficyt kapitatu. Luka ta zostata wypelniona przez inwestoréw zagranicznych. W ar-
tykule przedstawiono zaréwno rozmiary kapitatu, keéry naplynat do Polski, jak i kluczowe
kierunki jego oddziatywania na reformowana gospodarke.

Stowa kluczowe: transformacja, BIZ, bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce

THE ROLE OF FOREIGN CAPITAL IN TRANSFORMATION
OF THE POLISH ECONOMY

SUMMARY

The article shows the role of foreign capital in the transformation of the Polish economy after
1989. The new, democratic government collided with a number of problems. One of them
was a huge shortage of capital. This gap was filled in by foreign investors. This paper presents
both size of capital that flowed to Poland and the key directions of impact on the economy
reform.
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1. WPROWADZENIE

Dtugotrwate funkcjonowanie gospodarki centralnie sterowanej, wspieranej doktryng komu-
nistyczna, sprawilo, iz pod koniec lat osiemdziesigtych ubiegtego wieku Polska byta zupetnie
nieprzygotowana do zmiany systemu oraz do funkcjonowania w warunkach miedzynarodo-
wej konkurengji rynkowe;j.

Polityczna zgoda co do zmiany ustroju uswiadomita wtadzom rozmiary ogromnej zapa-
$ci gospodarczej i zwigzang z tym konieczno$¢ przeprowadzenia szybkich reform'. Sytuacja
byla tym trudniejsza, ze nigdy wczesniej nie notowano na $wiecie réwnoczesnej transformacji
ustrojowej w tak wielu krajach. Brak wzorcéw sprawit, ze Polska stata si¢ niejako pionierem
w reformowaniu postsocjalistycznej gospodarki. Z uwagi za$ na wielkos¢ kraju stata si¢ takze
liderem grupy paristw postsowieckich, wyznaczajac kierunki zmian.

Pierwszy demokratyczny rzad musial zmierzy¢ si¢ z calym szeregiem powaznych proble-
méw ekonomicznych. Szalejaca inflacja, puste péiki sklepowe, korupcja, pogarszajaca sie sytu-
acja budzetu, stabo rozwinigty sektor bankowy, czy tez ogromne niedobory kapitatu niezbed-
nego do przeprowadzenia reform i zbudowania demokratycznych strukeur paristwowych, to
tylko niektére z najwazniejszych probleméw ekonomicznych. Aby im sprosta zaangazowano
wielu prorynkowych ekonomistéw oraz poproszono o pomoc ekspertéw z Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego (MFW). Panowalo powszechne przekonanie, ze pierwszym kro-
kiem powinno by¢ otwarcie gospodarki na $wiat. Mialo to poméc w zapetnieniu sklepowych
potek oraz pozwoli¢ pozyskaé zewnetrzny kapitat, ktéry mégltby pokry¢ krajowe niedobory.

Celem artykutu jest ukazanie roli zagranicznego kapitatu w transformacji polskiej gospo-
darki. Ukazano w nim zaréwno rozmiary kapitatu, ke6ry naptynat do Polski, jak i kluczowe
kierunki jego oddzialywania na reformowang gospodarke.

2. PLAN BALCEROWICZA ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM
ROLI KAPITALU ZAGRANICZNEGO

Obecnie za fundament polskiej transformacji ustrojowej uznaje si¢ powszechnie tzw. ,,Plan
Balcerowicza™. Rzad, deklarujac szybkie przejscie do gospodarki rynkowej zdecydowat si¢ na
wprowadzenie gruntownych reform metods tzw. terapii szokowej. Uznal bowiem, ze stoso-
wanie wszelkich doraznych $rodkéw nie ma sensu i jedynie wydtuzytoby okres dotkliwych dla
spoleczeristwa proceséw zmian.

Firmowany przez éwczesnego ministra finanséw Leszka Balcerowicza plan reform opierat
si¢ na nastepujacych fundamentach:

o przeksztalcenia wlasnosciowe zblizajace strukturg whasnosci do istniejacej w krajach

wysoko rozwinigtych,
* zwickszenie samodzielnosci przedsigbiorstw pafistwowych,

! Zob. i por. J. Kleer, Rola paristwa w transformacji: analiza poréwnawcza Niemiec wschodnich, Polski
i Rosji, [w:] S. Lis (red.) Problemy transformacji systemowej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, Wydaw-
nictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej, Tarnéw 1998, s. 14.

