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Synteza

Polskie inwestycje bezprednie za granic stanows obecnie istotny znak przemian
dokonupcych sté w polskiej gospodarce, szczegolnie w kwestii porigej globalizacji.
Obserwowany dynamiczny wzrost tych inwestygyiadczy o rosacym potencjale
polskich przedsbiorstw, ktére staj sig aktywnymi uczestnikami systemu
migdzynarodowego obrotu kapitatami inwestycyjnymi.

Rosmyca wartdé polskich inwestycji powoduje réwniegmiare migdzynarodowej pozycji
Polski, ktora z odbiorcy kapitatu lokowanego w foaenmwestycji zagranicznych staje si
stopniowo take jegozrodiem.

Gtownym czynnikiem decydagym o ekspansji kapitatowej polskich firm jest
poszukiwanie nowych rynkow zbytu orazzsuych kosztow pracy (przede wszystkim
kraje Europy Wschodniej). W ostatnich latach naczeaiu zysky takze motywy
poszukiwania poza granicami kraju dgmst do alternatywnychzrodet zaopatrzenia
w surowce oraz poszukiwania dgsi do zasobdéw strategicznych zmanych przede
wszystkim z know-how, technolagwytwarzania, dystrybugj etc. (gtdwnie braga IT
oraz motoryzacyjna).

Dynamiczny wzrost wartei bezpdrednich inwestycji lokowanych za graaigrzez
polskie przedsbiorstwa jest obserwowany wagu ostatnich 5-6 lat. W okresie tym
najwyzszy poziom polskich BIZ (7 052 min EUR) zostatagsiicty w 2006 roku.

W roku 2009 wartéci polskich inwestycji bezpgoednich wyniosta 3 745 min EUR.
Niemal 95% tej kwoty stanowity zakupy akcji i uddé w podmiotach zagranicznych.
Bardzo wysoki ujemny poziom aginety natomiast reinwestowane zyski netto (-499 min
EUR), co wskazujezitaczne straty bilansowe podmiotow kontrolowanych prgelskie
firmy byly wyzsze ni oshgane przez nieatzne zyski.

Struktura geograficzna polskich BIZ wskazuje nakohcentragj w krajach europejskich
(94,6% w ugciu wartgciowym w 2009 roku), co wskazuje na @, odlegtdc i bliskas¢
kulturowa odgrywaj decydujca role przy podejmowaniu decyzji o miejscu lokalizacji
inwestycji zagranicznych.

Polskie inwestycje w podziale na poszczegdlne ki@djeiez charakteryzuj sie wysokim
stopniem koncentracji. W 2009 do pierwszej trojlangiw absorbujcych najwecej
polskiego kapitatu (Luksemburg, Belgia, Szwajcatrafito 66,4% ich 4czne] wartgci.

Z kolei w grupie 10 pierwszych pstw koncentracja wyniosta 89,2%. Tendencja ta
obserwowana jest od patku dynamicznej ekspansji polskiego kapitatu.

W podziale na rodzaj dziatalem w 2009 roku inwestycje o najgkiszej wartdci zostaty
ulokowane w sektorze ustugowym (1 886 min EUR),ym tw pozostatych ustugach
zwigzanych z obstug dziatalngci gospodarczej (1 611 min) oraz w przetworstwie
przemystowym (1 495 min). Zjawisko dezinwestycji najwickszym stopniu wyapito

w handlu i naprawach (-87 min) oraz transporcigzhaci (-11 min).

Stan nalenosci polskich inwestorow bezgrednich z tytutu inwestycji bezprednich za
grania na koniec 2009 roku wyniést 20 507 min EUR i byR6,4% wyszy niz na
koniec roku 2008. O 4,2 pkt. proc. (do 32,2%) znsa sk udziat kapitatu w tranzycie.

W podziale geograficznym naeosci o najwkkszej wartdci przypadaly na pestwa
OECD (79,9% cakxi naleencsci z tego tytutu). Na kraje Unii Europejskiej (EWB)2
przypadato z kolei 58,7%. Na koniec 2009 roku ghgmin paistwami-odbiorcami



polskich BIZ byty: Szwajcaria, Luksemburg, Nidern Republika Czeska, Wielka.
Brytania oraz Litwa.

» Kontrowersje budgz polskie BIZ lokowane w Szwajcarii, Luksemburgu ra
Niderlandach (w 2009 roku rowriev Belgii), poniewa zadnezrodta nie wskazuaj aby
polskie firmy realizowaty tam projekty inwestycyjnea skat, jaka sugerw dane
statystyczne. Mina fdzi¢, iz wieksza¢ polskiego kapitatu lokowanego w tych krajach
ma charakter przeptywoéw czysto finansowych, ktomealkikowane @ jednak jako
bezpdrednie inwestycje zagraniczne.

* Republika Czeska, Litwa, Niemcy, Norwegia, Ukrair@osja a paistwami, w ktorych
notowany jest staly i znagazy wzrost polskiego zaangavania kapitatowego znajdigy
swoje potwierdzenie w doniesieniach o dokonywanyam przegciach, zakupach
udziatow i akcji, inwestycjach typgreenfield etc.

* W podziale na rodzaj dziatalém najwyzsza warté¢ skumulowanych inwestycji w 2009
roku byla notowana w ustugach ogoétem, w kategoripozostate nigdzie
niesklasyfikowane” oraz w przetwérstwie przemystawy

* W 2009 roku polscy inwestorzy po raz pierwszy o@2@oku zanotowali straty z tytutu
inwestycji bezpérednich podejmowanych za grami¢-81,4 min EUR wobec zysku
w wysokaci 658,9 min EUR w 2008 roku). Wynikato to gtéwrdevysokiego ujemnego
poziomu reinwestowanych zyskéw netto.

« W S$wietle badd GUS grupy przedsbiorstw pod kontral kapitatu polskiegb pod
wzgledem podstawowych wskaikow finansowych nie odbieggajod pozostatych firm.
Wyrézniaja je natomiast wysokie wskaiki zadiuzenia ogolnego oraz zadienia
kapitatbw witasnych, ktore agiajp wartgci wyzsze od pozioméw uwanych za
bezpieczne.

 Wymiana towarowa poragdzy podmiotami polskimi a zateymi od nich jednostkami
zagranicznymi w 2008 roku wygenerowata dodatkowyrsten eksportu netto o wardoi
27 066,3 min zt, co stanowito 6,7% ca&topolskiego eksportu w 2008 roku.

* Wg danych UNCTAD w 2009 roku na tle nowych krajowtankowskich Unii
Europejskiej polscy inwestorzy zagraniczni wykazlves bardzo wyspig aktywnacia
stapc sk najwigkszym inwestorem bezp@dnim spéréd pastw EuropySrodkowe).

* Na tle pastw regionu Polska dysponuje najpgyym udzialem skumulowane] waitd
BIZ w tacznej wartdci aktywow zagranicznych, przy wzglnie niskim ich udziale
w PKB. Mazna sdzi¢, iz w diuzszym okresie polskie BlZgda dysponowaty wysokim
potencjatem wzrostu, a raogn beda wptywaly na zmniejszanie ujemnej pozycji
inwestycyjnej Polski.

e Dzialania polskich podmiotow zwiane z podejmowaniem inwestycji za granic
w zdecydowane] wkszaci sa efektem aktywngci samych przedsbiorstw co nie
oznacza,ze nie potrzebuaj one zacht i pomocy ze strony wigiwych instytucji
panstwowych.

! Przedsibiorstwa polskie i zalae od nich podmioty zagraniczne. Szersze $mjgmia w podrozdziale 6.1.



Wstep

Polskie inwestycje bezpednie za granic od kilku lat stanows jedra z dynamicznie
rosracych pozycji bilansu ptatniczego. Co prawda wciy wartgciowym nie g to jeszcze
kwoty znaczce, podobnie jak ich udziat w ogokwaatowej wartdci kapitatu
przeptywajcego w formie inwestycji bezpeednich, tym niemniej istota samego zjawiska
pozostaje niezwykle interegqgp | warta gibszej analizy.

Zwickszapca se¢ wartag¢ polskich inwestycji bezpoednich za granic wskazuje na
przemiany dokonupe st w polskiej gospodarceSwiadczy take o rosmcym potencjale
polskich przedsbiorstw, ktore decydujsic na podgcie ekspansji kapitalowej ta& poza
granicami kraju. Tym samym s#ajsie stopniowo aktywnymi uczestnikami systemu
miedzynarodowego obrotu kapitatami inwestycyjnymi.tieszjawisko o tyle warte uwagy; i
powoduje zmia@ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski. Z odlwgr kapitatu
lokowanego w formie inwestycji zagranicznych staje ona, ché jeszcze w niewielkim
zakresie, take jego zrodiem. Co warte take podkrélenia, wszelkie dziatania polskich
podmiotéw zwiazane z podejmowaniem inwestycji za graniw zdecydowanej wkszaci sa
efektem dzialA samych przedsbiorstw, stanowic przejaw inicjatyw oddolnych. Polskie
podmioty g w stanie samodzielnie dostrzec, rozpd@zmmsaz wykorzysta swoje szanse
rozwojowe w formie inwestycji bezpednich lokowanych za granicco nie oznaczage nie
potrzebuj one zackt i pomocy ze strony wigiwych instytucji pastwowych.

Materiaty dotyczace polskich inwestycji bezgrednich za granig ze wzgédu na wciz
umiarkowan skak zjawiska, nie s liczne. Skladaj sic na nie przede wszystkim coroczne
opracowania Narodowego Banku Polskiego oraz rapofgrld Investment Report
przygotowywane przez KonferegrcdNarodéw Zjednoczonych Do Spraw Handlu i Rozwoju
(UNCTAD). Dodatkowych informacji dostarczajez materiaty uzyskiwane z Wydziatow
Promocji Handlu i Inwestycji oraz Wydziatow Ekonamanych dziatajcych przy polskich
przedstawicielstwach dyplomatycznych, informacjeczespnete ze srodkbw masowego
przekazu oraz badania Giownego ¢&ftu Statystycznego w zakresie dziatdkio
przedstbiorstw posiadagcych udziaty lub jednostki zatee poza granicami Polski.

Niniejsze opracowanie powstato w oparciu o wszgstkiwymienionychzrodet, jednak ze
wzgledu na ich specyfik bardzo trudne okazalo ¢sitraktowanie ich w sposéb
komplementarny i spéjny. Trudém te wynikaly przede wszystkim z adic dotycacych
okresow jakie obejmuaj wspominane materiatyzrédet informaciji, na jakich bazaujoraz
odmiennego sposobu prezentacji (USD, EUR, walutgjokve). Ponadto badania GUS
dotyczice podmiotébw prowadzrych dziatalné¢ za granig, koncentruice st na
zagadnieniach zwkanych z przedgbiorczacia, réznia Sie w sSposob d& znaczny od
metodologii zalecane] przez WMizynarodowy Fundusz Walutowy oraz Organizacj
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju. W zmku z tym niniejsze opracowanie wesei
dotyczcej analizy danych statystycznych koncentrugersl roku 2009, natomiast w @zi
poswieconej omowieniu publikacji GUS ,Dziatalé® podmiotéw posiadagych udziaty w
podmiotach z siedzipza granig” znalazly s¢ informacje dotyczce roku 2008. Ponadto
wszystkie wartéci prezentowane asw EUR, co w niektérych przypadkach wymagato
dokonania przelicze z USD. W zwizku z tym, w przypadku wszystkich danych
prezentowanych w opracowaniu w obu walutach USDURE jako wyfciowe naley
traktowa& dane w USD, natomiast dane w EUR jako wynikajz przeliczenia i shiace
zaprezentowaniu wardoi przyblizonych, stdacych celom porownawczym.



Ramka 1. Podstawowe p@gia uzyte w opracowaniu.

1. Bezpdrednie inwestycje zagraniczne, dotycz  przeptywdw  finansowyct
obejmupcych:

o zakup netto (wartd zakupu pomniejszona o sprzefaudziatdw, payczek
i instrumentow dlanych (np. obligacji), instrumentéw rynku pieanego oraz
pochodnych instrumentow finansowych, dokonywanydep podmioty danego kra
w przedsgbiorstwach zagranicznych,

* udziat w reinwestowanych zyskach przebtgrstwa inwestowania zagranicznego,

* wartas¢ netto payczek udzielonych przez inwestora begpdniego wewsatrz firmy.

2. Przedskbiorstwo inwestowania bezpéredniego - przedstbiorstwo, w ktoérym
zagraniczny inwestor bezfredni posiada co najmniej 10% akcji zwykitych (10%ziatu
w kapitale) lub uprawnienia do co najmniej 10% prghesow na Walnym Zgromadzen
Akcjonariuszy, lub w inny sposéb posiada zmayz wplyw na zaradzanie
przedsgbiorstwem.

* Oddziat pranch) — nie posiada odbnej osobowgci prawnej i jest w 1009
wiasndcia firmy macierzystej. Wyspuje w formie biura, agencji lub miejsca zaia
zorganizowanego w formie biura na okomy czas do prowadzenia dziatadob
w danym kraju. Oddziat pozostaje w catkowitej zal@ci ekonomicznej oq
przedsgbiorstwa macierzystego dziadajw jego imieniu, w ramach udzielonych n
petnomocnictw. Firma macierzysta ponosi pelodpowiedzialné finansowa za
zobowhzania oddziatébw. Tale zyski oddzialtbw # opodatkowane w kraj
macierzystym, niezakaie od tego czy podlegappodatkowaniu za granic

* Filia (subsidiary companyub associate compahy— posiada osobowé prawry
i podlega kontroli finansowej oraz prawnej kraju, kidrym prowadzi dziatalng.
Filie mogy uczestnicz§ w operacjach kapitatowych, samodzielnie udzideedytow
oraz zaciga® pazyczki. Firma macierzysta ponosi odpowiedziathma zobowizania
filii jedynie do wysokdci posiadanych przez qiudziatdw. Zysk wypracowany prze
filie zagraniczne podlega opodatkowaniu w krajuzgascym. W kraju macierzystyn
inwestora jest on obfony podatkiem tylko wowczas, gdy jest tam transkenoy.

W zaleznosci od wielkasci zaangaowania kapitatowego inwestorow, filie dzieie na:

* Firmy zalene ©ubsidiary company) inwestor bezpwedni dysponuje ponad 50
udziatow.

* Firmy stowarzyszoneagsociate company) inwestor bezpwedni dysponuje od 109
do 50% udziatow.

3. Naleznosci z tytutu bezpdsrednich inwestycji zagranicznychobejmup:
dla filii:
*  Wartc¢ rynkowa (a w przypadku braku mbwosci jej stwierdzenia, wartd

bilansowa) udziatéw inwestorow bezgednich w kapitale akcyjnym i rezerwa
przedsgbiorstw inwestowania bezp@dniego,

 Powkkszor, o wartéd¢ poazyczek, kredytow handlowych oraz dhych
papierow wartéciowych, ktérych splata jest zobaaaniem fili wobec
inwestoréw bezpa@ednich, whczapc dywidendy ogtoszone lecz jeszcze

iu

pZ

-
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(=)

ch

nie

wyptacone inwestorom




e Pomniejszoa o wart@¢ pozyczek, kredytébw handlowych oraz dhych
papierow wartéciowych, ktérych sptata jest zobaganiem inwestorow
bezpdrednich wobec przedgdiorstw inwestowani zagranicznego, w ktérych
posiadaj udziaty,

b. dla oddziatéw:

* Wartc¢ rynkowa (a w przypadku braku mibwosci jej stwierdzenia, wartd
bilansowa) wkladéw inwestoréw bezgoednich wsrodki trwate przedsgbiorstw
inwestowania zagranicznego oraz watoynkowa ich inwestycji oraz majku
obrotowego, pomniejszaro sumy nalene od inwestoréw,

e Pomniejszoa o zobowjzania wobec podmiotow trzecich.
4. Dochody z tytutu bezpdrednich inwestycji zagranicznychobejmup:

* Dochody i dywidendy podlegaje wyptacie w danym okresie obrachunkowym|na
rzecz inwestora bezpeedniego, bez uwzgtiniania nalenych do zaptaty podatkéw,

* Udziat inwestora bezgoedniego w reinwestowanych zyskach przeasirstwa
inwestowania zagranicznego, obliczany jako udziswestora w zyskach ogoétem
uzyskanych w danym okresie obrachunkowym, pomroegzh o naléne podatki,
odsetki, amortyzagjoraz dywidendy naime do wyptaty w danym okresie,

* Wartci¢ odsetek netto (wargé odsetek nalenych pomniejszona o odsetki do zaptaty)
naleznych inwestorowi w danym okresie obrachunkowym, hezzgkdniania
naleznych do zaptaty podatkow.

Definicje na podstawie:

OECD benchmark definition of foreign direct invesiri+ 4th edition, OECD 2008.