2 Zob. np.: R. von Heusiner, Polska transformacja w latach 1989—1997 — historia kolejnych mitéw
widziana z Zachodu, [w:] S.Lis, op.cit., s. 34 i n.
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* pelne wprowadzenie mechanizmu rynkowego, a w szczegdlnosci swobodeg stanowie-

nia cen oraz likwidacj¢ reglamentacji i obowiazkowego posrednictwa,

* stworzenie warunkéw dla konkurencji wewngtrznej przez polityke antymonopolowa

oraz pelng swobodg tworzenia nowych przedsigbiorstw,

* otwarcie gospodarki na $wiat przez wprowadzenie wymienialnosci ztotego,

* uruchomienie rynku kapitatowego,

* utworzenie rynku pracy™.

Reformy mialy péj$¢ w dwoch zasadniczych kierunkach. Po pierwsze zakladano stabi-
lizacjg gospodarki przez podjecie dziatan przywracajacych réwnowage rynkowa. Po drugie
wprowadzono szereg zmian systemowych, ktérych zadaniem bylo przestawienie gospodarki
na tory nowoczesnej gospodarki rynkowe;j.

W zakresie réwnowagi rynkowej najwazniejszg rol¢ odegraly trzy ,kotwice”. Pierwsza
z nich bylo wprowadzenie wewngtrznej wymienialnosci ztotego, przy jego jednoczesnej,
glebokiej dewaluacji. Przyjeto zatem staly kurs waluty w stosunku do USD na poziomie
9500 ztotych i utrzymano go az przez 16 miesigcy. Drugg kotwice stanowita drastycznie niska
stopa indeksacji ptac na poziomie 0.2-0.3. W praktyce oznaczalo to, ze zaledwie 20-30%
rzeczywistej inflacji zostala skompensowana placobiorcom. Trzecig z tzw. ,kotwic” stat si¢
podatek od ponadnormatywnego wzrostu wynagrodzeri, dochodzacy nickiedy do 500%.
Wszystkie te kroki mialy na celu zasadniczo ograniczy¢ wewnetrzny popyt na towary, a tym
samym przyczyni¢ si¢ do spadku inflacji.

W obrebie reform systemowych poczawszy od 1990 roku rozpoczgto wdrazanie szeregu
waznych dziatad. Przede wszystkim nastapito otwarcie gospodarki na zagraniczne towary,
rynki i kapital. Dzigki drastycznej redukeji cet nastapit prawie natychmiastowy naptyw tanich
towaréw zagranicznych, co pozwolilo zapewni¢ pétki sklepowe. Mialo to takze negatywne
skutki w postaci wzrostu bezrobocia wynikajacego z bankructw krajowych firm.

Drugim krokiem, o ktérym warto wspomnie¢ byto btyskawiczne przeprowadzenie tzw.
matej prywatyzacji, polegajacej na sprzedazy lub wydzierzawieniu drobnych przedsi¢biorstw
patistwowych, takich jak apteki, sklepy czy niewielkie zaktady produkcyjne. Spowodowato to
btyskawiczne uruchomienie w gospodarce zdrowych mechanizméw konkurencji rynkowej.

Dostrzeganie przez autoréw planu konieczno$ci pozyskania inwestoréw zagranicznych
spowodowalo, iz w pakiecie ustaw reformujacych gospodarke zawarto Ustawe o dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej przez inwestordw zagranicznych. Zawierata ona pewne obowiazki,
ktére panistwo naktadato na podmioty z kapitatem zagranicznym, ale takze zapewniata im
pewne przywileje. Podstawowy obowiazek polegat na przymusie odsprzedania paristwu dewiz
po ustalonym przez bank centralny kursie. Do kluczowych przywilejéw nalezato zwolnienie
przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym z placenia popiwku oraz zapowiedZ mozliwosci
wywozu zyskéw za granice. Tym sposobem Polska stata si¢ wowczas jednym z najbardziej
liberalnych dla kapitatu zagranicznego krajéw na $wiecie, co niestety stwarzato tez duze pole
do naduzy¢.

3 T. Kowalik, Wspdlczesne systemy ekonomiczne. Powstanie, ewolucja, kryzys, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Przedsigbiorczoéci im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2000, s. 268.
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3. NAPLYW KAPITALU ZAGRANICZNEGO DO POLSKI PO ROKU 1989

Jak juz wyzej wspomniano jednym z pierwszych krokéw reformatoréw byto otwarcie gospo-
darki na zagraniczny kapital. Kapital ten moze naplynaé¢ do kraju whasciwie w dwéch zasad-
niczych formach: bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) oraz zagranicznych inwesty-
qji portfelowych (ZIP)%. Inwestycje bezposrednie posiadaja zwykle charakter przedsiewzieé
dtugookresowych i uwazane sa zwykle za prorozwojowe. ZIP to zazwyczaj lokaty nietrwale,
przewaznie o spekulacyjnym charakterze, polegajace na zakupie obligacji lub niewielkich pa-
kietéw papieréw udziatowych.