1. Bezpdrednie inwestycje zagraniczne ndwiecie w 2009 rokd

Wedlug danych UNCTAD (Konferencji Narodoéw Zjednonyoh Do Spraw Handlu
i Rozwoju) globalna wartg kapitatu lokowanego w formie inwestycji beZpadnich w 2009
roku wyniosta ok. 621,6 mild EUR (1 100 mild USD)yd o0 42,9% mniejsza od wasmo
zanotowanej w roku 2008Tak zdecydowany spadek waitd inwestycji zagraniczny byt
efektem globalnego kryzysu gospodarczego, ktorpaozt sic w ostatnim kwartale 2008
roku, a najostrzejazforme przyjat wtasnie w 2009 roku. Zame@nie medzynarodowych
transferow kapitatowych w tym okresie wynikato pteewszystkim z drastycznego spadku
aktywndaci kredytowej bankow, tj. ograniczeniach w dgs¢ dozrodet finansowania. Maa
to uzna za ,bezpéredni” przyczyre ograniczenia aktywrgi inwestoréw zagranicznych.
Szczegolnie silnie odbito gito na rynku fuzji i przek (M&A) dokonywanych przez
funduszeprivate equity W latach poprzedzgych kryzys to wiénie w tym segmencie
inwestycji zagranicznych obserwowana byla nasma dynamika zardwno w qgju
nominalnym, jak i wzrostu udziatu w ogélnej wadbBIZ. Specyfik inwestycji funduszy
private equity byly zakupy przedsbiorstw dokonywane przy wysokim poziomie
lewarowania. W okresie fatwego dgst do kredytdw bankowych neglzato to wzrost
inwestycji zagranicznych. Kryzys finansowy spowodbwatomiast, 2 banki ograniczyty
akci kredytows odcinajc funduszerivate equityod zrédet finansowania.

Drastyczny spadek wado inwestycji zagranicznych w skali categwiata byt rownie
wynikiem pogarszagych sg perspektyw dotsredniookresowego wzrostu gospodarczego
w wickszasci  krajow swiata, ograniczenia handlu @lzynarodowego oraz zjawisk
deflacyjnych, ktorych dkwiadczyto wiele krajéw gospodarczo rozwityich. Nizszy popyt,
spadek optacalrdoi produkcji oraz spadek wymiany handlowej w skaliata zmniejszyty
presg na bezpérednie inwestycje zagraniczne, cO zna uzna za przyczyn ,posredng”
spadku BIZ w skal§wiata.

W ujeciu regionalnym, w zakresie bezpednich inwestycji zagranicznych, spadek znacznie
stabiej byt odczuwalny w przypadku krajow rozwd@ych se. Wynidst on 22,7%, podczas
gdy w przypadku pestw gospodarczo rozwigtych zanotowano wynik o 47,8%z8zy ni
notowany w roku 2008. Za powszy stan rzeczy odpowiadaly trzy gtdwne przyczyny.
Przede wszystkim kraje rozwijgge s¢ odczuty kryzys decydowanie mniej béhée niz miato

to miejsce w przypadku krajow rozwgtych. Nie bez znaczenia pozostawatazéakakt, i
panstwa rozwijagce st i transformujce swoje gospodarki magdecydowanie uaszy udziat

w 0golnej wartéci bezpdrednich inwestycji zagranicznych dokonywanych swaiecie
(niewiele ponad 1/4 w 2009 roku), a ponadto inwjastskupiay sie gtdbwnie na sektorach
takich jak gornictwo czy rolnictwo i produkcigwnosci, ktére nalea do da¢ odpornych na
wahania koniunktury.

Pozwolito to tej grupie krajow umochiswoje znacznie w procesie gdzynarodowego
przeptywu kapitatdbw. W pierwszej 20-napkszych inwestorow znajdwjsie juz 3 kraje
zaliczane do tej grupy (Hong KohgChiny i Rosja), ponadto w ok. 2£8viatowych przejé

i fuzji zaangaowane byly przedsbiorstwa z krajéw rozwijacych sg¢ i transformugcych

swoje gospodarki. Zwksza st takze udziat korporacji transnarodowych pochgozch z tej
grupy krajow, w ogolnej liczbie KTN.

2 W ujeciu tzw. kapitatu wyplywajcego {nvestment outfloyy W calym opracowaniu pgjie bezpérednie
inwestycje zagraniczneztizie stosowane w odniesieniu do wielgiookreslajacych odptyw inwestyciji.

3 Wszystkie zmiany wartei w tym rozdziale podane waqgjiu dolarowym.

* Hong Kong mimo: formalnie pozostaje e#cia Chin, w statystykach UNCTAD jest traktowany jakdrgbny
podmiot.
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W ujeciu nominalnym kraje rozwijage se¢ dokonaty w 2009 roku inwestycji o wasto
160,9 mld EUR (229,2 mid USD), wobec 184,5 mld EWR296,3 mid USD) w 2008 roku.
Najbardziej odporne na kryzys okazaty by¢ inwestycje bezpwednie dokonywane przez
kraje Azji, gdzie odptyw kapitatu z tego tytutu ziejszyt sk zaledwie o 8%, osgajc
wartags¢ 124,1 mld EUR (176,7 mld USD). Tak nieznaczna maiavhzata s¢ przede
wszystkim z niewielkim wzrostem inwestycji z Honghkgu (o 3,3%), co jednak pozwolito
odzysk& pozyck najwigckszego inwestora azjatyckiego. 'Kontynentalne’ Ghimanotowaty
niewielki spadek swoich inwestycji. Wynidst on 8% oznaczato u gfiu nominalnym
zmniejszenie inwestycji z 35,8 mid EUR (52,2 mld)S$v 2008 do 33,7 mld EUR (48 mid
USD) w roku 2009. BIZ z obu wymienionychirodkow stanowity ponad 65% azjatyckich
inwestycji w roku 2009.

Spasrod azjatyckich inwestorow wzrost wasto przedstwzie¢ zagranicznych (jednak przy
stosunkowo matym udziale nominalnym) odnotowaty mie Kuwejt, Arabia Saudyjska oraz
Singapur. Aktywné¢ t¢ mozna wihzat z dziataniem Rastwowych Funduszy Majkowych
(Sovereign Wealth Fungdszajmupcych s¢ zaradzaniemsrodkami pozyskanymi z tytutu
eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego (w przypadkoch krajow Zatoki Perskiej) czy
zaradzania nadwikami budietowymi (Singapur). Zjawisko to wpisywatoesiv 0golm
tendenci obserwowam w 2009 roku, gdy wartg inwestycji dokonanych przez SWF
wzrosta globalnie o 15%.

W krajach rozwijagcych s¢ regionu Afryki oraz Ameryki Ladiskiej i Karaibow odnotowano
bardzo wysokie spadki odptywu kapitatlu w postaapgmérednich inwestycji zagranicznych.
W przypadku Afryki spadek ten wyniost 50,0%, natastidla krajéw Ameryki Potudniowe]
i Srodkowej — 42,0%. Dodatkowo naletez stwierdz, ze udziat tych regionéw w globalnej
wartasci inwestycji jest waiz niewielka.

W przypadku krajow Europy Potudniowo-Wschodnigjiraz Wspélnoty Niepodlegtych
Paistw w 2009 roku odnotowano, poza #zpajnizszy spadek inwestycji bezfrednich
spasrod wszystkich regiondvwiata. Wartéé BlZ pochodzacych z tego regionu ohijta sk

0 16%, do 35,9 mld EUR (51,2 mld USD). W przypadiajwickszej w tej grupie krajow
gospodarki rosyjskiej, jej udziat w wastm BIZ pochodzacych z regionu niezmiennie
przekraczat 90%.

Kraje gospodarczo rozwigte w 2009 roku déiwiadczyly duo glebszych spadkéw w zakresie
inwestycji bezpérednich podejmowanych za grami®yto to efektem przede wszystkim:

» Koncentracji inwestycji w sektorach wiavych na wahania koniunktury,

* Duzego udziatlu fuzji i przef ktére w efekcie ograniczenia dgsti do zrodet
finansowania znaczniegstmniejszyty,

» Koncentracji funduszyrivate equityodpowiedzialnych do niedawna za czwartesé
swiatowych fuzji i przeg¢ wtasnie w tej grupie krajow,

* Znacznego udziatu pozycji ,reinwestowane zyski” gdolmej wartdci inwestycji, ktéra
ulega drastycznemu olieiniu w okresach kryzysu (firmy agjap w tym czasie
znacznie stabsze wyniki finansowe).

Liderem w tym zakresie pozostaly Stany Zjednoczonieno da¢ znacznego obgenia s¢
wartasci podejmowanych przez nie inwestycji — z 226,1 rddR (330 mld USD) do
174,1 mid EUR (248 mild USD). Mniejszeznprzed rokiem inwestycje amerylskie byty
wynikiem nie tylko nominalnie uszych wartéci, ale take wycofywania s z wczeéniej

® Albania, Bania i Hercegowina, Chorwacja, Czarnogéra, Maceddsgbia.
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poditych projektdow inwestycyjnych (dezinwestycji), corralnie jest ujmowane jako
inwestycje o ujemnej warfoi.

Spardd krajow gospodarczo rozwitych najbardziej na znaczeniu jako inwestor staacit
Wielka Brytania, usipujac z pozycji drugiego najwkszego inwestora naviecie i spadajc

w tym zestawieniu na pozycjld (przy niemal 9-krotnym spadku waitd. Stosunkowo
najmniejszego spadku €lwiadczyta Francja (zaledwie o ok. 10 mid EUR, d8,20mld EUR

tj. 147 mld USD), co pozwolito awansowgj na pozygj drugiego najwikszego eksportera
kapitalu w postaci BIZ. Kolejne pozycje (przy wadbinwestycji niszej o ok. 50% w
stosunku do roku ubiegtego) z Japonia oraz Niemcy, ktére w 2009 roku poza Bwoi
granicami zainwestowaty odpowiednio 52,7 mld EUR7% mld USD oraz 44,2 mld EUR, tj.
63 mid USD.

W ujeciu regionalnym znacznie oliyio sie zaangaowanie inwestycyjne krajow Unii
Europejskiej (388,5 mid EUR tj. 272,8 mld USD, splad 57,6%).

Przewidywania UNCTAD dotyczre przeptywéw kapitatu w formie BIZ w najbsizych
latach mana uzna za umiarkowanie optymistyczne. Powrét do wartqrzedkryzysowych
(na poziomie zblionym do 1,4 bin EUR, tj. ok. 2 mld USD) w oceni¢ @agencji lzdzie
mozliwy dopiero w roku 2012.

Przewiduje s, ze $wiatowe inwestycje bezgoednie w 2010 roku byty tylko nieco igze
niz notowane w roku 2009 i wyniosty ok. 0,8 bin EUR2(bIn USD). W roku bigzcym
przewidywane ginwestycje o warteci 0,9-1,1 bin, EUR tj. 1,3-1,5 bin USD.
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2. Determinanty polskich inwestycji bezpdrednich

W przypadku Polski dynamiczny wzrost wadbbezpdrednich inwestycji lokowanych za
granie, obserwowany jest zaledwie wagu ostatnich 5-6 laSwiadczy on jednak o rozwoju
polskiej gospodarki oraz rostej aktywndci polskich przedsbiorstw poszukujcych
mozliwosci dziatania na rynkach zagranicznych. Dziatanisotdbywap si¢ juz nie tylko
poprzez formy tradycyjne jak wymiana handlowa czyepstawicielstwa lub oddzialy, ale
réwniez w formie bezpéredniego zaangawania kapitalowego.

Czynniki, ktore decydajo bezpéredniej obecngri inwestycyjnej na rynkach zagranicznych,
posiadag dwojaki charakter. Z jednej strony £ tzw. ,czynniki wypychajce”, dotycace
uwarunkowa prowadzenia dziatalgoi na rynku wewetrznym inwestora. Z drugiej strony
wystepuja tzw. ,czynniki chgnace”, zwiazane z ksztattowaniem gsisytuacji na rynkach
panstw docelowych planowanych inwestyciji.

Z innego punktu widzenia zagranicznym inwestycjogagmrednim przypisuje gicharakter
defensywny lub ofensywny. Ofensywne inwestyciepsdejmowane z zamiarem zdobycia
nowych rynkow zbytu, natomiast defensywne anag celu ochrog juz uzyskanej pozycji
rynkowej®

Z kolei metoda klasyfikacji motywéw podejmowaniavigstycji zagranicznych opracowana
przez J. Dunninga, wskazuje na poszukiwanie odpminich zasobow shacych utrzymaniu
lub polepszeniu mizynarodowej pozycji konkurencyjnej przegsorstw” Cztery gtéwne
rodzaje inwestycji wg tej klasyfikacji to:

* Resource Seeking poszukujce dostpu do zasobow naturalnych i infrastruktury
transportowej,

* Market Seeking- poszukujce dostpu do nowych rynkow zbytu, wykwalifikowanej
sity roboczej, poddostawcow i podwykonawcéw, lepspeganizacji rynku na
poziomie ekonomicznym, instytucjonalnym i prawnym,

» Efficiency Seeking- poszukujce wzrostu efektywri@i za spraw redukcji kosztow
wytwarzania, utatwi@ w prowadzeniu dziataldci gospodarczej, zaech dla
inwestoréw, elastyczrioi i rosrcej jakaci pracy ze strony sity roboczej,

» Strategic Asset Seekirgposzukujce dostpu do zasobdw strategicznych zmanych
przede wszystkim z know-how, technolpgiytwarzania, dystrybugj etc.

W s$wietle przedstawionych klasyfikacji motywdw podejpwvania aktywnéci inwestycyjnej
poza granicami kraju, do gtownych przestanek degygech o podejmowaniu przez polskie
przedsgbiorstwa inwestycji za granizaliczy¢ nalezy przede wszystkim:

* pojemne rynki lokalne — czynnik ten dotyczy gtéwnie rynkow azjatyckiclikrajow
Wspolnoty Niepodleglych  Ratw  dysponujcych  znacznym  potencjatlem
demograficznym i wysak dynamikh popytu wewrtrznego, wysipujacymi
w polaczeniu z perspektyyvznacacego wzrostu gospodarczego,

* nizsze jednostkowe koszty pracy- wicksza¢ inwestycji lokowanych za granic
przez polskich przedddiorcow stanowi produkcja pracochtonna. Wykorzystan

® Wiodzimierz KaraszewskiBezparednie inwestycje zagraniczne. Polska na d¥eiata, TNOIK ,Dom
Organizatora”, Torfi 2004, s. 64.

" John H. Dunning, Location and the Multinationaltéprise: A Neglected Factor@ournal of International
Business Studiefirst quarter 1998, Vol. 29, No. 1, s. 53.
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relatywnie taszej sity roboczej gtdwnie z pstw Azji i Europy Wschodniej decyduje
0 zwigkszeniu jej konkurencyjr$gi, w ostatnich latach czynnik ten zyskuje na
znaczeniu,

» ochrona wtasnej pozycji rynkowej— w dobie globalizujcej st gospodarki cgsto
utrzymanie i zabezpieczenie wiasnej pozycji rynkipwawet w skali kraju, musi By
rozpatrywane w szerszym kongele geograficznym. Celem powstrzymania ekspans;ji
innych inwestoréw, dokonuje esiinwestycji bezpérednich w innych pastwach
regionu, traktujc takie dziatanie jako swoisty krok wyprzedgsj dziatania
potencjalnych konkurentéw,

» konsolidacja w ramach branzy — inwestycje bezpoednie, najczsciej w formie fuzji
i przege¢, stuza budowaniu silnej pozycji przedsiiorstwa w skali regionalnej (rzadziej
globalnej). W przypadki polskich BIZ dotyczy to bh#awyspecjalizowanych lub
schytkowych,

* mozliwosci szerszej ekspansji eksportowe] na pobliskie rynk — obecn&é
inwestycyjna na rynku zagranicznym pozwala na @alszszerzanie dziatalé@ na
pobliskie regiony geograficzne, obajac koszty takich dziata Ponadto ogsto
panstwa goszcxe inwestoréw posiadajkorzystniejsze, ii strona polska, umowy
migedzynarodowe z krajami trzecimi, co znacznie ahnbariery wejcia na rynki
paastw trzecich,

» dodatkowe maliwosci eksportu na rynek inwestowania— inwestycje podejmowane
za granig zwykle pocagaja za soh konieczné¢ eksportu komponentéw i innych
srodkéw niezlednych do prowadzenia uruchomionej dziatdtmoprodukcyjnej lub
ustugowej,

* ominiecie barier celnych — istniepce (ladz tez nagle wprowadzone) bariery celne
mog z czasem stasig czynnikiem ograniczagym aktywnd¢ eksportowy firmy na
danym rynku zagranicznym. W takim przypadku jedyorma pozostania na rynku
I utrzymania swojej pozycji stajegdbezpgdrednie zaangawanie inwestycyjne.

Wymienione czynniki z pewrdgia mazna zaliczy zaréwno do eignacych i wypychajcych,
jak réwniez do ofensywnych i defensywnych, ¢he cah pewndcia dominup te pierwsze

z obu wymienionych grup. Z kolei sfgod 4 motywdw podejmowania BIZ zaproponowanych
przez J Dunninga, wydajegsiz w przypadku polskich przedsiorstw na obecnym etapie
rozwoju polskich inwestycji zagranicznych, napneejszym jestmarket seekingwiazany

z poszukiwaniem nowych rynkéw zbytu. Zzdudoz pewndci mazna take stwierdzt, ze
szczegolnie w ostatnich latach na znaczeniu zyskakze resorce seeking(gtownie

w przypadku polskich firm energetycznych posza&ygh poza granicami kraju depu do
innych zrodet zaopatrzenia w surowcezrkierunek rosyjski) orazstrategic asset seeking
(co przejawia si w przegciach zagranicznych firm dysporaych unikalnymi rozwgzaniami
technologicznymi oraz ugruntow@pozych na swoich rynkach macierzystych — dotyczy to
gtdéwnie brany IT oraz motoryzacyjnej). Inwestycje podejmowanewzgkdnieniem dwoch
ostatnich z wymienionych motywow, dotyczaczej firm daych, aktywnych na rynkach
zagranicznych, aczkolwiek nielicznych w stosunkwoddlnej liczby polskich inwestorow.

W latach 1994-2000 waré polskich inwestycji bezpgoednich za granic pozostawata na
zblizonym poziomie nie przekracaaym 50 min EUR rocznie. Wytkowym pod tym
wzgledem byt rok 1998 kiedy nagitit skokowy wzrost inwestycji do 318 min EUR, algd
to wydarzenie o charakterze jednorazowym.

14



Po 2001 roku, kiedy doszio do wycofania kapitatu 8olski (efekt spowolnienia
gospodarczego i redukowania inwestycji przez peldlanki), w kolejnych latach naptto
przyspieszenie w zakresie polskich bezpdnich inwestycji zagranicznych i wasédkapitatu
transferowana z tego tytutu za graniezrosta z 228 min EUR w 2002 roku do 2 730 min
EUR w roku 2005.

Wykres 1. Polskie bezpérednie inwestycje zagraniczne w latach 1994-2009 (mEUR).
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Rok 2006 byt rekordowy — waré polskich BIZ wyniosta 7 052 min EUR (wyk. 1). Tak
wysoki wynik byt efektem bardzo korzystnej koniumikt w gospodarce, ale przede
wszystkim zostatl osggnicty za spraw jednostkowej transakcji, ktGra pozostaje dosdzi
najwicksz polsky inwestycy zagranicza — zakupem przez PKN Orlen rafinerii w litewskich
Mozejkach®? Potwierdzeniem tej tezy me by¢ fakt, iz juz w roku kolejnym polskie firmy
zainwestowaly za graniznacznie mniej, niespetna 4,0 mid EUR.

Okres 2008-2009 uptywh w gospodarceswiatowej przede wszystkim pod znakiem
globalnego kryzysu gospodarczego. Jednak podolake pplska gospodarka wykazata
znaczrm odporn@d¢ na ten szok, tak samo zjawiska kryzysowe nie azatgczatamania

w aktywnaci zagranicznej polskich przedbiorstw. O ile warté¢ BIZ przez nie
dokonywanych w 2008 roku nieznacznie ebnizyta w stosunku do roku wcgaiejszego,

o tyle w roku 2009 wzrosta zbhjac sk do poziomu przedkryzysowego (spadek zaledwie
0 5% w stosunku do roku 2007).

Nie mazna jednak stwierdzj iz kryzys gospodarczy nie miat wplywu na aktywéio
zagranicza polskich firm. Z jednej strony ¢&¢ polskich przedsbiorstw byta zmuszona do
wycofania s¢ ze swoich zagranicznych projektéw. Z drugiej syroimne przedsbiorstwa
(wigksza czs¢) wykorzystaty kryzys izwizany z nim spadek wadd wielu firm
zagranicznych, do licznych przéji rozbudowy swojego zagranicznego portfolio.

8 Wartai¢ tej transakeji (bez piiejszych naktadéw inwestycyjnych) wyniosta ok. &.,8Id EUR (2,34 mid
USD).
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Ponadto wraz z agtym wzrostem iléci realizowanych projektow zmieniagdiakze struktura
kapitatu lokowanego za gramiprzez polskie firmy. Zakup znagzych udziatéw, przeria,
uczestnictwo w projektach typgreenfieldpowoduje,ze zwikszeniu ulega odptyw kapitatu
Z tytutu inwestycji w kapitaty wtasne firm zagramig/ch, co ogranicza udziat w strukturze
obrotow kredytowych z przeddiiorstwami inwestowania zagranicznego. Z kolei wéirt
reinwestowanych zyskow rogra wyranie w okresie przed 2009 rokiem, w zwku

z gorszymi wynikami finansowymi firm, ulegta zmrsegniu. Jakae kategoria ta jest silnie
skorelowana zéwiatowa koniunktus gospodarcz mozna se¢ spodziewd, ze wraz z rosica
Swiatowa gospodark, ponownie wzrénie jej znacznie w strukturze kapitatowej polskich
BIZ.

3. Polskie inwestycje bezpsrednie za grania w 2009 roku

3.1. Struktura kapitatowa

W 2009 roku, wedtug danych Narodowego Banku Potgki@dptyw kapitatu netto z tytutu
polskich inwestycji bezpmednich wynidst 3 745 min EUR. Mimo kulminacjwiatowego
kryzysu przypadagego na rok 2009, polskie BIZ w tym okresie wzrasi®4,4% w stosunku
do roku poprzedniego. Co warte podieaia dziato s to w warunkach bardzo wysokiego
poziomu ujemnych reinwestowanych zyskow pomniejgzah ogola warta¢ kapitatu
zainwestowanego przez polskie podmioty za geaniMniejsze byly rownig kapitaty
transferowane w postaci pgczek udzielanych przez polskie podmioty swoim aagiznym
spotkom-corkom. W tym gpiu za ogolny wzrost warfoi polskich BIZ w 2009 roku
odpowiadat przede wszystkim dynamiczny przyrostestycji w kapitaly wtasne spotek
zagranicznych.

W zakresie zakupow udziatow lub akcji przettsorstw dokonywanych przez podmioty
polskie zaobserwowano wzrost 0 1 664 min EURgzgac wartgé 3 531 min EUR. Jegj
wysoka warté¢ swiadczy, ¥ pomimo trudnej sytuacji gospodarcze, polskie padyni
kontynuowaty swgj ekspangj zagranicza, rozwijapc rozpoczte juz projekty inwestycyjne,
czy tez dokonujc przegé kolejnych podmiotéw zagranicznych. €0 wykorzystuic fakt
znacznego spadku ich waftdo w warunkach kryzysu. Spad gtéwnych kierunkow
geograficznych ekspansji polskich firm w 2009 rdkeajwyzszy udziat inwestycji w akcje

i udziaty w stosunku doatznej wartéci BIZ zaobserwowano w przypadku inwestycji na
Ukrainie, w Luksemburgu, Cyprze i Czechach.

W kategorii reinwestowane zyski netto, jakz jmostalo wspomniane vgj, w 2009 roku
odnotowano ujemm wartas¢ (straty przedsbiorstw, w ktdrych udzialy posiadajpolskie
podmioty przewyszaty zyski bilansowe przez nie ggane). Wyniosta ona -500 min EUR
wobec +168 min EUR w 2008 roku. Skatjawiska dobrze obrazuje fakt; spcréd 45
krajow, w przypadku ktorych odnotowano wysenie przeptywow kapitatu w kategorii
reinwestowane zyski, 32 z nich notowaly wéciaijjemne. Polskie przedsiorstwa poniosty
straty w Luksemburgu (wardé reinwestowanych zyskow netto wyniosta tam -238 EIUR)

i Niderlandach (-71 min EUR). Z kolei zyski przekzapce 10 min EUR zaobserwowano
tylko w przypadku Szwajcarii (236 min EUR).

Zmniejszeniu ulegto tale dodatnie saldo obrotéw kredytowych dokonywanyahep
polskich inwestorow ze spotkami, w ktérych posiadaji swoje udzialy (spadek o 26,9% do
714 min EUR). Tym niemniej w przypadku szeregugha wianie ta kategoria stanowita

® W calym opracowaniu za ,gtéwne kierunki geografiezekspansiji polskich firm” uznajegspanstwa, do
ktérych w danym oku naptyrpolski kapitat o wartéci przekraczajcej 50 min EUR.
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najbardziej znacka w ogolnej wartéci lokowanych tam polskich BIZ. Dotyczy to m.in.
Wielkiej Brytanii, Cypru, Niderlandéw oraz Indii k. 2).

Wykres 2. Struktura odptywu kapitatu z tytutu polskich inwestycji bezpdgrednich za
granica w latach 2003-2009 (min EUR).
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Pomimo stalego przyrostu wasto inwestycji bezpérednich dokonywanych przez polskie
podmioty za granig w skali ogdlnéwiatowych przeptywéw inwestycyjnych Polska, jako
inwestor bezp@edni na rynkach zagranicznych, nie zajmuje za@®zpozycji. Wedlug
przygotowywanego rokrocznie przez UNCTAD raportalsgie inwestycje bezgoednie za
grania o wartagci 2 002 min EUR (2 852 min USD, 2009 rok) stanpwaledwie 0,26%
swiatowych przeptywow kapitatowych z tego tytutu. Ibley jednak zaznaczy ze udziat
Polski w tej formie midzynarodowych przeptywow kapitatowych ulega systgememu
wzrostowi. W 2003 roku wynosit on zaledwie 0,05%,.

Wg danych UNCTAD w 2009 roku na tle nowych krajosomkowskich Unii Europejskiej
polscy inwestorzy zagraniczni wykazywali¢sbardzo wysok aktywndcia stapc sk
najwigkszym inwestorem bezpeednim spérod pastw EuropySrodkowe.

3.2. Struktura geograficzna

Pod wzgtdem kierunkow geograficznych polskie inwestycje guérednie byly lokowane
w przewaajacej wickszaci w krajach europejskich. W 2009 roku kraje te lsmabowaty
zdecydowan wickszai¢ polskich BIZ — 94,6% (wzrost o ponad 10 pkt. prdd¢d pozostatych
kontynentach polscy inwestorzy w 2009 roku byli @towanie mniej aktywni, a wago®
umieszczonych tam inwestycji byta zeska nk w roku 2008. W Ameryce zostato
zainwestowane 113,9 min EUR i udziat tego kontynemtstrukturze geograficznej polskich
BIZ spadt w stosunku do 2008 roku z 12,5% do 3,@%.interesujce niemal cata kwota
zostata ulokowana w Ameryce téskiej. Udziat Azji rownie ulegt obnieniu z 2,8% do
2,1% natomiast w g¢iu nominalnym polskie inwestycje na tym kontynenaiyniosty 77,8
min EUR. Najczsciej wybieramn lokalizach polskich inwestycji w tym regionie byly Indie
(59,5 min EUR). Tradycyjnie najmniejszym zainterganiem cieszyto lokowanie inwestycji
w paastwach Afryki, gdzie zainwestowano zaledwie 9,0 lBUR, przy wyniku z roku 2008
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wynoszcym 25,4 min EUR. Tak znaczny spadek byt wynikieszidwestycji, ktére w 2009
roku dokonaty si w wielu krajach tego kontynentu, szczegélnie waeg (-5,7 min EUR).

Struktura inwestycji ze wzgllu na ich gtdwne kierunki ekspansji wynge wskazuje, 7
kwestia odlegtéci nadal posiada decydige znaczenie przy podejmowaniu decyzji 0 miejscu
lokalizacji nowych inwestycji zagranicznych podejwvanych przez polskie podmioty.
Prawidlowa¢ ta nie jest zaskakaga w kontekcie tendencjiswiatowych. Powszechnym
zjawiskiem jest dominacja inwestorow z tego sameggionu, w ktorym znajduje sikraj
docelowy inwestycji. Prowadzenie ekspansji na dgidg rynkach wize sk bowiem

z koniecznécia poniesienia zdecydowanie gkszych naktadéw, na co mpgobie pozwoli
tylko nieliczne polskie podmioty. Innego typu bagiew tym zakresie stanowi mog
trudnaci natury informacyjnej. Dotyczy to przede wszystkitrudngci ze zdobyciem
praktycznych i wyczerpagych danych dotyexych zasad funkcjonowania na odlegtych
i odrebnych kulturowo, ché czsto niezwykle atrakcyjnych rynkach inwestycyjnych.
W szczegolnéci dotyczy to dynamicznie rozwiggych se¢ krajow Azji, ledacych aktualnie
jednym z najbardziej znagzych kierunkdéw lokowania inwestycji w skali caledwiata,
Brazylii, czy krajow afrykéskich uwaanych za najbardziej perspektywiczne w tym zakresie

Tym niemniej tendencje obserwowane od 2005 rokuaasg, iz polskie przedsbiorstwa
coraz cgsciej zaczyna interesowa sSig prowadzeniem swojej ekspansji na rynkach
odlegtych geograficzne, jak rowmiew krajach znajdacych sé na wy:szym poziomie
rozwoju gospodarczego. Polskie inwestycje pojaws&j juz nie tylko w krajach grupy BRIC
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny), ktére obecnie netuajwyzsz naswiecie dynamik naptywu
BlZ, ale take na rynkach, ktore mogty do niedawna wydawsa dos¢ ,egzotyczne” czy te
mniej popularne — USA, Hiszpania, Izrael, Maroky Gurcja. W wielu przypadkach nie s
to juz pojedyncze, niewielkie projekty inwestycyjne, alezbudowane inwestycje typu
greenfield czy te: przegcia firm zagranicznych, ktére wpisugie w strategi budowy grupy
kapitatlowej. Mana przewidywa, ze wraz z rossca aktywndcia zagranicza polskich firm

I postpujacym procesem globalizacji, geograficzny rozktad sgmh BIZ Ikgdzie se¢
rozszerzat.

Wykres 3. Struktura geograficzna polskich BIZ w roku 2008 i 2009.
2008 2009

W EU-15
0
OEU-10 5’4 Yo

M Europa poza EU-25
O Pozostate kraje $wiata

43,6%

56,6%

0,3%

Zrédto: NBP

Dotychczas, jak jil zostato wczéniej wspomniane, uwaga polskich inwestorow konegetr
si¢ jednak przede wszystkim na krajach europejskict2089 roku inwestycje o najekszej
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wartcsci zostaty ulokowane w patwach nalgacych do Unii Europejskiej (EU-25) —
2 357,2 min EUR (63,0% cala polskich inwestycji zagranicznych). Z tego 89,%%stato
ulokowane w krajach unijnej ,ginastki’, pozostata &&¢ zaangaowana w przedswzigcia
w nowych krajach cztonkowskich UE (EU-10). Dla per@nia w 2008 roku polskie
podmioty zainwestowaty w krajach Unii Europejskiep23,1 min EUR, tj. o 78% mniej.
Rdéznica wynikla z mniejszej waroi inwestycji ogotem w 2008 roku oraz z faktig
znacznie wiksza ich czs¢ zostata ulokowana pozostatych krajdgehata (gtéwnie w krajach
obu Ameryk — 0 262 min EUR wgej niz w 2009 roku) (wyk. 3).

Tak znaczne wahania na przestrzeni dalvgnikiem wzgkdnie niewielkiej wartéci kapitatu
lokowanego poza granicami Polski, co powodujepojedyncze transakcje o 1) wartaci
mog mie¢ decydujcy wptyw na struktug polskich BIZ w danym roku.

W 2009 roku polskie podmioty ulokowaty inwestycj@@wickszej wartéci w:
e Luksemburgu 927,1 min EUR,
* Belgii 800,2 min EUR,
e Szwajcarii 757,2 min EUR,
* Norwegii 309,7 min EUR,
* Niemczech  124,1 min EUR,
* Litwie 118,0 min EUR,
» Czechach 83,7 min EUR,
* Niderlandach 76,8 min EUR,
* Rosji 74,7 min EUR.

» Ukrainie 67,3 min EUR,
Wykres 4. Polskie inwestycje bezpwednie wg gtownych krajéw w latach 2008-2009
(min EUR).
1000,0 -
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800,0 1 ]
60004 |- |- |
4000+ |- [~ | e —[ - -
200,0 1 - - e R I
Nl BN BN IN BN BN BN AN AN

-200,0 -

Zré6dto: NBP
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W relacji do 2008 r. potwierdzitaesivysoka pozycja Szwajcarii oraz Niemiec jako gtéaimy
kierunkow lokowania polskich BIZ. Jednak krajemjrigtw 2009 roku zaabsorbowat polskie
inwestycje o najwiksze] wartéci stat s¢ Luksemburg. Co ciekawe, drugie miejsce w tym
zestawieniu zaja Belgia, dotychczas nie notowana w czotéwce. Gecey flaczna wartéé
polskich inwestycji w tym kraju na koniec 2008 roktynosita 14,6 min EUR, a w samym
2009 roku naptyat tam polski kapitat o wartei 800,2 min EUR (wyk 4).

W zestawieniu zbiorczym dziesiu krajow, ktore w poszczegélnych latach okres0420
2009 zaabsorbowaty polski kapitat o najlkgzej wartéci, najczsciej w tych rankingach
wystepowaly Szwajcaria, Luksemburg oraz Niderlandy.zd& z tych pastw znalazio
w pierwszej dziegice w kadym z analizowanych lat (tab. 1).

Tabela 1. Zestawienie najwikszych odbiorcéw polskich BIZ w latach 2004-2009.

LP. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Szwajcaria Szwajcaria Luksemburg Szwajcaria  Szwiajca | Luksemburg
Niderlandy Czechy Litwa Luksemburg Niderlandy Balgi
. . Wielka o
Niemcy Szwecja Brytania Czechy Luksemburg Szwajcaria

4. . . . Wielka .
Luksemburg Niderlandy Niderlandy Litwa Brytania Norwegia

5. . Wielka L . .
Rumunia Brytania Szwajcaria Norwegia Cypr Niemcy

6. |Rosja Ukraina Ukraina Ukraina Niemcy Litwa

7. | Ukraina Rosja USA Niderlandy| Rumunia Czechy

8. | Wielka , . . .
Brytania Rumunia Czechy Rosja Rosja Niderlandy

9. | Szwecja USA Niemcy Niemcy Norwegia Rosja

10. | Czechy Luksemburg Ygry Wegry USA Ukraina

Zrédlo: zestawienie wiasne na podstawie danych NBP

Roéwniez dokonujic prostego przypisania wag (10 pkt. za 1 miejsc@eznym zestawieniu
najwickszych odbiorcow polskich BlIZ, 1 pkt. za miejsce) 10wniez te trzy pastwa na
przestrzeni ostatnich 6 lat stangwidecydowasn czotdwlke. Dalsze pozycje zajmwjCzechy,
Wielka Brytania, Niemcy, Litwa, Ukraina, przy czyamacznie uspuja pierwszej trojce.