Zjawisko naptywu BIZ wystapito w Polsce na wicksza skale wlasciwie dopiero w pierw-
szych latach transformacji systemowej. Wezesniej inwestycje te naptywaly w ,$ladowych” ilo-
$ciach. Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego (NBP) w latach 1990-2000 naplyneto
do Polski w postaci BIZ ponad 34 mld USD’.

Dane na rysunku 1 pokazuja, iz poczawszy od 1990 roku az do roku 2000 naplyw BIZ
byt corocznie wigkszy anizeli w roku poprzednim. Do roku 1994 notowano stosunkowo nie-
wielkie kwoty naplywu inwestycji (w granicach 2 mld USD), natomiast poczawszy od roku
1995 byly one znacznie wigksze, by w roku 1999 osiagnaé warto$¢ prawie 7,3 mld USD,
a w roku 2000 ponad 9,3 mld USD.

Rys. 1. Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w latach 1990-2000
(w mln USD)
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Zrédto: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1998 roku, NBP, Departament Statystyki, War-
szawa 1999, s. 12, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 1999 roku, NBP, Departament
Statystyki, Warszawa 2000, s. 33, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2000 roku, De-
partament Statystyki, Warszawa 2001, s. 23 i opracowanie wiasne.

4 Zob. G. Gérniewicz, P. Siemiatkowski, Wprowadzenie do mi¢dzynarodowych przeplywéw kapitatu,
TNOIK, Torun 2006, s. 86-87.

> Obliczenia wlasne na podstawie: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce, NPB, Departa-
ment Statystyki, rézne lata.
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W okresie 1990-2000 bezposrednie inwestycje zagraniczne w znaczacy spos6b przyczyni-
ty si¢ do transformacji i modernizacji polskiej gospodarki. Wiele z nich to inwestycje biorace
udzial w prywatyzacji przedsigbiorstw pafistwowych. Sprzedaz, szczegdlnie duzych paristwo-
wych firm w rece prywatnych wiadcicieli odegrata zasadnicza rolg w unowoczesnieniu gospo-
darki. Nowi wiasciciele szybko wdrazali bowiem nowoczesne style zarzadzania, zaimplemen-
towali technologie oraz dokonali restrukturyzacji przejetych zaktadéw, wprowadzajac je tym
samym na $ciezki konkurencji rynkowej.

Rys. 2. Naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w latach 2001-2010
(w mln USD)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podst.: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2001 roku, NBD,
Departament Statystyki, Warszawa 2002, s. 17; Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce
w 2002 roku, NBP, Departament Statystyki, Warszawa 2002, s. 14; Zagraniczne inwestycje bezpo-
$rednie w Polsce w 2003 roku, NBP, Departament Statystyki, Warszawa 2004, s. 109; Zagraniczne
inwestycje bezposrednie w Polsce w 2004 roku, NBP, Departament Statystyki, Warszawa 2005, s. 97;
World Investment Report, Non-Equity Modes Of International Production And Development,
New York and Geneva 2011, s. 187 i opracowanie wlasne.

W 2001 roku trwajaca od poczatku transformacji tendencja wzrostowa w naplywie BIZ
do Polski zostala zahamowana. W roku tym kwota naplywu inwestycji wyniosta 5,7 mld
USD, co stanowito spadek o prawie 39% wzgledem roku poprzedniego. Naptyw BIZ zmalat
takze w roku 2002, kiedy to wynidst 4,1 mld USD. Prawie tyle samo inwestycji naptynelo
w 2003 roku.

W roku 2004 nastapito zwielokrotnienie BIZ lokowanych w Polsce. Ich napltyw wynidst
wéwezas ponad 12 mld USD. Tak znaczacy wzrost powyiszych strumieni w roku 2004 byt
wynikiem ogromnego wrecz zwigkszenia reinwestowanych zyskéw w catkowitej kwocie BIZ.
Pozycja ta wyniosta wowczas ponad 6,3 miliarda dolaréw. Jest to szczegélnie interesujace
z uwagi na fake, iz w poprzednich latach reinwestowane zyski nie byty zbyt wysokie.

Nieco nizszy, ale réwniez na wysokim poziomie, byt napltyw inwestycji w 2005 roku —
ponad 9,6 mld USD. Dwa kolejne lata (2006-2007) mozna z pewnoscig uznaé za najlep-
sze w dotychczasowej historii lokalizacji BIZ w Polsce. W tym okresie notowano kolejne
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historyczne rekordy naptywu, facznie z jak dotad nie pobitym rekordem w 2007 roku — po-
nad 23 mld USD.

Nalezy przyznad, ze wejécie Polski do Unii Europejskiej oraz fala $wiatowego bumu go-
spodarczego sprawily, ze inwestorzy zagraniczni ttumnie przybywali nad Wiste. Niestety
$wiatowy kryzys dat si¢ we znaki takze i w tym zakresie. Juz 2008 rok przynidst znaczace
zmniejszenie strumienia BIZ, jaki ptynat z zagranicy. Eacznie zanotowano wéwczas niespelna
15 mld USD naptywu tego rodzaju kapitalu. Kolejne lata byly jeszcze gorsze, w 2009 roku
naptyw BIZ wyniést ok 13 mld USD a w 2010 tylko okoto 8 mld USD.

Wydaje si¢ zasadnym przypisanie tych spadkéw $wiatowemu kryzysowi. Nalezatoby jed-
nak zaznaczy¢, iz jest to raczej kwestia zewnetrzna, anizeli wina kondycji polskiej gospodarki,
poniewaz ta miala si¢ wyjatkowo dobrze, przechodzac przez kryzys bez wigkszych zawirowan.

Poréwnujac taczna warto$¢ kapitalu zagranicznego, jaki naplynat do Polski z sytuacja
w innych krajach regionu okazuje si¢, ze jest ona liderem w Europie Srodkowej. Naptyneto
tu zdecydowanie najwigcej kapitatlu w postaci BIZ. Na drugim miejscu pod tym wzgledem
znalazly si¢ Czechy (z kwotg ok. 121 mld USD), a na trzecim Wegry (prawie 92 mld USD).
Jednoczesnie warto zaznaczy¢, iz przeliczenie wartoéci BIZ na jednego mieszkadica nie daje
juz tak dobrego wyniku. Polska znalazta si¢ w tym rankingu dopiero na siédmym miejscu®.

Rys. 3. Warto$¢ zasobéw BIZ w Polsce i wybranych krajach regionu w 2010 roku
(w mln USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: World Investment Report 2011, op.cit., s. 191.

Jak juz weze$niej wspomniano oprécz bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
naplywaly takze inwestycje posrednie. Ich strumienie byly z poczatku niewielkie. Zauwazalne
rozmiary przybraly dopiero okoto polowy lat dziewigédziesiatych poprzedniego wieku. Za-
graniczne podmioty kupowaty zaréwno polskie akgcje, jak i dtuzne papiery wartosciowe czyli

obligagje.

¢ Obliczenia wlasne na podstawie danych EUROSTAT.
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Rys. 4. Naplyw zagranicznych inwestycji portfelowych do polski w latach 1995-2011
(w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej, www.npb.pl (30.03.2012).

Wigksze zainteresowanie lokowaniem w Polsce zagranicznych inwestycji portfelowych
nastapito dopiero w potowie pierwszej dekady XXI wieku. Dla przykladu w 2004 roku zagra-
niczni inwestorzy zakupili polskie obligacje na kwotg ponad 9 mld USD, a zakupy udziato-
wych papieréw warto$ciowych opiewaly w tym roku na kwotg ok. 2 mld USD. Jeszcze wigcej
kapitatu zagranica ulokowala w polskich dtuznych papierach warto$ciowych w roku 2005.
Byto to okoto 14 mld USD.

Nadchodzaca katastrofe gospodarcza, jak dzisiaj niektdrzy okreslaja kryzys finansowy z lat
2007-2008 dane statystyczne przedstawione na wykresie nr 4 pokazywaty z wyprzedzeniem.
Inwestorzy zagraniczni zaczgli w 2006 roku ograniczaé zaangazowanie w polskie papiery war-
tosciowe. Zakupili juz tylko obligacje na kwotg zaledwie ok. 4 mld USD, natomiast pozby-
wali si¢ udzialowych papieréw wartych ok. 2 mld USD.

W 2007 roku przeplywy ZIP osiagnety wartosci z potowy lat dziewigdédziesiatych, a w na-
stgpnym, 2008 nastapit znaczacy, nie notowany wczesniej odptyw po stronie dtuznych papie-
6w wartos$ciowych na kwotg okoto 5 mld USD. Mozna przypuszczal, iz jest to efekt kryzysu
finansowego, ktéry wéwczas juz na dobre rozlewal si¢ po $wiecie. Zagraniczni inwestorzy
uznali widocznie, iz lokowanie w Polsce kapitatu portfelowego obarczone jest zbyt wysokim
ryzykiem.