Wskazuje to na faktzipolskie inwestycje w poszczegdlnych krajach nagirzeni ostatnich
6 lat charakteryzyj sic wysokim stopniem koncentracji. W okresie 2004-2009ierwszej
trojce pastw absorbujcych najwecej polskiego kapitatu koncentrowate sid 44,6% (2007)
do 72,8% (2006) wartai polskich BIZ ogotem w danym roku. W 2009 ten askk wyniost
66,4%. Rozszerzag grug do 10 pastw koncentracja oscylujejuvokdt 90%, osigajac od
82,0% w 2004 roku do 95,9% rok ftej. W 2009 r. 10 najwkszych odbiorcow polskich
BlZ zaabsorbowato 89,2% ichdznej wartdci.

Tak silna koncentracja polskich inwestycji begmeanich we wskazanych trzech krajach nie
jest jednak jednoznaczna ze szczegOlnigedzainteresowaniem polskich inwestorow tymi
rynkami. W przypadku Szwajcarii, Luksemburga oradddandoéw (w 2009 roku rownie
Belgii), trudno bowiem mowi o polskich inwestycjach zagranicznych w klasycznym
rozumieniu, tj. zwazanych z przegiami zagranicznych przedbiorstw, zakupie znagezych
udziatow czy realizacji projektéw typgreenfield Informacje uzyskane z monitoringu prasy
brarzowej oraz z Wydzialtbw Promocji Handlu i Inwestydgiatapcych w tych pastwach
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nie wskazuj, aby polscy inwestorzy realizowali tam projektyvastycyjne na ske] jaka
sugerujy dane statystyczne. Moa zatem wnioskowa iz wigksza¢ polskiego kapitatu
naptywapcego do tych krajéw ma charakter przeptywéw o dktarae czysto finansowym.
Zgodnie z metodologi kwalifikowane g one jednak jako bezpednie inwestycje
zagraniczneSwiadczy¢ o tym mae take to,ze:

* Niektore z polskich diych firm dziataj w strukturze holdingéw, ktérych gtéwne
spotki @1 zarejestrowane w jednym z trzech wymienionych dwaj Taka forma
dzialalngci czesto utatwia zargdzanie grup przedstbiorstw oraz nierzadko pozwala
na transfer zyskow agjanych przez polskie firmy za gragicgdzie podlegaj one
korzystniejszym formom opodatkowania,

* Wymienione kraje, ciegze st renony centréw finansowych o zagju globalnym,
mog stawa sig miejscem rejestrowania przez polskie podmioty epdtalenych,
ktérych gtobwnym celem jest prowadzenie inwesty@zparedniej na rynku kraju
trzeciego. Tego rodzaju spoétka-corka stagepskrednikiem i kierowany do niej polski
kapitat jest jedynie kapitatem w tranzycie, ktérggmktem docelowym jest inwestycja
zlokalizowana w innym pestwie,

» Statystyki ww. pastw nie wskazuj (w poszczegolnych latach i w wastdtaczne)) tak
znacznego zaangawania polskich inwestorow na tamtejszych rynkaghk
wynikatoby to z danych polskich.

W przypadku pozostatych krajow zajmaych w 2009 roku czotowe pozycje jako miejsce
lokowania polskich inwestycji (poza Norwayi wspdélnym mianownikiem jest ich
geograficzne poteenia w bezp&rednim gsiedztwie naszego kraju. Potwierdza togtez w
przypadku krajow takich jak Polska, ktore znajdsig dopiero w pocatkowej fazie procesu
internacjonalizacji poprzez dziataktoinwestycyjra za granig, czynnikiem decydacym o
wyborze miejsca inwestycji stajec¢skryterium bliskdci geograficznej rynku. Ponadto
rozwijanie dziatalnéci inwestycyjnej w krajach regionu pozwala skorz§st takich przewag
konkurencyjnych jak: podohistwo rynkdw i gustébw konsumenta do sytuacji na tynk
rodzimym, wykorzystanie istniggych juz powiazah biznesowych, lepsza znajoido
otoczenia instytucjonalnego i payeen nieformalnych, tatwiejsza komunikacja biznesowa.

Najlepsa ilustracp takiego poddgia polskich inwestorow wydajecsby¢ ich zaangzowanie
kapitalowe na Ukrainie. Aktywrio polskich przedsgbiorstw na tym rynku przektadagsna
kompleksowy i stopniowy wzrost wakm polskich inwestycji bezpoednich, ktory jest
obserwowany niezmiennie od 1997 roku. Kraj ten jkglerok z rzdu utrzymuje jedas
czotowych pozycji jako odbiorca polskich BIZ. Co¢ae] struktura tych inwestycji jest
bardzo zrénicowana, obejmygj one bowiem bardzo szerokie spektrum sektoréw. ¢tona
dokonywane & w formie najbardziej padanej, tzn. inwestycji w kapitaty wilasne
przedsgbiorstw. Towarzysz temu réwnie dos¢ znaczne inwestycje w postaci kredytow
przeznaczanych na dalszy rozwoj prowadzonej dnedel. Przy obserwowanym agjtym
naptywie polskiego kapitatu, mina ocenig, ze inwestycje podejmowane tam przez polskich
przedsgbiorcow maj charakter wybitnie dtugookresowy i uwgdhiaja nawet maliwosé¢
wystapienia znacznych strat z tytutu prowadzonej dznkadi. Mozna oczekiwa, iz pewnego
rodzaju testem na wwaos¢ Ukrainy jako jednego z gtdwnych odbiorcéw polskiBiZ beda
lata 2009-2011. Kryzys gospodarczy oraz okres oowydootencjatu gospodarkiviatowej
powinny zweryfikowa na ile mocno osadzity gipolskie firmy na rynku ukraskim oraz
jakiej wysokdci straty @ gotowe zaakceptowa Ukraina bowiem, zgodnie
z przewidywaniami midzynarodowych instytucji finansowych, okazata $y¢ jednym

z krajow najmocniej dotkntych przez kryzys. Pierwsze dane wskazug kilku polskich

21



inwestoréw postanowito siwycofat z rynku ukrahskiego, ché z cah pewndcia nie jest to
proces obejmuagy wiele podmiotow.

Podobnie sytuacja ksztattujez si Rosji. Kraj ten rowniz rokrocznie absorbuje polskie BlZ
o0 znaczne] warkei i podobnie jak Ukraina dwiadczyt znacznego spowolnienia
gospodarczego w zwiku z globala recesjy. Skutkow#& to maze ograniczeniem liczby
projektéw inwestycyjnych realizowanych przez potskpodmioty. W 2007 roku nioa
szacowa, ze zrealizowano ok. 15 dych polskich inwestycji w Rosji. W kolejnych lataih
ilos¢ spadta do kilku rocznie. Me toswiadczy o pewnym spadku zainteresowania rynkiem
rosyjskim ze strony mniejszych polskich inwestorb&wzgédu na pojawienie sinowych
barier, ryzyk i/lub spadkiem konkurencyfodtego kierunku inwestowania. Trudna sytuacja
gospodarcza Rosji wynikgja z globalnego spowolnienia zaowocowata gieklaracjami ze
strony polskich inwestorow. W 2009 roku jeden zhnagtosit sprzeda swoich rosyjskich
aktywow, drugi zawiesit realizacswojego projektigreenfieldo szacowanej warfoi ok. 65
min EUR. M@na oczekiwa, iz w zwiazku z bieaca, trudm sytuacy gospodarcz naswiecie
niektérzy z polskich inwestoréw w Rosji mpgie zdecydowda na podobne kroki.

Kolejnym pastwem notujcym znacz wartags¢ naptywaacych polskich inwestycji, &
Niemcy. W 2009 roku zainwestowano tam 124 min EU®,byto kwot nieco nisz od
notowanej w 2008 roku (135 min EUR). Nazmice wptyneto przede wszystkim mniejsze
zaangaowanie polskich inwestoréw w kapitaly wtasne nieckieh spotek. Co tate warte
zaznaczenia, w 2009 roku odnotowano niewielkie todareinwestowane zyski netto
7,2 min EUR), podczas gdy rok wénéej byty one ujemne (-6,1 min EUR).

Norwegia (zajmujca czwarg pozycg) wytamuje s¢ z ogolnej tendencji lokowania BIZ przez
polskie podmioty w krajach najiBzego ssiedztwa. Decydgpe w tym przypadku byty
bowiem dziatania inwestycyjne polskich firm sektereergetycznego. W zazku z tym,  sa

to przedsibiorstwa due, ze znacznym udziatlem Skarbw§tava, zostalty one zaangavane

w realizacg rzadowej strategii dotyexej dywersyfikacji kierunkdéw dostaw surowcéow
energetycznych. Przejawem tych dzialaylo dokonanie zakupow koncesji na wydobycie
ropy i gazu ziemnego w szelfie Morza Norweskiegm pczetayto sie na to, # kolejny rok

z rzedu polski kapitat w znacznych #oiach naptywat do Norwegii (309,7 min EUR).

Nalezy takze zwrdcté uwag: na fakt, £ odmiennie ni w 2008 roku, w przypadku wkszaci
krajow z czotéwki na wysakwartas¢ polskich inwestycji bezpgoednich ztayly sie przede
wszystkim inwestycje polskich firm w kapitaty wiasmpodmiotow zagranicznych. Zjawisko
takie zostato zaobserwowandérad 7 z 10 gtdbwnych krajow-odbiorcéw polskich Biggzie
udziat inwestycji w kapitaty wtasne byt najwaejszym komponentem. Najuszy zostat
zaobserwowany w przypadku Ukrainy, Niderlandow e&r

W ujeciu catgciowym udziat inwestycji w kapitaty wtasne spoéteigzanicznych wacznej
wartasci polskich BIZ wynidst 94,3%. W znacznym stopniusska&nik ten byt jednak
znieksztatcany poprzez ujemne reinwestowane zgikninujac ten problem i badag relacg
wartdsci udzielonych kredytéw do inwestycji w kapitaly a8hé® mozna zaobserwowa ze
w 2009 roku udziat kredytow ulegt znacznemu zmaiesu. Wynidst on nieco ponad 20%,
podczas gdy rok wczeiej przekraczat potow(52,3%).

Niski udziat udzielnych kredytow w 2009 roku pma ttumaczy $wiatowym kryzysem
gospodarczym. Najbardziej znaca byta jego pierwsza faza, podczas ktorej apégt
znaczne utrudnienia w depie przedsibiorstw do kapitatow poyczkowych. Ograniczanie
przez banki akcji kredytowej w warunkachzey niepewnéci co dalszego rozwoju sytuacji

19 Te dwie wielkdci na nie polegaj takim wahaniom rocznym jak reinwestowane zyskhaanajwyszym
poziomie agregacji z bardzo matym prawdopodadtieem przyjmuj wartcsci ujemne.
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gospodarczej znalazto swoje przadaie na nisze przeptywy kredytowe porazy polskimi
inwestorami a ich spétkami zagranicznymi.

W stosunku do znacznej grupy krajow, w 2009 rokystypito zjawisko dezinwestyciji, tj.
wycofania kapitatu do Polski. Chalotyczyto ono wikszej liczby krajow ni w 2008 roku
(17 wobec 12), to jednak ichadzna warté¢ pozostata risza (-57,9 min EUR wobec
543,9 min EUR). Najwice] kapitatu zostalo w 2009 roku wycofane z: Chajiva
(10,5 min EUR), Rumunii (8,8 miIn) i Biatorusi (8r@In). W przypadku wszystkich krajow
w tej grupie odptyw kapitatu byt spowodowany gtoenijemn wartdcia reinwestowanych
zyskow, czyli stratami ktore poniosty zagraniczrngotki polskich firm zarejestrowane
w powyzszej trojce krajow. Dla poréwnania warto dédze krajami z ktérych w 2008 roku
wycofano kapitat o najwisze] wartéci byta Czechy, Szwecja i Litwa, co w przypadku
Republiki Czeskiej byto zwzane z odptywem kapitatow ulokowanych w akcjackiziatach
tamtejszych firm, a w przypadku dwoch pozostatyehspy wynikato z ujemnego salda
przeptywow kredytowych.

W podziale na rodzaj dziatalé@m polskiego inwestora bezgedniego, w 2009 roku
inwestycje o najwikszej wartdci zostaty ulokowane w zagranicznych przedgrstwach
sektora ustugowego (1 885,8 min EUR), w tym w ptadgsh ustugach zwrzanych z obstug
dziatalngci gospodarczej (1 610,8 min EUR) oraz w przetwaiest przemystowym
(1 494,6 min). Zjawisko dezinwestycji wypito w czterech sekcjach. W napkszym
stopniu zaznaczytlo gsiono w handlu i naprawach (-86,6 min EUR) oraz gpamcie,
gospodarce magazynowej gcknaci (-11,2 min). W pozostatych dwoch sekcjach,
tj. pozostatych nigdzie niesklasyfikowanych orazhetelach i restauracjach zjawisko miato
charakter marginalny i w ¢giu wartgciowym nie przekroczyto 3 min EUR. Dezinwestycje
nie byty wynikiem zmniejszenia kapitaltow wlasnydmngaowanych za granig a wynikaty
gtéwnie z ujemnej wartei reinwestowanych zyskow.

W poréwnaniu z rokiem 2008 w strukturze sektorop@gskich inwestycji bezpoednich za
grania zaszty dé¢ znacace zmiany. Dominujca rolg utrzymat sektor ustugowy, chgego
udziat znacznie gizmniejszyt (z 75,9% do 50,4%). W jego ramach ghipmrbeneficjentem
polskich inwestycji bezpmednich g firmy zajmupce st obstug dziatalngci gospodarczej
(udziat 47,4% wobec 15,9% w 2008 roku). O 21,4 jpkbc., do 4,6% spadt udziat sekcji
paosrednictwo  finansowe, natomiast kontrybucja handlu napraw byla ujemna
(dezinwestycje).

Na znaczeniu zyskato natomiast przetwdrstwo przewmes ktérego udziat wzrést z 14,7%
do 39,9%. Spadd dzialdbw przetworstwa przemystowego w ogolnejteéei polskich BIZ
w 2009 roku najwyszy udziat (24,7%) przypadt na produkcartykutdbw spaywczych,
napojow i wyrobow tytoniowych.

4. Stan naleznosci z tytutu polskich inwestycji bezpdrednich za granica

Stan nalenosci polskich inwestoréw bezpednich z tytutu inwestycji bezpednich za
grania na koniec 2009 roku wyniést 20 507 min EUR i by2©,4% wyszy ni ha koniec
roku 2008. Na wzrost ten zigtlo sic zwickszenie kapitatdw wlasnych i reinwestowanych
zyskow przypadagych na polskich inwestorow bezpednich — o0 21,5%, do 15 752 min
EUR oraz wzrost salda nalesci i zobowhzan z tytutu kredytow przez nich udzielonych —
0 16,9% do 4 755 min EUR (wyk. 5).
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Wykres 5. Stan nalénosci z tytutu polskich inwestycji za grania wg skladnikow
w latach 2001-2009 (min EUR).
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Zrédto: NBP

W 2009 roku zaobserwowano zmniejszenie wikladu kapitalu w tranzycie ¢blacego
udziatem podmiotéw specjalnego przeznaczenia, wnskowary wartags¢ polskich BIZ.
Wartas¢ kapitatbw wilasnych przypadgych na zlokalizowane w Polsce podmioty
specjalnego przeznaczenia wyniosta 6 608 min EdRtanowito 32,2% wartsi naleznosci

z tytutu polskich BIZ. W 2008 roku byta to kwote265 min EUR, co stanowito 36,4%.

Ramka 2. Kapitat w tranzycie.

Przeptywy kapitatowe kwalifikowane jaki kapitat wrahzycie obejmuj naptyw
zagranicznych srodkow powgkszapcych kapitaty witasne krajowych przeelsiorstw
bezpdredniego inwestowania. Naphie % one inwestowane przez spotki krajowe
w tworzonych oddziatach lub spotkach amjch siedzik poza granicami Polski.

Operacje zwizane z kapitalem w tranzycie gprowadzone przez tzw. podmioty specjalnego
przeznaczenia.g2o podmioty gospodarcze, ktére prowadziatalng¢ finansow na rzecz
pozostatych przedsddiorstw z grupy kapitalowej. Bardzo ¢sto nie ma zadnego
zatrudnienia, ani nie prowaglzadnej dziatalnéci na terenie kraju, w ktérymesinajdui.
Podmioty te wykorzystywane asdo transferowania kapitalu pogdezy podmiotami
w ramach grupy kapitalowej oraz wykonywania innygperacji finansowych na rzecz
pozostatych przedsdiorstw w grupie kapitatowe;j.

Wystepowanie kapitalu w tranzycie prowadzi do zaefyia wartéci zaréwno
zagranicznych inwestycji bezfgednich naptywajcych do kraju, jak i odptywagych za
granic.