Odbicie w badanym obszarze nastapito stosunkowo szybko i juz w 2009 i kolejnych la-
tach zagraniczne inwestycje portfelowe przyjely rozmiary niespotykane dotychczas w Polsce.
Szczegélnie szerokim strumieniem zaczat ptynad kapitat na zakupy dtuznych papieréw warto-
$ciowych. Strumienie te uksztaltowaly si¢ w kolejnych latach na poziomie 15, 19 oraz 13 mld
USD [zob.: rys. 4]. Z jednej strony byt to efekt odzyskania zaufania przez polska gospodarke
w oczach zagranicznych inwestoréw. Stosunkowo bezbolesne przejscie kryzysu finansowego
oraz dobre fundamenty makroekonomiczne sprawity, ze kapital naptywat dos¢ intensywnie.
Z drugiej strony za$ okazalo sig, ze potrzeby pozyczkowe polskiego budzetu sg coraz wigksze
i kolejne emisje obligacji niejako automatycznie wymusity wigksze naptywy.
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4. ROLA KAPITALU ZAGRANICZNEGO W RESTRUKTURYZACII
POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO

Jedna z bardziej spektakularnych rél, jakie odegrat kapital zagraniczny w Polsce spetnit on
w restrukturyzacji sektora bankowego’. Obecno$¢ inwestoréw zagranicznych przyczynita sig
do szybszej modernizacji sektora a tym samym miala zapewne wplyw na przyspieszenie i sta-
bilizacjg rozwoju gospodarczego catego kraju®.

Wyréznia si¢ cztery etapy liberalizacji polskiego sektora bankowego, a co za tym idzie
ekspansji w nim inwestoréw zagranicznych. Etap pierwszy (1990-1991 oraz potowa 1992 r.),
byt to najlepszy okres dla inwestoréw zagranicznych w sektorze bankowym, gtéwnie ze wzgle-
du na szeroki wachlarz zachet podatkowych ze strony rzadu (wakacje podatkowe, wnoszenie
i utrzymanie kapitatu w dewizach, mozliwo$¢ transferu 15% zyskéw). W etapie tym zostato
zarejestrowanych i podjeto dziatalno$¢ 11 bankéw z kapitatem zagranicznym i oddziatéw
bankéw zagranicznych. Liberalna polityka w sektorze bankowym zostata zaostrzona poprzez
dwie kolejne nowelizacje prawa bankowego, wprowadzone w maju i w lutym 1992 roku.
Nowelizacje te wzmocnily uprawnienia nadzoru bankowego oraz uscislity pewne wczesniej
niejasne zasady tworzenia nowych bankéw, otwierania i prowadzenia rachunkéw oraz otwie-
rania przedstawicielstw bankéw zagranicznych. Mialo to istotny wplyw na poprawe bezpie-
czeristwa i stabilnosci w polskim sektorze bankowym.

Etap drugi (od drugiej potowy 1992 r. do potowy 1994 r.) byt to okres restrykcyjnej po-
lityki NBP (w obszarze wydawania licencji inwestorom zagranicznym na zaktadanie bankéw,
lub zakup udzialéw w juz istniejacych) zwiazanej z pogorszeniem si¢ kondycji finansowej
catego sektora. W okresie tym nie powstal zaden nowy bank. Jednym z elementéw, keére zto-
zyly si¢ na taka sytuacj¢ byt takze fake, iz przestaly obowiazywaé wakacje podatkowe dla ban-
kéw z kapitatem prywatnym. Trwaly takze prace nad reforma systemu bankowego polegajaca
przede wszystkim na zréwnaniu praw bankéw krajowych i zagranicznych. Okres ten to takze
okres ujawniania si¢ niedoskonatosci polskiego sektora bankowego. Przejawialy si¢ one mie-
dzy innymi w wadliwej polityce kredytowej, skutkujacej grozba utraty ptynnosci w wyniku
niewyplacalnosci dtuznikéw, braku wykwalifikowanej kadry pracowniczej oraz widmem ban-
kructwa niekt6rych bankéw. Pomocy zaczgto szukad u inwestoréw zagranicznych, w zwiazku
z czym mozna méwié o przejsciu do trzeciego etapu transformaciji sektora.

W etapie trzecim (od potowy 1994 r. do 1998 r.) rozpoczgto realizacje nowej polityki
licencyjnej, zwiazanej z procesem dalszej restrukturyzacji sektora, w ktérym inwestorzy zagra-
niczni wzigli czynny udzial. Modernizacja ta polegata na pomocy inwestoréw zagranicznych
udzielanej bankom polskim zagrozonym upadloscia, za taka pomoc mozliwe byto uzyskanie
licencji (uzyskalo ja w tym etapie 10 bankéw). W zamian za pomoc udzielang polskim ban-
kom przezywajacym klopoty finansowe bank zagraniczny otrzymywat pewne przywileje:

— zawieszenie obowiazku odprowadzania rezerw obowiazkowych z przejetego banku,

— mozliwo$¢ zasilenia przejmowanego podmiotu specjalnym kredytem lombardowym

lub refinansowym,

— objecie akcji emitowanych przez przejety bank,

7 P. Siemiatkowski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w polskim sektorze bankowym, [w:] B. Koto-
sowska, M. Dynus, J. Patyk (red.), Konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki wobec procesu integracji europej-
skiej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Torun 2006, s. 319 i n.

8 Por. M. Janicka, Integracja czy izolacja — kapital zagraniczny w polskich (?) instytucjach finansowych,
»Bank i Kredyt” 2001, nr 4, s. 4-6.
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— udzielenie gwarancji dla emisji akeji albo objecie emisji obligacji,

— zdyskontowanie weksli wystawionych na okres do 1 roku z prawem do ich prolongo-

wania’.

Etap czwarty (od 1998 roku) zwiazany byt z wejsciem w zycie ustawy z dnia 29 sierpnia
1997r. Prawo bankowe, ktéra to ustawa nalozyta wymdg minimum kapitalu dla bankéw,
przez co jednostki niespelniajace tego wymogu zaczely poszukiwaé inwestoréw zagranicz-
nych'’. Byl to milowy krok w liberalizacji polskiego rynku bankowego. Z poczatkiem 1999
roku zniesiono takze wigkszo$¢ ograniczen wobec bankdéw zagranicznych, co bylo nastgp-
stwem cztonkostwa Polski w OECD oraz negocjacji akcesyjnych z Unia Europejska'.

Rys. 5. Struktura wlasnosciowa polskiego sektora bankowego (stan na koniec 2010 roku)

m Skarb Panstwa

Krajowe banki
komercyjne

B Krajowe banki
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Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: Raport o sytuacji bankéw w 2010 roku, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2011, s. 13.

Intensywny naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych spowodowal, ze sektor ban-
kowy zostal praktycznie zdominowany (przejety) przez kapital zagraniczny. Obecnie okoto
70% wiasnosci tego sektora w Polsce znajduje si¢ w rekach kapitatu zagranicznego.

Nalezy zauwazy¢, ze sytuacja Polski w tym zakresie nie jest odosobniona. Wiele krajow
Europy Srodkowowschodniej w wyniku transformacji i zwiazanego z tym otwierania rynku
wyrazito zgode na dostep inwestordéw zagranicznych do sektora bankowego. W wyniku tego
udzial bezposrednich inwestycji zagranicznych w sektorach bankowych tych krajéw jest cze-
sto jeszcze wyzszy niz w Polsce'.

9 A. Szelagowska, Kapitat zagraniczny w polskich bankach, Warszawa 2004, s. 57.

10 Dz. U. 2000, nr 72, poz. 665.

1" Zob. W. Kwasniak, Rola i znaczenie kapitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym, Zeszyty
BRE Bank-CASE nr 48, Warszawa 2000, s. 37 i n; K. Dabrowska, M. Gruszczyniski, Kapital zagra-
niczny a transformacja sektora finansowego w Polsce, Warszawa 2001, s. 42—45; zob. i por. P. Moszczyk,
Pordwnanie Sciezki przemian wlasnosciowych sektora bankowego w Polsce, Czechach i na Wegrzech, ,.Eko-
nomista” 2002, nr 4, s. 595-610.

12 PAD, Kondycja oraz perspektywy rozwoju polskiego sektora bankowe w 2012 roku na tle Europy,
heep://inwestor.msp.gov.pl (26.03.2012); http://www.bank.gov.ua (26.03.2012).
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5. UDZIAL INWESTOROW ZAGRANICZNYCH W GOSPODARCE
(WYBRANE ASPEKTY)

Oprécz zaangazowania inwestordw zagranicznych w Polski sektor bankowy warto réwniez
przyblizy¢ ich obecnos$¢ w innych obszarach gospodarki. Pozwoli to czytelnikowi na wyrobie-
nie dokladniejszej opinii na temat zaangazowania inwestoréw zagranicznych w Polsce.