Zmiany w strukturze instytucjonalnej natesci z tytutu polskich inwestycji bezgrednich
za granig podlegaty tendencjom zkbnym do obserwowanych rok waérgej. W 2009 roku
po raz kolejny zmniejszyt siudziat sektora rdowego spadag¢ do poniej 1% (0,9%). Spadt
takze udziat sektora bankowego, ktory gugiat poziom 1,6% (z 1,8% notowanego w roku
2008). W konsekwencji wzrést udziat sektora pozdoavego i pozabankowego . Wynika to
przede wszystkim z dynamicznego wzrostu inwesty@ionywanych przez przegbiorstwa.
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Zmiany wartdci naleznosci z tytutu polskich bezpwednich inwestycji za gramicsektora
rzadowego w 2009 roku wynikaty wygznie ze zmian kursow walutowych euro (w ktorych
wyrazone @ udzialy Ministra Finansow w Mdzynarodowym Banku Wspéipracy
Gospodarczej oraz w Ntilzynarodowym Banku Inwestycyjnym) oraz franka soaegkiego
(w ktérym denominowane asudzialy Skarbu Rsstwa w kapitale statutowym spétek
Chipolbroki Chopo).

W strukturze nabknoéci z tytutu bezpérednich inwestycji zagranicznych dagic takze
zaobserwow& pewne zmiany. Do roku 2002 zkszat s¢ udzial nalenocsci z tytutu
zainwestowanych kapitatow wiasnych qgmjac 86,8%. Pozostalczes¢ stanowity nalenosci

z tytutu kredytéw udzielonych przez polskich inwméiv zagranicznym spotkom, w ktorych
posiadaj udziaty. Trend ten ulegt zmianie i w latach 20082 wzrést udziat tej ostatniej
pozycji do 30%, caswiadczy moze 0 rozwijaniu przez polskie przeelsiorstwa swojej
aktywnaici za granig poprzez finansowanie za fednictwem kredytow dziataldoi
biezacej i inwestycyjnej. Nagpne dwa lata to ponowny wzrost udziatu kapitatovasmych
w 0goInym stanie nakmosci z tytutu polskich inwestycji zagranicznych, daisie trzy lata to
kolejne odwrocenie kierunku zmian. Udziat kapitatdasnych zacg sie powoli spadé,
jednak cagle pozostaje w granicach przedziatu 75-80%. Wyd&jeze najbliszym czasie
mozna spodziewa sie wzrostu udziatu kredytow w zwdku z rozwijaniem dziatalrioi
spotek zagranicznych przez polskich inwestorow. (2ab

Tabela 2. Stan nalenosci z tytutu polskich inwestycji za grania w latach 2001-2009
w podziale na sektory (min EUR).

ROK Sektor rzadowy Sektor bankowy Sek;z;zgzifjggyy i Naleznosci ogotem
KW | KPI* |SUMA | KW | KPI* [SUMA | KW |KPI* |[SUMA | KW | KPI* | SUMA

2001 231 0 231 125 37 162 774 142 916 1130 179 1
2002 207 0 207 196 33 229 804 150 954 1207 183 1
2003 186 0 186| 193 @ 193 908 415 13p3 1287 115 1
2004 180 0 180 162 1 1683 1375 739 2114 1717 740 2
2005 197 0 197 167 1 168 3580 1359 4939 3944 1360 3045
2006 187 0 187 237 4 241 8508 1989 10447 8932 1(94® 875
2007 177 0 177] 351 4 355 10767 3114 13881 11295 83114413
2008 184 0 184| 301 4 305 12492 4081 16573 12977 54/087 062
2009** | 181 0 181 331 3 334 15235 47y7 20032 15767 04/720 547

KW — Kapitaty wtasne; KPI — Kredyty polskich inwestorow
* Do 2002 roku payczki i kredyty inne ni handlowe, a od 2003dznie z kredytami handlowymi
** Dane wstpne

Zrodto: Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2009 rdlaP

Biorac pod uwag kryterium geograficzne, wedtug stanu na koniec2@8ku, nalenosci

0 najwkkszej wartéci przypadaty na pstwa OECD (79,9% cadoi naleznosci z tego tytutu,
tj. 16 383 min EUR). Na kraje Unii Europejskiej (E23) przypadato z kolei 12 043 min EUR
polskich BlZ, co stanowito 58,7% ich céi. W podziale uwzgldniapcym poszczegdine
panstwa najwgcej nalenasci z tytutu polskich BIZ przypadato na:

» Szwajcarg 4 665 min EUR, 22,8%,
* Luksemburg 4 078 min EUR, 19,9%,
* Niderlandy 1600 min EUR,  7,8%,

* Rep. Czesk 1055 min EUR,  5,1%,
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* WIk. Brytank 905 min EUR, 4,4%,

o Litwe 856 min EUR, 4,2%,
* Belgic 820 min EUR, 4,0%,
* Norwegk 760 min EUR, 3,7%,
* Niemcy 741 min EUR, 3,6%,
* Cypr 573 min EUR, 2,8%.

Sparod pozostatych grup krajow polskie naiesci o tacznej wartéci powyzej 500 min

EUR przypadaty na:
» kraje Wspolnoty Niepodlegtych Rstw — 1 194 min EUR, w tym na:

- Rosg 542 min EUR,

- Ukraine 518 min EUR,
* Pastwa Ameryki — 715 min EUR, w tym na:

- Kraje AmerykiSrodkowej 403 min EUR,

- USA 299 min EUR,
e panstwa Azji — 556 min EUR, w tym na:

- Chiny 125 min EUR,

- Indie 98 min EUR.

Ramka 3. Uwagi do danych dotycgcych polskich BIZ w latach 2008-2009.

W strukturze geograficznej skumulowanych polskiaestycji zagranicznych w 2009 rol
mozna zaobserwowa kilka zjawisk zaburzapych uktad z roku poprzedniego or
wprowadzajcych pewne trudniei interpretacyjne. Pierwszym z tego typu zjawist jnagty

awans Belgii do czotowki krajow przyjmagych polskie BIZ. Jeszcze w 2008 roku kraj
z taczm wartcscia 14,6 min EUR zajmowat odlegte 32 miejsce, jednak2@09 roku

w zwiazku z rekordowym naptywem inwestycji z Polski o teéei 800,2 min EUR
zajmowat ju 7 pozycg w rankingu krajow najcegciej wybieranych przez polskig

inwestoréw (z4czm wartascia 820 min EUR).

Koleja trudndi¢ interpretacyja sprawia, zaobserwowany po raz pierwszy w 2008, ro&gty
wzrost wartdci BIZ ulokowanych w ,Krajach AmerykSrodkowej”. W 2008 rokuadczna
wartas¢ polskich BIZ w tym regionie wzrosta do 309 min EURA1 min EUR na konie

2007 roku. W roku 2009 inwestycje bezpmnie polskich podmiotéw w tym regionie

wzrosty do 403 min EUR. Niestety w zestawieniuwigstcpuje wyszczegolnienie krajow t
grupy poza Meksykiem (0,9 min EUR). Wydaje, sie tak znaczy wzrost mana zatem
wiazat tylko z inwestycjami w tzw. ,rajach podatkowychtorych kilka znajduje giw tym
regionie. W pewnym stopniu me to potwierdzé& gwattowny skok polskich BIZ w grupi
krajow klasyfikowanych jako ,Centra finansowe offsd’. Migdzy rokiem 2007 a 200
zwickszyly st one bowiem z 183 min EUR do 497 min EUR. W kolepngoku wzrosty
natomiast do 598 min EUR.

Podobnie jak w przypadku struktury geograficznegmiikowane dane dotygze polskich
BlZ w podziale na rodzaj dziatalbg za 2008 rok wprowadzgjpewne zamieszan
interpretacyjne. W stosunku do danych wiceejszych nagpito znaczne zmniejszen

wartasci polskich BIZ przypisanych do kategorii ,Pozostatigdzie niesklasyfikowane” —
o ponad 6 500 min EUR, przy réwnoczesnym Wei® w kategorii ,Ustugi ogotem” +

0 7 125 min EUR. Wzrost ten zostat natomiast niemahiaci rozdysponowany porgilzy
posrednictwo finansowe (korekta in plus o 3 504 minRglraz obstug nieruchoméci oraz

az

ten

C

g
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e

pozostate ustugi zwkane z prowadzeniem dziatallwogospodarczej (3 414 min EUR).
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W zestawieniu w rokiem 2008 stan nadesci z tytutu bezpérednich inwestycji
zagranicznych przypadgyych na pastwa cztonkowskie Unii Europejskiej (EU-25)
zwigkszyt sk 0 20,8%. Najwikszy wzrost odnotowano w przypadku krajow Europejsk
Unii Monetarnej (EU-11) oraz krajow EFTA, odpowiédno 28,6% oraz 26,2%.
W odniesieniu do poszczegdblnych krajéow w stosunduraku 2008, w najwekszym stopniu
wzrosty nalenosci z tytutu polskich inwestycji zagranicznych pragapce na Belgi
(o ponad 56 razy), Norweg(niemal 2 razy), Niemcy (o 24,7%).

W przypadku Serbii i Czarnogory (traktowanych wtygeykach cigle razem) oraz Japonii
w 2009 roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim, fEigh zmniejszenie stanu naleosci
zZ tytutu polskich BIZ.

W podziale na rodzaj dziatalé@m najwyzsza warté¢ skumulowanych inwestycji w 2009 roku
byta notowana w ustugach ogétem (12 116 min EURyosz o 16,1%%), w kategorii
.pozostate nigdzie niesklasyfikowane” (4 239 minzrest o 5,5%) oraz w przetworstwie
przemystowym (2 952 min; wzrost o 77,7%).

5. Dochody z tytutu polskich inwestycji bezpérednich w 2009 roku.

W 2009 roku polscy inwestorzy po raz pierwszy o@20o0ku zanotowali straty z tytutu
inwestycji bezpérednich podejmowanych za grami¢-81,4 min EUR wobec zyskow w
wysokaci 658,9 min EUR w 2008 roku). Wynikalo to gtownie wysokiego ujemnego
poziomu reinwestowanych zyskow netto , co oznarzajartas¢ reinwestowanych zyskow
byla nizsza nk wysoka¢ strat bilansowych przedsiiorstw, w ktorych realizowano
inwestycje. W 2009 roku reinwestowane zyski nettgniosty -498,9 min EUR (wobec
166,8 min EUR w 2008 roku) (tab. 3).

Tabela 3. Dochody rezydentéw z tytutu polskich inw&ycji bezpdsrednich za granica
w latach 2001-2009 (mIn EUR).

DOCHODY
OD KAPITALU ob .
ROK WIERZYTELNOSCI
REINWESTOWANE ZYSKI ODSETKI OD RAZEM
DYWIDENDY | RenwesTvr: | stary | \orerorow
ZYSKOW BILANSOWE BEZPOSREDNICH
2001 21 83 72 11 5 37
2002 18 20 97 =77 1 -58
2003 14 59 69 -10 1 5
2004 29 113 95 18 15 62
2005 34 167 122 45 21 100
2006 49 676 212 464 20 533
2007 107 b.d b.d -58 50 99
2008 402 b.d b.d 167 91 659
2009* 238 b.d b.d -499 179 -81
* dane wsgpne
Zrodto: NBP

Pozostate kategorie dochodow, w poréwnaniu z wynik2008 roku, ksztaltowaly si
w zréznicowany sposob. Wyptacone dywidendy zmniejszyty siemal o potow do
238,3 min EUR (wobec 4-krotnego wzrostu notowan&ga2008 roku). Zdecydowanie
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wzrosta natomiast wardé odsetek od kredytéw inwestorow begpamnich, ktGre wzrosty
dwukrotnie, do 179,2 min EUR. Po raz pierwszyztakd 2001 roku dochody od kredytéw
posiadaly najwikszy udziat w dochodach ogétem gganych przez polskich inwestoréw
bezpdrednich.

Najwyzsze dochody osgnety przedsgbiorstwa bezpgredniego inwestowania w Szwajcarii —
238,3 min EUR, w Niemczech — 91,0 min EUR, az&alszwecji — 50,2 min EUR oraz
Norwegii — 37,6 min EUR.

Struktura dochodow w przypadku krajow gengeygh najweksze dochody prezentowala si
w das¢ zraznicowany sposéb. W przypadku Szwajcarii o wysokiclthodach decydowata
wartags¢ reinwestowanych zyskow netto, ktéra jedndore stanowita znaczny udziat
w naptywie polskich BIZ do tego kraju w 2009 rok1(2%). W przypadku Niemiec gtown

pozycg stanowi wptywy z tytutu dywidend (67,7 min EUR, tj. 74,4%atasci dochodow

polskich firm inwestujcych w Niemczech). Z kolei najvugzy udziat w dochodach
osiaganych przez polskie podmioty w Szwecji oraz Nomwvegaty odsetki od kredytow.

W zadnym z pozostatych krajow (poza Bealdktora przyniosta polskim inwestorom dochody
na poziomie 15,2 min EUR) wakb dochodow osiganych przez polskich inwestorow
zagranicznych nie przekroczyta poziomu 10 min EURkolei najwkksze straty przyniosty
przedsgbiorstwa w Luksemburgu, ktore miatyztelecydujcy wptyw na wysoké&t ujemnej
wartasci dochoddéw ogétem. Straty te w 2009 roku wyniosAi6,2 min EUR. Ponadto
najwyzsze ujemne kwoty dochodow wykazaty zagraniczne dsmideiorstwa w Wielkiej
Brytanii (-46,1 min) i Niderlandach (-45,3 min).

W roku 2009, w przekroju sektorowym nagksze dochody przyniosty polskie inwestycje
lokowane w pérednictwie finansowym (142,3 min EUR), giéwnie zprawa wysokiej
wartasci reinwestowanych zyskéw (132,0 min EUR). Kolgjpozycg pod wzgédem
generowanych dochoddéw zhkj przetworstwo przemystowe, ktére gmieto zyski na
poziomie 33,4 min EUR. Dzialo gitak pomimo bardzo wysokiego poziomu ujemnych
reinwestowanych zyskow (-131,1 min EUR), ktére mdrzostaly zrekompensowane przez
przychody z tytutu dywidend (141,9 min EUR) orazsetki od wierzytelngci (25,6 min
EUR). Spardd dziatdw przemystu przetworczego napsye dochody osgnigto w produkcji
pozostatego spetu transportowego (34,1 min EUR) oraz produkcjylkeutow spaywczych,
napojow i wyrobéw tytoniowych (30,2 min EUR).

6. Polskie BIZ w swietle badan GUS

6.1.Grupy przedsigebiorstw w Polsce

Dane dotycace polskich inwestycji bezgrednich za granicstaty s¢ w pewnym zakresie
takze przedmiotem badaprowadzonych przez Giéwny Wi Statystyczny. Ze wzglu
jednak na to,7 koncentruj sic one przede wszystkim na tematyce aasnej z rozwojem
przedstbiorczaci w Polsce, niegsone tasame metodologiczne z zaleceniami OECD i IMF
w kwestii bezpérednich inwestycji zagranicznych. Ponadto badarogyaty wyhcznie
przedsgbiorstw niefinansowych. Jednak mimo swoich ogragficdane GUS w tym zakresie
pozwalaj dokon& pewnych analiz dotyazych polskich firm posiadagych podmioty
zalezne lub udziaty w podmiotach zlokalizowanych za ggan
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Ramka 4. R@&nice metodologiczne dot. kontroli.

Przez kontral rozumie st mazliwos¢ decydowania o wspolnej strategii, wszystkie formy
bezpdredniego lub p&redniego uzyskania przez przedsorstw uprawni@, ktére osobng
lub tacznie umaliwiaja wywieranie decydugego wptywu na inne prze@biorstwo.

Wyodrebnienie grupy i okrédenie jej struktury dokonuje ¢na podstawie powzan zakresie
kontroli, ktére identyfikuje si za pomog czterech kryteriow:

» Kontrola bezpérednia — jednostka prawna posiada ponad 50% udziadinnej
jednostce prawnej,

* Kontrola pdrednia — jednostka prawna posiada ponad 50% gtesdwe] jednostce
prawnej poprzez jednostki zates,

» Kontrola petna poprzez konsolidaci dominujca jednostka prawna obejmuje petn
konsolidacy sprawozda finansowych ina jednostk prawrs,

» Kontrola mniejszéciowa — jednostka prawna kontroluje anfednostlk posiadajc
nawet poniej 50% gtoséw, ale przy spetnieniu warunka,zaden inny podmiot ni
posiada wgkszej sity gtosow.

D

Metodologia zastosowana przy badaniu GUS jesb chardziej restrykcyjna aidefinicje
OECD i IMF z zakresie BIZ. Polski wd przyjmuje za graniczny ponad 50% udziat
w innym przedsibiorstwie (z niewielkim wyjtkiem dla kontroli mniejszaiowej), podczas
gdy mkdzynarodowe standardy klasyfigujinwestycje bezpwednie ju od udziatu
przekraczajcego 10%.

Badanie GUS koncentrujecsina identyfikacji oraz ocenie dziataku grup przedsbiorstw
definiowanych jako dwa lub wtej przedsjbiorstwa, samodzielne pod wzdem prawnym,
jednak pozostafe zalene od siebie gospodarczo ze wezlyl na istniejce pomedzy nimi
powiazania w zakresie kontroli i/lub wias§w. Do wazne nie zawsze jako kryterium istnienia
grupy przyjmuje si zwiazki kapitatowe pomidzy firmami. Wystarczapga przestank maze

by¢ rowniez istnienie wspolnegosoodka podejmowania decyzji ekonomicznych w zakresie
strategii dziatania. Ponadto firma meonalee¢ w danym momencie tylko do jednej grupy,
a w sktad grupy nie magvchodzé czgsci przedsgbiorstw.

Ramka 5. Rodzaje grup przedsibiorstw i definiuj ace je kryteria.

Zidentyfikowane grupy przedgdiorstw zostaty podzielone na:

» krajowe grupy przedsbiorstw — grupa skladaja s¢ wytacznie z przedsbiorstw
majcych siedzih na terenie jednego kraju (tak jednostek domieygh, jak i
zaleznych),

* migdzynarodowe grupy przedbiorstw — grupa sktadga s¢ z co najmniej dwoch
przedsgbiorstw magcych siedzik w réznych krajach.

W ramach grup midzynarodowych wyréniono okrojone grupy przedsiiorstw, ktére
tworza firmy nalezace do grupy midzynarodowej, ale zlokalizowane tylko w jednym kiraj

» grupa okrojona pod kontrpkapitatu zagranicznego —g# grupy medzynarodowej
zlokalizowana w jednym kraju, na czele ktérej stohjowa jednostka domimaga
szczebla p&redniego, bdaca jednoczéie zaleéna od podmiotu zagranicznego,

* grupa okrojona pod kontrola kapitatu polskiego -upgr dla ktérej jednosik
dominupca najwyzszego szczebla jest podmiot polski, a poza granidammju
zlokalizowane s tylko jednostki zalene.
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Ze wzgkdu na tematyk niniejszego opracowania analizadhie koncentrowata siprzede
wszystkim na grupach okrojonych pozostgch pod kontral kapitatu polskiego, poniewa
tylko te grupy stanowi pewry reprezentagj procesu zagranicznej ekspansji inwestycyjnej
podejmowanej przez polskie podmioty.

W $wietle bada z 2009 roku zidentyfikowano 1 996 grup przebdsirstw, w sktad ktérych

wchodzito 7 928 podmiotéw (jednostek domuwmych oraz od nich zateych) oraz 1 227

przedsgbiorstw zlokalizowanych za gramic Wsrod og6tu grup 882 stanowity grupy
okrojone, spéréd ktorych 341 znajdowatoespod kontrod kapitatu polskiego, tj. jednostki
dominupce najwyszego szczebla byly zlokalizowane w Polsce, a goaaicami znajdowaty

si¢ wytacznie podmioty zalme.

Pod wzgédem rozktadu geograficznego przetisorstwa zalene zlokalizowane byly w 66
krajach, w tym niemal 60% z nich w krajach UE. Wdpiale na poszczegodlne fiswa

dominowaty jednostki zarejestrowane na terytorigehstw ssiednich: Ukrainy (14,4%),
Ros;ji (9,7%), Czech (9,4%) oraz Niemiec (8,5%).

W ujeciu sektorowym dominowalo przetworstwo przemystowdore byto gtdwnym
rodzajem dziatalni dla 43,7% grup pod kontrplkapitatu polskiego (dla porownania
w przypadku grup krajowych byto to 28,5%, a dlapgpod kontrad kapitatu zagranicznego —
28,5%). Drugim najwaniejszym sektorem dziataléa byt handel i naprawy. Koncentrowato
tu swop dziatalng¢ 24,9% grup pod kontrglkapitatu polskiego (20,3% grup krajowych oraz
18,1% grup pod kontrola kapitatu zagranicznego)ar@kterystyczne dla grup pod kongol
kapitatu polskiego jest znaczna koncentracja w dwa@gmienionych dziatach gospodarki,
ktére hcznie stanows 68,6%. Duy wptyw na tak wysoki wskanik koncentracji ma
z pewndcig charakter badania, z ktorego wgtone § przedstbiorstwa finansowe,
dominupce, jak mana wnost z danych sektorowych NBP, w ogdlnej wadiopolskich BIZ
za granig. Pozytywr, strory takiej metodologii jest wyeliminowanie inwestyjiajacych
niewiele wspolnego z realrdziatalndcia gospodarcz, a ograniczacych se wytacznie do
przeptywow finansowych. Z drugiej jednak stronyeagl zaznacz§, iz pomijane g w ten
sposob take niezwykle interesace inwestycje dokonywane przez polskie banki iyinste
ubezpieczeniowe w patwach Europy Wschodniej.

Pod wzgtdem wielkdci zatrudnienia zdecydowanie domiawrupy zatrudniaice powyej

50 oso6b (87,1% wszystkich grup pod kondrddapitatu polskiego). W gfiu bardziej
szczegOlowym mma zaobserwowa ze przewaaja grupy bardzo die zatrudniajce
powyzej 1000 oséb (93). Co ciekawe nie mniej liczagggupy o liczbie pracyagych 50-249
(90), co by wskazywato,ze inwestowaniem za gramiczajmup przede wszystkim
przedstbiorstwa bardzo die, lub te te srednie 0 znacznym potencjale rozwojowym (przy
zastosowaniu kryterium liczby pragaych).

Podobnie prezentujecsiozkiad uwzgidniajacy jako kryterium wielké¢ kapitatow wiasnych
grupy. Najliczniej w tym zakresiea seprezentowane grupy o waito kapitatu wiasnego
pomigdzy 100 a 500 min zt (77). Nieco mniej liczna jeftiorowa¢ grup, o kapitale
zdecydowanie iszym, tj. poniej 5 min zt (67 grup). Podobnie jak w przypadkuzdhienia
mozna wysngé wniosek, z dziatalngcia za granig zainteresowaneasprzede wszystkim
przedsgbiorstwa bardzo die i silne kapitatowo, 4z tez stopce w pewnym sensie na drugim
biegunie przedsbiorstwa srednie i mniejsze z grupy dych, ktorych gtdbwnym atutem
w ekspansji zagranicznej wydajec 9y¢ znaczna elastyczid dziatania oraz specjalizacja
prowadzonej dziatalriai.

Podstawowa analiza wska@kowa wskazuje,zw 2009 roku grupy pozostaje pod kontraj
kapitatu polskiego poprawity swoje wyniki w poréwna z rokiem 2008. Niemal dwukrotnie
zwickszyty sk wskaniki ROE i ROA, co bylo wynikiem wzrostu zysku netprzy niemal
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niezmienionej wartéci aktywdéw oraz kapitatdbw witasnych posiadanych pri grupy. Nie
osiagnicto jednak rekordowo wysokich wynikow z 2007 rokuedy grupy te generowaty
zysk niemal o 35% wiyszy niz w roku 2009 przy zdecydowaniezezym zaangawaniu
aktywow i kapitatow wtasnych o odpowiednio o 27%24% (tab. 4).

Tabela 4. Analiza wskanikowa grup przedsigbiorstw w latach 2007-2009.

GRUPY PRZEDSIEBIORSTW
OKROJONE
OGOLEM | KRAJOWE RAZEM POD KONTROLA KAPITALU

POLSKIEGO | ZAGRANICZNEGO
2009

ROE 9,2% 10,4% 7,9% 8,2% 7,5%

ROA 4,6% 5,3% 3,9% 4,2% 3,3%

ROS 5,4% 6,6% 4,4% 4,3% 4,5%
2008

ROE 5,5% 2,0% 8,5% 4,4% 15,9%

ROA 2,6% 0,9% 4,1% 2,1% 7,6%

ROS 2,9% 1,2% 4,2% 2,1% 8,5%
2007

ROE 9,0% 5,9% 15,8% 14,5% 17,9%

ROA 4,6% 3,0% 7,8% 7, 7% 8,0%

ROS 6,3% 4,9% 8,1% 13,6% 5,2%

ROE - wskanik rentowndci aktywow; ROA — wskanik rentowndci kapitatu wiasnego; ROS — wskak
rentowndci sprzeday

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Na tle pozostatych grup przedsiorstw, wskaniki dla grup pod kontral kapitatu polskiego
plasup sie pomkdzy wart@ciami osaganymi przez grupy krajowe i te pozosts pod
kontroly kapitatu zagranicznego. ¢ zaleznos¢ mazna obserwowaw catym analizowanym
okresie 2007-2009, clokierunek zmian poszczegodlnych parametrow finansbwiest
zdecydowanie bardziej zbhbny do zmian charakteryzigych grupy krajowe. Co wydhia
grupy kedace przedmiotem analizy, to zdecydowaniezsae wskaniki zadtuzenia. W 2009
roku wskanik zadhzenia ogdlnego (relacja zadknia ogétem do warfoi
aktywow/pasywow) wyniost 53,4% i tylko w przypadigch grup przekroczyt 50%. Z kolei
wskanik zadhzenia kapitatdbw witasnych byt wgzy od uwaanego za bezpieczny, poziomu
100% i osagnat wysokas¢ 118,9%, podczas gdy w przypadku pozostatych grigp n
przekroczyt poziomu 94%. Me to wskazywé, ze przedsibiorstwa inwestujce za granigi
ich spotki zalene w znacznie wkszym stopniu i firmy krajowe finansy swop
dziatalng¢ inwestycyjm przy udziale zewgtrznych zrodet finansowania. Przekraczanie
przez wskaniki zadtuzenia poziomow uweanych za bezpieczne, wskazuje na patagne
ryzyko dotycace dziatalnéci tych firm, co z kolei mge przektada si¢ na ich nisze wyceny

i mniejsze zainteresowanie ze strony potencjalniyalestorow.

6.2.Dziatalnos¢ podmiotdw posiadapcych udzialy w podmiotach
z siedzily za granicy

Badanie GUS ,Dziataln@ podmiotow posiadagych udziaty w podmiotach z siedailza
grani@” dotychczas zostato przeprowadzone tylko raz,rarm@dzone dane dotycstanu na
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rok 2008. Badaniem nie zostaly el banki, SKOK-i, instytucje ubezpieczeniowe, biura
i domy maklerskie, towarzystwa i fundusze tak intyesgne jak i emerytalne.

W ramach badania zidentyfikowane zostaly 1 106 sgbiorstwa polskie posiadge
podmioty zalene za granic Zdecydowana wksza¢ z nich byla zorganizowana w formie
spoétek kapitatowych (676 spétek z ograniczordpowiedzialnécia, 392 spotki akcyjne)

i koncentrowata swoja dziatalb® w przetworstwie przemystowym (408 podmiotow) oraz
handlu i naprawach (245 podmiotow).

Podmioty polskie wykazaly w badaniu swoje zaawoganie w 2541 jednostkach
zlokalizowanych za grani¢ gtdwnie w postaci udziatow w spétkach (2 207)zocaldziatow
(255). Zdecydowanie dominowato tak pelne zaangawanie w podmioty zagraniczne.
100% udziaty polskie podmioty posiadaty w 1 381 ipaatach zalenych, od 50% do 99%
w 702 jednostkach, a pamij 50% w 458.

W przekroju geograficznym podmioty zate od przedsgbiorstw polskich byty

zlokalizowane w 92 krajach, ndd ktorych dominowy pestwa gsiedzkie (podobnie jak
w przypadku danych dot. grup przegsorstw oraz danych NBP, z wagzeniem krajow do

ktorych polski kapitat trafia gtownie w postaci ppywow czysto finansowych): Ukraina
(345 podmiotéw), Niemcy (311), Czechy (212) i Rqg@a3).

Bardzo interesuapo przedstawiajsiec dane dotycgce wymiany handlowej poralzy polskimi
jednostkami dominagymi a zagranicznymi spotkami zafgmi. W 2008 roku eksport
dokonamy przez zagraniczne jednostki zaée wynidst 37 038,4 min zt z czego 37,9%
stanowit eksport do jednostek domigaych (14 034,8 min zf). Z kolei po stronie importu,
W ujeciu ogolnym wyniost on 47 212,8 min zt, z czego18%, stanowit import z polskich
podmiotow dominujcych (41 101,1 min zt). Wynika z tega; w zwiazku z wymian
towarows pomidzy podmiotami polskimi a zateymi od nich jednostkami zagranicznymi
zostat wygenerowany dodatkowy strumieksportu netto o wartoi 27 066,3 min zi, co
stanowito 6,7% cakei polskiego eksportu w 2008 roku. Oczyere analiza ta pomija
ewentualn substytugi pewnej czgsci eksportu poprzez padj inwestycg zagranicza, tym
niemniej mae stanowt pewien argument w dyskusji czy bezpmnie inwestycje
zagraniczne polskich przedbiorstw g niekorzystne poniewazmniejszaj polski eksport.
Dane GUS, chbabstrahuyj od pewnych zjawisk, wskazyjze teza ta niekoniecznie musicoy
prawdziwa.

7. Potencjat inwestycyjny Polski, Czech i Wgier

7.1.Teoria poziomu rozwoju ekonomicznego

Zarowno wielké¢ odptywu kapitalu z tytutu polskich bezyggednich inwestycji
zagranicznych, jak festan nalenosci z tego tytutu w skali przeptywow ogolfwiatowych
pozostag niewielkie. W zwazku z tym, aby dokonywaprob oceny wzgdne] pozycji
polskich inwestorow zagranicznych, wydaje giasadnym odniesienie ich do inwestycji
bezpdrednich dokonywanych przez kraje o podobnym pozeormzwoju gospodarczego. Dla
Polski najwidciwszymi w tego typu zestawieniwy RRepublika Czeska oraz iy, jako
panstwa lezace w tym samym rejonie geograficznym, a przede sikiy znajdujce s¢ na
podobnym etapie rozwoju. Wydaje ¢sibowiem, ze to wi&nie poziom rozwoju
gospodarczego, a nie wielikoi potencjat gospodarki pozostaje w najbiym zwazku ze
skah bezpdrednich inwestycji zagranicznych dokonywanych pgzmnicami kadego kraju.
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Ramka 6. Teoria poziomu rozwoju ekonomicznego.

Twierdzenie o0 wysjpowaniu zalenosci pomkdzy poziomem rozwoju gospodarczego o|raz
wielkosci strumieni kapitatu z tytulu bezpdnich inwestycji zagranicznych statog si
postaw jednej z teorii dotycych BIZ. Jej autor, J.H. Dunning, na podstawie ydan
empirycznych wydzielit cztery fazy rozwoju gospocego'’ dla ktdrych strumie
inwestycji bezpéednich zachowuje si w odmienny sposéb. Struniie inwestycji
bezpdrednich jest mierzony wskaikiem NOI (et outward investmenrt odptyw inwestycji
netto) per capita ktéry jest okrélony jako r@nica pom¢dzy bezpérednimi inwestycjam
podejmowanymi przez przegbiorstwa danego kraju za gramia wielkacia bezpdrednich
inwestycji zagranicznych naptywsgych do tego kraju, w przeliczeniu na jednego
mieszkaca. Na tej podstawie zostaly wydzielone cztery etawiazane z ranymi
wielkosciami i zachowaniami strumienia inwestycji beggalnich:

1. w krajach najstabiej rozwigiych wskanik NOI per capita przyjmuje waré zerows
lub minimalnie ujema. Wynika to z faktuze kraje te nie dysporujystarczajcym
kapitatem, ktéry umdiwitby podjecie przez nie inwestycji za grania same tenie
stanowj atrakcyjnej lokalizacji dla inwestorow zagraniczhy

2. drugie stadium rozwoju aglaja kraje, w ktorych, obserwowany jest wzrost ujemne;j
wielkosci NOI per capita. Wynika to z faktu; bezpdrednie inwestycje zagraniczne
w tym krajach, ze wzgtu na korzyci lokalizacyjne rosg natomiast inwestycj
podejmowane przez te kraje za grarpozostag w dalszym cigu niewielkie,

112

3. nastpma grupe stanowi kraje, w ktérych bezpwednie inwestycje netto (NOJ)
przypadajce na jednego mieszkea nadal pozostajujemne, ale ich bezwazgina
wartés¢ maleje. Oznacza toze oprécz naptywu bezpadnich inwestycj
zagranicznych do tych krajow, zsza s¢ dynamika ich wtasnych inwestycji za
grania.

4. do czwartego etapu zaliczang lgaje, w ktérych wskanik NOI per capita ogspa
wartcsci dodatnie z tendengcjwzrostows, co oznaczae kraje te wicej inwestuy
poza swoimi granicami, Ainaptywa do nich kapitatu w formie BIZ. Ta grupajdw
stanowi gtdbwnezrddio kapitatu inwestycyjnego w gospodasegatowe;.

Analizujac wskanik NOI*? w przeliczeniu na jednego mies#ka dla Polski, Republiki

Czeskiej oraz Wgier daje s§ zauway¢, ze kraje te zgodnie z przedstawionym podziatem
mozna sklasyfikowa pomkdzy drugim a trzecim stadium rozwoju. Dla porowmaanaliza
tego wskanika dla Hiszpanii, agsto przywotywanej jako odniesienie do poréwndla
Polski, wyranie wskazujeze gospodarka tego kraju mé@ sic w czwartej grupie krajow
wystepujac jakozrodto kapitatu inwestycyjnego netto.

W przypadku Hiszpanii o kwalifikacji tego kraju dzwartej kategoriiswiadczy dodatnia

wartags¢ odptywu inwestycji netto w przeliczeniu na jednegueszkaca. Co prawda

w dwoch okresach (2001-2002 oraz 2008-2009) prgekizywej charakterystycznej dla
eksportera kapitatu netto ulegt zaburzeniu, ledyatyt przedziatdw czasu nie diseych ni

2 lata i byt efektem ogolnej dekoniunktury Swiecie, ktéra najszybciej znajduje swoje
odzwierciedlenie w ograniczeniu przeptywéw kapiayoh. Szczegdlnie szybko
w przypadku Hiszpanii proces ten przebiegat wazii z ostatnim kryzysem ekonomicznym,

1 Wspominane cztery etapy rozwoju zostaly wydzieloaepodstawie wielk@i PKB per capita Jednak ze
wzgledu na fakt, 2 pomiary dotyczyly lat 70 i zaproponowane wacfograniczne dla poszczegoélnych etapow
ulegly dezaktualizacji, zostaty one pongiei w opisie.