Pierwszym problemem, ktéry zastuguje na oméwienie zaraz po przedstawieniu wielkosci
naplywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski jest wielko$¢ ich wyplywéw. Za-
gadnienie to jest o tyle interesujace, ze przez dlugi czas po transformacji w ogdle praktycznie
w Polsce nie wystepowato (wyplywaly w tej postaci minimalne ilosci kapitatu). Do 2003 roku
roczne wyplywy kapitatu zagranicznego z Polski nie przekraczaly kilkuset milionéw USD.
Od 2004 roku zaczely gwattownie rosnaé, by w 2006 osiagnaé rekordowe rozmiary prawie
9 mld USD. Za wiekszo$¢ tych inwestycji odpowiadaja wlasnie obce podmioty rezydujace
w Polsce. W obliczu unijnej swobody przeptywu kapitatu, oraz zwigkszenia wlasnej sily ryn-
kowej zaczely one intensywnie inwestowaé za granica.

Niestety okres prosperity i w tym przypadku nie trwat zbyt dtugo. Nadchodzacy, $wiato-
wy kryzys z lekkim wyprzedzeniem sktonil przynajmniej cze$¢ inwestoréw do ograniczenia
aktywnosci inwestycyjnej. W 2007 roku wyptyw BIZ z Polski wynidst niespetna 5,5 mld
USD, a w nastepnych latach jeszcze si¢ zmniejszyt do ok. 3 mld USD. W roku 2010 nasta-
pito juz odbicie w tym zakresie i inwestorzy ulokowali za granica kapitat na kwote niespetna

5 mld USD.

Rys. 6. Odplyw BIZ z polskiej gospodarki w latach 2000-2010 (w mln USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: World Investment Report, UNCTAD, New York and Geneva, rézne lata.

Wymownym przykladem wplywu zagranicznych korporacji na gospodarke jest udziat ob-
cych przedsigbiorstw w krajowym rynku pracy. W Polskim przypadku od poczatku transfor-
macji w spétkach z kapitalem zagranicznym pracuje coraz wigcej oséb. Ich liczba zwigkszyta
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si¢ z nieco ponad milion sto tysi¢cy 0séb do prawie péttora miliona'®. Poréwnujac powyzsze
dane z liczba pracujacych w podmiotach sktadajacych bilans okazuje sig, ze 29% zatrudnio-
nych w gospodarce narodowej to osoby pracujace w spétkach z udzialem kapitatu zagra-
nicznego.

Znaczacy jest takie udzial podmiotéw z kapitatem zagranicznym w samej liczbie jed-
nostek skladajacych bilans. Na koniec 2010 roku bilans ztozylo w Polsce ponad 51,5 tys.
podmiotéw, z czego nieco ponad 16% stanowily jednostki z udzialem kapitatu zagranicznego

[zob. tab.1].

Tab.1. Podmioty z kapitalem zagranicznym w Polsce na tle wszystkich podmiotéw skta-
dajacych bilans (stan na koniec 2010 roku)

. Podmioty Udziat
Podmioty . .
$Inienie skladajace z udzialem | wpodmiotach
Wyszczegd ) kapitatu sktadajacych
bilans . .
zagranicznego bilans
Liczba jednostek 51622,0 8338,0 16,2
Liczba pracujacych 5112459,0 1483812,0 29,0
Przychody z catoksztattu dziatalnosci w mlnzt | 2545035,3 1031889,2 40,5
Przychody ze sprzedazy wyrobdw i ustug na 357530.1 254075.0 711
eksport w mln zt
Koszty z catoksztattu dziatalno$ci w mln zt 2411400,1 976878,9 40,5
Saldo zyskéw i strat nadzwyczajnych w mln zt -173,7 101,0 X
Wynik finansowy brutto w mln zt 133461,5 55111,3 41,3
Wynik finansowy netto w mln zt 112241,5 45399,1 40,4
Liczba jednostek wykazujacych zysk brutto 41597,0 5588,0 13,4
Liczba jednostek wykazujacych zysk netto 41301,0 5531,0 13,4
Wydatki na nowe $rodki trwate w mln zt 105309,3 38470,5 36,5

Zrédto: Dziatalno$¢ gospodarcza spétek..., op.cit., s. 85.

Dalsze poréwnania badanej grupy podmiotéw z podmiotami gospodarczymi skladaja-
cymi bilans daja jeszcze bardziej wyrazny sygnat odnosnie znaczacej roli kapitatu zagranicz-
nego w polskiej gospodarce. Okazuje si¢ bowiem, ze podmioty z kapitatem zagranicznym
uzyskaty na koniec 2010 roku 40,5% przychodéw z catoksztattu dziatalnosci oraz ponad
71% przychodéw ze sprzedazy na eksport. Wreszcie jeszcze jeden fake warto podkresli¢,
otéz 16% podmiotéw skladajacych bilans (podmioty z kapitatem zagranicznym) przeznacza
az 36% ogdétu wydatkéw na nowe Srodki trwate w gospodarce. Oznacza to, ze inwesto-
rzy zagraniczni nadal walnie przyczyniaja si¢ do odnowienia majatku trwatego w sektorze
przedsigbiorstw.