12 przy obliczaniu NOI w analizowanych krajach petgjliczbe ludndici zgodnie z danymi Eurostatu.
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kiedy w cagu dwach lat odptyw kapitatu inwestycyjnego z tégaju zmniejszyt si z ponad
100 mld EUR do nieco ponad 6 mid EUR w 2009 rokwudho jeszcze przewidywajak
beda ksztattowaty si te dane w kolejnych latach, aczkolwiek wydajeg gnato
prawdopodobnym, aby Hiszpania utracita na statg stabus eksportera kapitatu netto (wyk.
6).

Wykres 6. Wartosé NOI dla Polski, Republiki Czeskiej, Wegier oraz Hiszpanii w latach
1995-20009.
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Zrodto: obliczenia DAP MG na postawie danych kftéw Statystycznych i Bankow
Centralnych Hiszpanii, Republiki Czeskiegdiér i Polski.

Analizujac wartgci wskanika NOI per capitadla Republiki Czeskiej, \&gier oraz Polski
w okresie 1995-2009 mina zaobserwowakilka charakterystycznych zjawisk. W okresie
1995-1999 (dla Polski do roku 2000) we wszystkiclwymienionych pastw wystpuje
wyrazna tendencja do spadku waxbp wskanika. Wynika to przede wszystkim
z dynamicznego wzrostu wastw BIZ naptywapcych do tych krajow w patzeniu

Z niewielky wartascia oraz tendengjdo wycofywania kapitatéw krajowych lokowanych za
grania na potrzeby transformagych s¢ gospodarek, jaka miata miejsce w tym okresie.

W kolejnym okresie, do roku 2003, wyrae zaznacza sitendencja wzrostowa. Z kolei rok
2004 stanowi wyranie zaburzenie w dotychczas obserwowanych tendegmg@mian NOI, ze
wzgledu na to, 2 wOwczas nagpito przyjccie trzech omawianych pstw do Unii
Europejskiej. Skutkowato to znagzm wzrostem atrakcyjsoi inwestycyjnej tych pastw,
co znajdowato swoje przetenie na dynamiczny wzrost wastd BIZ naptywapcych do
Polski, Republiki Czeskiej oraz naggfy. Co interesuce w tym samym okresie znacznie
wzrosty take inwestycje bezpoednie dokonywane przez rezydentéw tychgba za
grania. Jednak mimo ich wysokiej dynamiki, relatywnie welka ich wartd¢

w poréwnaniu z warkeia inwestycji naptywajcych, powodowataze cagle ujemna wart@
wskanika NOI ulegta dalszemu zmniejszeniu. Dla wszystkirzech omawianych krajow
osiagneta ona w 2004 roku poziomy bardzo zble, zamykajce s¢ w przedziale od -315 do
-250 EUR w przeliczeniu na jednego miesza
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W kolejnych latach wart@i wskanika NOI zmieniaty si w sposéb bardzo zrdicowany

w zaleenosci od pastwa. Pomimo zrinicowanego kierunku i mocy zmian, ich efekt
koncowy byt dla catej trojki krajow bardzo zbtiny i da&¢ nieoczekiwany. Najsilniej
zaznaczylo si to w przypadku Wgier, gdzie wart&¢ NOI w 2009 r. osigneta po raz
pierwszy w historii wartéci dodatnie (16 EUR na os@h co postawito Wgry po raz
pierwszy na pozycji eksportera kapitatu netto (a&rtinwestycji wegierskich przekroczyta
wartas¢ inwestycji zagranicznych lokowanych naclivzech). W przypadku Republiki
Czeskiej wskanik pozostat na poziomie ujemnym, ale byt najegy od 1995 roku. Dla
Polski rownie zaobserwowano wzrost wskaka, jednak pozostat on na poziomie pefi
zera.

Na podstawie danych za 2009 roku m@ by adzi¢, iz pozycja trzech krajéw Europy
Srodkowej jako eksporteréw kapitatu znacznie wnocnita. Wydaje si jednak % zjawisko
to ma charakter jednorazowy, wynikey z zawirowa w gospodarcéwiatowej zwgzanych

z kryzysem. Spowodowat on bowiem zdecydowanie zjsredia strumienia inwestycji
z krajéw gospodarczo rozwitych, kedacych gtdwnymi inwestorami w wymienionej tréjce
panstw, a im samym pozwolit na kontynuaagkspansji inwestycyjnej w nieznacznie tylko
ograniczonym zakresie. Dodatkowo wydaje, sz pomimo tego, 4 Polska wypada na tle
pozostatych krajow najstabiej pod wezdém wskanika NOI, zmiany w strumieniach
inwestycji zagranicznych wydgjsic w przypadku wiénie naszego kraju mienajtrwalszy
charakter Swiadczy maze o tym wzrost NOI, przy relatywnie niewielkim ogiezeniu BIZ
naptywapcych do Polski a znacznym wzrostem wgetopolskich inwestycji za gramc
w 2009 roku. W przypadku Republiki Czeskiej wzrosskaznika NOI odbywat si

w warunkach drastycznego spadku tak inwestycji kigbsza granig, jak i zagranicznych
w Republice Czeskiej. W tym przypadku zmniejszyta @kze r&nica pomedzy tymi
strumieniami, co pozwolito oggna¢ wzrost NOI. Z kolei dla Wgier decydujcym okazat si
ponad 3-krotny spadek zagranicznych inwestycji w tyraju, przy zaledwie 18% spadku
inwestycji wegierskich. Spraw dodatkowo komplikuje fakt,zi mniejsze zainteresowanie
zagranicznych firm rynkiem ggierskim wynika take z dad¢ drastycznych posuei
wegierskiego rzdu w sferze gospodarczej, co w imona diie] ostabé naptyw kapitatu
zagranicznego na Ygry.

W najblizszych latach mma s¢ spodziewd, ze wartég¢ NOI w tych pastwach kdzie se¢
ksztattowata w sposéb mocno znicowany, z tendengjdo jego obriania s¢ w najblizszym
okresie. Dla Polski mma z kolei przewidywaw srednim okresie stabilne utrzymanie si
tendencji wzrostowej wskaika i wzmacnianie 8i pozycji naszego kraju jako inwestora
bezpdredniego za granic

7.2.BIZ w relacji do podstawowych wskanikéw ekonomicznych®®

7.2.1.Skumulowana wartosé BlZ do PKB

W przypadku Polski w okresie 1995-2004 relacj@zhej wartéci BlIZ do produktu
krajowego brutto nie przekraczata 1%. Linia poziamaavykresie w tym okresie wskazujg, i
przyrost inwestycji zagranicznych byt ztiny do tempa wzrostu PKB w tym czasie. Od
2004 roku jest obserwowane wyme przyspieszenieSredniorocznie udziat zwkszat si

0 ok. 1 pkt. proc. osgajac w 2009 roku 6,3% (wyk. 7).

13 W calym rozdziale wykorzystane dane titéw Statystycznych i Bankéw Centralnych HiszpaRigpubliki
Czeskiej, Stowaciji, Wyier oraz Polski.
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Wykres 7. Relacja skumulowanej wartéci BIZ wybranych krajow do ich PKB
w okresie 1995-2009.
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Zrédio: obliczenia DAP MG na postawie danych kftaw Statystycznych i Bankow
Centralnych Hiszpanii, Republiki Czeskiegdiér i Polski.

Na tle pastw regionu pod wzgtlem tego wskaika zdecydowanie ugtujemy Wegrom, dla
ktérych dynamiczny wzrost relacjadznej wartéci ich inwestycji bezpgrednich do PKB
rozpocat sic wczeniej niz w przypadku Polski (od 2002 roku), a wskik dynamiki byt
zdecydowanie wiszy. W 2009 roku relacja do PKB egieta ponad 16,5%, co w tym
zakresie dawato im pozygjlidera w regionie. Tak znacznazrbca wynikata przede
wszystkim z w¢kszej otwartéci wegierskiej gospodarki ju w pocatkowym okresie
transformacji oraz wzgtinie niewielkiego rynku wewtrznego. Firmy wgierskie z tego
wzgledu da¢ szybko ustality pozycje na rynku wegirenym i aby dalej kontynuowtaswoj
rozwoj zmuszone byly do wcggejszego wyfcia na rynki zagraniczne. Dodatkowym
aspektem mee by takie struktura wilasn@i wegierskich przedsgbiorstw. W kraju tym
miata miejsce szybka prywatyzacja firmngtwowych, co dato im wksz elastycznét
dziatania. Ponadto szerokie dopuszczenie inwestaagranicznych do prywatyzowanych
firm sprawito, i pojawiwszy s§ na Wegrzech wykorzystali oni potencjat tamtejszych fidm
dalszej ekspansji na rynki regionu. Wydaje jeidnak,ze ten schemat wzrostuegierskich
BIZ ulega powolnemu wyczerpaniu, tak z powodu dakaktury swiatowej, jak rownie
dziatar rzadu oraz rosgcej konkurencji ze strony wkszych gospodarek regionu.

W stosunku do czeskich inwestycji zagranicznycHskoposiada podobny udziat icitinej
wartcasci w PKB. W ostatnich 5 latach xdica nie przekraczala 1 pkt. proc. przy czym
wahania wskanika raz stawiaty Polgk a raz Czechy wagj w tym rankingu.

Stowacja zdecydowanie odstaje pod tym wdgm od reszty krajéw regionu, i trudne si
spodziewd, aby w przysziéci sytuacja ta ulegta wkszej zmianie. Wynika to przede
wszystkim z wielkéci stowackiej gospodarki, ktéra ma ograniczonezimmsci generowania

duzych firm zainteresowanych w ekspansji zagranicznej.
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7.2.2.Skumulowana wartos¢ BIZ do tacznej wartosci aktywow
zagranicznych

Dla Polski w latach 1995-2004 udziat skumulowanejrteéci polskich BIZ w ogdlnej
wartasci polskich aktywOw zagranicznych pozostawat wdgie staty i wahat giw waskim
przedziale 2-4%. Od 2005 roku rozpaicgic proces dynamicznego wzrostu tego wsikka,
przewy:szapcy jednak znacznie dynamikBIZ w relacji do PKB.Sredniorocznie udziat
krajowych inwestycji zagranicznych w aktywach zamganych ogotem zwkszat s
bowiem o 3 pkt. proc.7ado 19,1% w 2009 roku. Co warte poditemia dynamika tego
wskanika znacznie przewsgzata dynamik wartaci polskich aktywow zagranicznych
ogotem.

Wsrdéd pastw regionu Wegry rowniez w  przypadku tego wskaika pozostawaty
niekwestionowanym liderem pogaszy od 1997 roku. Ponadto od 1999 rokotowali
przyrost szybszy nireszta krajéow regionu. Republika Czeska i Stowapadobnie jak
Polska, do 2004 znajdowahgsia zblzonym poziomie. Jednak od 2005 roku udziat polskich
BIZ w aktywach zagranicznych ogétem gwattownie pragszyt osigajac wzrost o niemal
15 pkt. proc. w eigu ostatnich 5 lat. W 2008 roku Polska pod tym wadem wyprzedzita
Wegry, ktére od 2007 roku notujniemal staty udziat akznej wartéci swoich BIZ

w aktywach zagranicznych na poziomie przekragzem nieco 16%. Wskazuje to na
zdecydowanie szybszy wzrost udziatu innych aktyweégranicznych.

Polska nadrabia w tym zakresie zakdystans do Hiszpanii, ktéra w tej statystyce ptaje
niekwestionowanym liderem. Od wspomnianego 2004 naknica pomedzy tymi krajami
zmniejszyta si z 20 pkt. proc. do 13,3 pkt. proc. w 2009 roku Kwg).

Wykres 8. Relacja skumulowanej wartéci BIZ wybranych krajow do tgcznej wartosci
ich aktywow zagranicznych w okresie 1995-2009.
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Zrédio: obliczenia DAP MG na postawie danych kftaw Statystycznych i Bankow
Centralnych Hiszpanii, Republiki Czeskiegdiér i Polski.

Wzrost udziatu skumulowanych inwestycji zagraniacdnyw ogolnej wartéci polskich
aktywow zagranicznych ogétem ww by ponadto rozpatrywany jako proces ogranigzyj
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znaczm nierbwnowag pomkdzy faczm wartdscia aktywow i pasywow zagranicznych. Tym
bardziej, £ polskie BIZ g jedm z najdynamiczniej rosigych pozycji aktywow w
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski. Majakze najwekszy i rosacy udziat w
tacznej wartéci aktywow zagranicznych, w przecivigwie do polskich inwestyciji
portfelowych i inwestycji pozostatych.

7.2.3.Roczne wartdci BlZ do naktadéw brutto na srodki trwate

W okresie 1995-200¢rklacja rocznych odptywdw kapitatu z tytutu BIZ daktadow brutto na
srodki trwate (inwestycji) pozostawata w Polsce n@sankowo niskim poziomie nie
przekraczajcym 1%. W roku 2005 nagiit skokowy wzrost tej relacji do 5,8% i gwattowne
przyspieszenie do ponad 12% rokzpi@] (co byto wynikiem rekordowej waroi polskich
BIZ w tym roku za sprawm.in. zakupu rafinerii w Mzejkach). W kolejnych 3 latach relacja
polskich inwestycji bezpmednich do inwestycji krajowych utrzymywatag sirednio na
poziomie ok. 5%.

Spardod pozostatych pestw regionu Wgry juz od 1997 roku odstawaty ponad pozostate
kraje z grupy, chow ostatnich latach dystans przestatrsie poweksza utrzymupc sk na
poziomie ok. 3 pkt .proc. nad drugv tym zestawieniu Polgk Nasz kraj ja od diwszego
czasu utrzymuje w tym zakresie pozyayicelidera poza 2008 kiedy vszy wskanik
zanotowano w przypadku Republiki Czeskiej (wyk. 9).

Wykres 9. Relacja rocznych odptywow kapitatu z tytdu BIZ wybranych krajow do ich
naktadow brutto na srodki trwate w okresie 1995-2009.
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Zrodio: obliczenia DAP MG na postawie danych kftéw Statystycznych i Bankow
Centralnych Hiszpanii, Republiki Czeskiegdiér i Polski.

Z kolei bardzo interesgfgo przedstawia sisytuacja w przywotanej w celach poréwnawczych
Hiszpanii. W cagu 2 ostatnich lat analizowanego okresu kraj temtavat spadek swoich
inwestycji bezpérednich podejmowanych za grasiz ponad 100 mid euro w 2007 roku do
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6,2 mld w 2009, co teodpowiednio przeto/to sie na ich relag w stosunku do naktadow
brutto nasrodki trwate (ktore w tym okresie taé ulegty zmniejszeniu o ponad 21% w cenach
biezacych). W zwazku z tym relacja hiszpakich BlZ do naktadow brutto raodki trwate

w latach 2007-2009 zmniejszytagst 31% do 2,5%. W zestawieniu ze wakikiem dla
czterech krajow regionu Europ§rodkowej, jego niszz wartoi¢ zanotowano tylko na
Stowaciji, przy czym raznica ta nie byla znaczna i wyniosta zaledwie 0,4 pioc.
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Podsumowanie

Udziat Polski wswiatowych transferach kapitalowych jest nieznaczegnak systematycznie
wzrasta. Swiadczy to o rozwoju polskiej gospodarki oraz rgse aktywndci polskich
przedsgbiorstw, poszukujcych maliwosci dziatania na rynkach zagranicznych, nie tylko
poprzez formy tradycyjne, jak wymiarowardw i ustug czy przedstawicielstwa handlowe,
ale rownie przez bezpgednie zaangawanie kapitalowe. Coraz wkiszego znaczenia
nabierag takze inne czynniki decydage o podejmowaniu aktywRho inwestycyjnej za
grania przez polskie podmioty. Do podstawowychzma zalicz¢ przenoszenie dziatalbc

do krajéw, gdzie jej prowadzenie ae Sk z nizszymi kosztami oraz ochrorswojej pozycji
rynkowej przed konkurengj

Wartas¢ polskich inwestycji zagranicznych lokowanych zargea od kilku lat wykazuje
wyrazny trend wzrostowy. Wgpne dane bilansu ptatniczego za 2010 roku wskaze
pomimo globalnego kryzysu tendencja ta strzymuje. Szacowana wastopolskich BIZ
wyniosta ponad 3,5 mld EUR. Trudno obecnie dokordyyeakichkolwiek interpretacji tej
wartasci, gdyz maozna spodziewa sig jej znacznej rewizji w roku biscym. Z pewnécia
jednak trudno oczekiwa aby polskie inwestycje bezfggednie w 2010 roku okazatycsi
znacaco nizsze nk poziom notowany w 2009 roku. Co prawda nie mialgjsta inwestycje
tak spektakularne jak zakup przez PKN Orlen litaejstafinerii w Mazejkach w 2006 roku,
tym niemniej aktywn& polskich firm pozwolita na znaczne zkszenie wartéci
posiadanych przez nie aktywow zagranicznych. Wpsktywie diugookresowej wzrostowy
trend wartdci polskich BIZ zostanie utrzymany. Gwiadczy bedzie dodatkowo o dobrej
kondycji polskich przedsbiorstw i ich aktywnym udziale w globalizigej st gospodarce.