1* Dzialalnos¢ gospodarcza spétek z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce w 2010 roku, GUS,
Warszawa 2012, s. 85.
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Rys. 7. Udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach na ryku gléwnym akcji Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: Inwestorzy w obrotach gietdowych w 2011 roku — podsumowanie

badania, GPW w Warszawie, Warszawa 2012, s. 3.

Kolejnym, waznym obszarem funkcjonowania kapitalu zagranicznego w polskiej gospo-
darce jest jego udzial w rynku kapitalowym. Okazuje si¢, ze i tutaj rola firm z udzialem ka-
pitatu zagranicznego jest znaczaca, zeby nie powiedzie¢ kluczowa. W ostatnich latach przed-
stawionych na rysunku nr 7 udzial inwestoréw zagranicznych w obrotach na rynku gtéwnym
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie wynidst az 47%. Oznacza to, ze prawie potowa
obrotu gléwnego rynku krajowej gieldy generowana jest przez obcy kapitat.

Szczegdlnie w tym przypadku wida¢ wyraznie, ze bez zewngtrznego finasowania jeden
z gléwnych elementéw gospodarki rynkowej, jakim jest rynek kapitatowy miatby prawdopo-
dobnie o potowg nizsze obroty. Nie bylby zatem liderem w regionie, a jedynie jednym z wielu,
by¢ moze nawet podrzednym rynkiem.

6. ZAKONCZENIE

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze kapital zagraniczny odegrat kluczows rolg w transformacji
polskiej gospodarki. Wplynat zar6wno na jako$¢, jak i na tempo przemian gospodarczych.
Nie mozna dzisiaj jednoznacznie stwierdzi¢ czy bez udziatu kapitatu zagranicznego transfor-
macja nie bylaby mozliwa, bytaby jednak zapewne znacznie mniej dynamiczna.
Uzupelnienie krajowych niedoboréw kapitatu, przeplyw wiedzy, know how, udziat w pry-
watyzacji przedsigbiorstw paristwowych, rozbudowie infrastruktury czy w tworzeniu nowych
miejsc pracy walnie przyczynily si¢ (co jest ewenementem na skalg europejska) do utrzymania
w ciagu dwudziestu kilku lat transformacji dodatniego tempa wzrostu gospodarczego.
Najwigkszymi bodaj sukcesami zagranicznych inwestoréw w Polsce byto whasciwie stwo-
rzenie sektora bankowego, ktdry jest krwiobiegiem kazdej gospodarki oraz znaczny udziat
w prywatyzacji panistwowych przedsigbiorstw. Co prawda zaréwno w pierwszym jak i drugim
przypadku obce firmy kierowaly si¢ zapewne wlasnym, czystym interesem ekonomicznym,
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jednak interes ten nie pozostawat zazwyczaj w sprzecznosci z celami gospodarczymi kolejnych
rzaddw.

Zachowanie obiektywizmu wymaga, aby wspomnie¢ o krytykach przebiegu polskiej
transformacji. Czgsto zarzuca si¢ organom wladzy publicznej opieszato$¢, brak konsekwencj,
moéwi sig, ze mozna bylo zrobi¢ co$ lepiej, szybciej. Pojawiajg si¢ glosy o przekazaniu steréw
gospodarki w r¢ce obcego kapitatu (m. in. na skutek glebokiego zaangazowania zagraniczne-
go kapitatu w sektor bankowy).

Wspomniani krytycy po cz¢sci zapewne maja racjg. Niektore rzeczy na pewno mozna bylo
zrobic lepiej, inaczej. Zapominajg oni zwykle jednak o realiach, ktére panowaty w Polsce,
szczegblnie w pierwszej fazie transformacji. Zniszczony majatek produkcyjny, brak technolo-
gii oraz niedobér kapitatu finansowego sprawily, ze dopuszczenie zagranicznych inwestoréw
do polskiej gospodarki stato si¢ niejako koniecznoscia. Dla przykladu trzeci etap restruktury-
zagji polskiego sektora bankowego byt otwarty dla wszystkich instytucji, takze krajowych. Nie
zyskal jednak wystarczajacego zainteresowania ze strony kapitatu krajowego, wlasnie przede
wszystkim z uwagi na brak wystarczajacych funduszy. Jedynym rozsadnym ratunkiem dla
upadajacych bankéw byto ich dokapitalizowanie przez podmioty zagraniczne.
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