Trudno jednak oczekiwa aby w najbliszym czasie Polska stataz fksporterem kapitatu
netto lokowanego w formie BIZ. Z jednej strongdiie na to wptywata kontynuacja polityki
zmierzajgce] do jak najwkszego zainteresowania inwestorow lokowaniem khpita
w Polsce. Z drugiej strony, nadal niewielkie waiji wartgciowym zaangzowanie polskich
podmiotow w dziatalng& inwestycyjra prowadzom poza granicami wynikage medzy
innymi ich ograniczonego potencjatu i braku zgatia tego typu dziatalrii.

Pomimo dynamicznego wzrostu waitd polskich inwestycji bezpoednich za granicoraz
optymistycznych perspektyw w tym zakresie, dzia&tninwestycyjna polskich podmiotow
bedzie napotykata na pewne bariery. Bopod uwag biezace uwarunkowania i potencjalne
mozliwosci polskich przedsbiorcéw do gtdbwnych mma zaliczy:

e Stosunkowo ograniczone mwosci ekspansji inwestycyjnej na rynki wysoko
rozwinigte, w tym take unijne. Barieg stanowi umiarkowana atrakcyjftopolskiej
oferty produkcyjnej na tamtejszych rynkach, uwdgiajac relatywnie wysze koszty
pracy w tych krajach. Inwestycje w krajach ,stargjhii Europejskiej mimoze da¢
znaczne, nie wykazajtendencji do dynamicznego wzrostu. Przede wsaystke
wzgledu na to, # dotycz gtdwnie firm matych. Nieliczne die inwestycje, o wartei
powyzej 1 min EUR, koncentrajsic przede wszystkim w braach niszowych lub
schytkowych, ktére nie daj mazliwosci inwestupcym w nie polskim firmom
zaistnienia na zagranicznym rynku w szerszym zakréalery jednak zaznaczy iz
obserwowane w ostatnich latach tendencje do kalmehnia dziatalngi
w poszczegOlnych, nawet @o waskich bragach, na poziomie ponadkrajowym,
stwarzaj pewry perspektyw do podejmowania inwestycji bezwednich przez
polskie podmioty;

* W przypadku rynkéw stabiej rozwigtiych, zwtaszcza wschodnich i dalekowschodnich,
polscy przedsbiorcy mog napotk& na innego typu bariery, np. znaczne odlégjto
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i zwigzane z tym wysokie koszty, odmientiokulturowa (np. Chiny, Indie) lub
stosunkowo wysokie ryzyko handlowe (Rosja);

Brak podpisanej umowy o wzajemnej ochronie i pamer inwestycji z jednym
Z najbardziej perspektywicznych krajow dla lokoveanipolskich inwestyciji
zagranicznych, jakim jest Rosja, »@o okaza si¢ problemem dla bezpiearstwa
transakcji kapitatowych na tym rynku;

Mozliwosci  inwestycyjne  potencjalnych  polskich  inwestoréw ze¢sciowo
determinowane as brakiem kapitatbw wiasnych oraz ograniczonym ¢usin do
finansowania zewgirznego. W przypadku Polski na inwestycje zagramczoraz
czesciej decyduy sie przedstbiorstwa mate 1 $rednie, teoretycznie gorzej
przygotowane kapitalowo, kadrowo i finansowo do wmdzenia dziatalnei za
grani@ oraz dysponuce dag¢ ograniczonym potencjatem wzrostu, a co za tymeidzi
potrzebujce wsparcia ze strony fistwa, np. poprzez gwarancje i ubezpieczanie
kredytow przeznaczanych na takie inwestycje.
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Zataczniki

Zalacznik 1. Polskie inwestycje bezpimednie za granig w 2009 roku w podziale na poszczegolne kraje.
min EUR

Odplyw kapitatu z tytutu polskich inwestycji beZpednich za granic’

Wyszczeg6lnienie Kapitat wkasny sFiceJ\i/[/]th\:le Pozostate inwestycjel Ogotem Ogdrgm kapitatu 22
Nalez- |Zobowiz-| oo zyski Nalez- |Zobowiz-| . | Nalez- |Zobowhz-| ..
nosci zania netto | noci zania nosci zania
EUROPA 3 388,3 3388,3 -492,9| 734,1 -88,3| 645,8| 3629,5 -88,3| 3541,2
Ejﬁzfgzﬁfggmza Belgii 2 084,8 20848 -291,2| -32| -631| -663|17904 -631| 17273
w tym:
Belgia 856,7 856,7| -53,3| -3,0 -0,2 -3,2| 8004 -0,2 800,2
Luksemburg 1228,1 1228,1 -237,9| -0,2 -62,9| -63,1| 990,0 -62,9 927,1
Dania 19,1 19,1 24 -4,2 -4,1 -8,3 12,5 -4,1 8,4
Niemcy 49,3 49,3 7,2 68,9 -1,3 67,6| 125,44 -1,3 124,1
Grecja 4,2 4,2 -2,8| -5,0 -5,0 -3,6 -3,6
Hiszpania 34,4 34,8 -1,9 75 3,5 11,0 40,4 3,5 43,9
Francja 35,8 35,8 -0,9| 351 -6,2 28,9 70,0 -6,2 63,8
Irlandia 15,9 15,9 -0,4| 14,7 1,3 16,0 30,2 1,3 31,5
Wiochy 4.8 4.8 -2,6 1,5 -10,1 -8,6 3,7 -10,1 -6,4
Niderlandy 77,9 779| -70,6| 75,9 -6,4 69,5 83,2 -6,4 76,8
Portugalia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Wielka Brytania 19,6 19,6| -60,2| 70,3 2,0 72,3 29,7 2,0 31,7
Austria 10,7 10,7 -3,9 7,1 -4,4 2,7 13,9 -4,4 9,5
Finlandia 0,1 0,1 -1,5 3,5 0,1 3,6 2,1 0,1 2,2
Szwecja 1,5 1,5 -1,4| 10,8 -2,0 8,8 10,9 -2,0 8,9
Cypr 53,8 53,8/ -57,4| 53,2 -8,8 44 .4 49,6 -8,8 40,8
Republika Czeska 99)6 99,6/ -53,1| 36,6 0,6 37,2 83,1 0,6 83,7
Wegry 8,3 83| -17,4 7,0 0,3 7,3 -2,1 0,3 -1,8
Malta 0,8 0,8 0,3 0,1 -2,5 -2,4 1,2 -2,5 -1,3
Stowacja 12,0 12,0 -14,0 4.4 5,1 -0,7 2,4 -5,1 -2,7
Stowenia -0,6| -2,2 -2,2 -2,8 -2,8
Kraje battyckie 60,5 60,5 -37,8| 85,2 15,1| 100,3| 107,9 15,1 123,0
w tym:
Estonia -0,3| -0,3 -0,3 -0,6 -0,6
Litwa 59,7 59,7 -36,4| 92,3 2,4 94,7 115,6 2,4 118,0
totwa 0,8 0,8 -1,1| -6,8 12,7 5,9 -7,1 12,7 5,6
Islandia 0,1 0,1 0,1 0,1
Lichtenstein 0,1 0,1 0,1
Norwegia 79,6 79,6 6,5( 222,0 1,6| 223,6| 308,1 1,6 309,7
Szwaijcaria 519,8 519,8| 236,2 5,3 -4,1 1,2| 761,3 -4,1 757,2
POZOSTALE KRAJE
EUROPE.JSKIE 195,3 195,3| -123,1| 39,5 5,2 44,7\ 1117 52 116,9
w tym:
Albania 0,1 0,1 0,1 0,1
Butgaria 1,5 15 -1,0 1,3 1,3 1,8 1,8
Biatorus -4,4 -4.,4 -9,6 5,6 0,2 5,8 -8,4 0,2 -8,2
Chorwacja 0,8 0,8| -15,0 0,9 2,8 3,7 -13,3 2,8 -10,5
Rumunia 34,8 34,8, -38,6| -4,5 -0,5 -5,0 -8,3 -0,5 -8,8
Rosja 47,2 47,2 -1,4| 29,3 -0,4 28,9 75,1 -0,4 74,7




Turcja 2,3 2,3 -1,6 6,4 6,4 7,1 7,1
Ukraina 112,8 112,8| -549| 6,3 3,1 9,4 64,2 3,1 67,3
Serbia i Czarnogora -11 -11 -11
AFRYKA 1,9 19| 12,9 -58 0,0 -5,8 9,0 0,0 9,0
KRAJE AFRYKI POLNOCNEJ 0,9 0,9 6,9| -55 0,0 -5,5 2,3 0,0 2,3
w tym:

Egipt 0,6 0,6 -0,8| -55 0,0 -5,5 -5,7 0,0 -5,7
POZOSTALE KRAJE AFRYKI 1,0 1,0 6,0/ -0,3 0,0 -0,3 6,7 0,0 6,7
w tym:

Republika Potudniowej Afryki 0,2 0,2 0,2 0,2

AMERYKA 114,7 114,7) -11,2| 5,6 4,3 9,9| 109,1 43| 1134
KRAJE AMERYKI
POLNOCNEJ 135 13,5 -9,0 1,0 4,1 51 5,5 4,1 9,6
w tym:

Stany Zjednoczone 12/6 12,6 9,1 1,2 4,1 5,3 4,7 4.1 8,8

Kanada 0,9 0,9 0,1/ -0,2 0,0 -0,2 0,8 0,0 0,8
KRAJE AMERYKI
SRODKOWEJ 100,8 100,8 23| 4.4 0,3 4,7 1029 0,3| 103,2
w tym:

Meksyk 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,1 -0,1 0,3 0,2
KRAJE AMERIYKI
POLUDNIOWE 0,4 0,4 0,1/ 0,2 -0,1 0,1 0,7 -0,1 0,6
w tym:

Argentyna 0,5 0,5 -0,1 -0,1 0,4 0,4

Brazylia -0,1 -0,1 0,1/ 0,3 -0,1 0,2 0,3 -0,1 0,2

AZJA 25,8 25,8 -8,6| 73,0 -12,4| 60,6 90,2 -12,4 77,8
KRAJE BLISKIEGO |
SRODKOWEGO WSCHODU 2,5 2,5 54| -0,3 0,6 0,3 7,6 0,6 8,2
w tym:

Iran -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Izrael 0,4 0,4 0,1 0,1 0,5 0,5

Kraje Zatoki Arabskiej 1,8 1,8 54| -0,1 0,6 0,5 7,1 0,6 7,7

Pozostate kraje Bliskie

i Srodkowego WSCJJhOdU 03 0.3 03 0.3
POZOSTALE KRAJE
AZIATYCKIE 23,3 23,3| -14,0f 73,3 -13,0| 60,3 82,6 -13,0 69,6
w tym:

Chiny 2,7 2,7 2,1 0,8 -7,8 -7,0 5,6 -7,8 -2,2

Hongkong 0,4 0,6 -0,3 0,3 0,3 0,3 0,6

Indonezja 0,9 1,8 -3,5 -1,7 2,7 -3,5 -0,8

Indie 11,8 11,8 -1,8| 49,6 -0,1| 495 59,6 -0,1 59,5

Japonia 1,9 1,9 -1,8) 0,55 -1,6 -1,1 0,6 -1,6 -1,0

Republika Korei Potudniowej 0,1/ 0,2 0,2 0,3 0,3

Malezja -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Filipiny 0,1 0,1 0,1 0,1

Singapur 0,1 7,5 7,5 7,6 7,6

Tajlandia 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,4 -0,2 0,2

AUSTRALIA, OCEANIA |
POZOSTALE TERYTORIA 0.0 0.0 01 32 0.2 3.0 33 0.2 3.1
w tym:
Australia 0,0 0,0 3,2 -0,2 3,0 3,2 -0,2 3,0
OGOLEM SWIAT 3530,7 3530,7| -499,7| 810,1| -96,6| 713,5/ 3841,1 -96,6| 37445

Zrédto: Narodowy Bank Polski.




Zalacznik 2. Stan nal@nosci z tytutu polskich inwestycji bezpdrednich za granica na koniec 2009 roku
w podziale na poszczegOlne kraje.

min EUR

Naleznos¢ Polski z tytutu inwestycji bezgoednich za granic

Kapitat wkasny

Pozostate inwestycje

Ogoétem odptyw kapitatu za

Wyszczegolnienie granic
e |z e | Nl [zobonte e | Nl | oo
EUROPA 14 597,35 14597,83 4773, 344,8 4428,4 19 370,7 344,8 19 025,9
E&Eg‘r’];ﬁfggcza Belgii 4777,0 4777 2199 985 1214 49969 985 48984
w tym:
Belgia 810,3 810,3 10,5 0,7 9,8/ 820,8 0,7 820,1
Luksemburg 3 966,7 3966,71 2094 97,8/ 111,6 4176,1 97,8/ 4078,3
Dania 4.8 4.8 13,2 9,7 3,5 18,0 9,7 8,3
Niemcy 354, 354,8 417,2 30,9 386,3 772,0 30,9 7411
Grecja 1,4 1.4 0,7 0,7 2,1 2,1
Hiszpania 57,2 57,2 13,7 2,7 11,0 70,9 2,7 68,2
Francja 216,8 216,3 168,6 11,4 157,2 384,9 11,4 373,5
Irlandia 66,1 66,1 52,1 5,0 47,1 118,2 5,0 113,2
Wiochy 31,0 31,0 32,3 18,6 13,7 63,3 18,6 44,7
Niderlandy 982,5 982,5 642,3 25,2 617,1 1624,8 25,2 1599,6
Portugalia 1,2 1,2 0,2 0,2 1.4 1.4
Wielka Brytania 524,8 524,8 391,2 11,2 380,00 916,0 11,2 904,8
Austria 164,58 164,5 95,8 19,7 76,1 260,3 19,7, 240,6
Finlandia -0,3 -0,3 14,7 0,1 14,6 14,4 0,1 14,3
Szwecja 10,7 10,7 173,2 6,2| 167,0 183,9 6,2 177,7
Cypr 423,3 423,3 180,9 31,2 149,77 604,2 31,2 573,0
Republika Czeska 849,3 849,3 218,9 13,4 205,5 1068,2 13,4 1054,8
Wegry 69,7 69,7| 153,0 2,2l 150,8 222,7 2,2 220,5
Malta 23,9 23,9 4.9 3,3 1,6 28,8 3,3 25,5
Stowacja 76,9 76,9 42,7 10,9 31,8 119,6 10,9 108,7
Stowenia 0,4 0,4 5,2 5,2 5,6 5,6
Kraje battyckie 634,6 634,6 241,2 8,9 232,3 875,8 8,9 866,9
w tym:
Estonia 2,6 2,6 1,1 1,1 3,7 3,7
Litwa 628,7 628,71 236,2 8,9 227,3 864,9 8,9 856,0
totwa 3,3 3,3 3,9 3,9 7,2 7,2
Islandia 0,1 0,1 0,1 0,1
Lichtenstein 15,8 15,8 15,8 15,8
Norwegia 167,% 167,5 608,7 15,9] 592,8 776,2 15,9 760,3
Szwajcaria 46004 46004 74,3 9,3 65,00 4674,7 9,3 46654
POZOSTALE KRAJE
EUROPEJSKIE 543,6 543,6 1 008,3 10,51 997,8 1551,9 10,5 15414
w tym:
Albania 0,1 0,1 0,1 0,1
Butgaria 42,9 42,8 20,1 20,1 62,9 62,9
Biatorus 22,3 22,3 19,2 0,2 19,0 41,5 0,2 41,3
Chorwacja 30,1 30,1 12,1 12,1 42,2 42,2
Rumunia 317 31,71 231,0 2,5 228,5 262,7 2,5 260,2
Rosja 193,1 193,14 351,9 2,71 349,2 545,0 2,7 542,3
Turcja -24,1 24,71 92,6 92,6 67,9 67,9
Ukraina 247.% 2475 2744 3,5| 270,9 521,9 3,5 518,4
Serbia i Czarnogora -1,5 -15 -15 -1,5




AFRYKA 117,3 117,3 3,7 3,7 121,0 121,0
KRAJE AFRYKI POLNOCNEJ 15,4 15,4 15,4 15,4
w tym:

Egipt 2,8 2,8 2,8 2,8

Maroko 0,3 0,3 0,3 0,3
POZOSTALE KRAJE AFRYKI 101,9 101,9 3,7 3,7 105,6 105,6
w tym:

Republika Potudniowej Afryki 0,4 0,4 0,3 0,3 0,7 0,7

AMERYKA 613,5 613,5 104,2 2,5 101,77 717,7 2,5 715,2
KRAJE AMERYKI
POLNOCNEJ 223,2 2232 87,1 2,3 84,8 310,3 2,3 308,0
w tym:

Stany Zjednoczone 214,0 214,00 87,0 2,0 85,00 301,0 2,0 299,0
Kanada 9,2 9,2 0,1 0,3 -0,2 9,3 0,3 9,0

KRAJE AMERYKI
SRODKOWEJ 387,0 387,0 15,9 15,9] 4029 402,9
w tym:

Meksyk 0,4 0,4 0,5 0,5 0,9 0,9
KRAJE AMERYKI
POt UDNIOWE.J] 3,3 3,3 1,2 0,2 1,0 4,5 0,2 4,3
w tym:
Argentyna 0,6 0,6 0,1 0,1 0,7 0,7
Brazylia 24 2,4 0,9 0,2 0,7 3,3 0,2 3,1
Urugwaj 0,1 0,1 0,1 0,1
Wenezuela o,n 0,1 0,1 0,1

AZJA 338,1 338,1 257,2 39,4 217,88 595,3 39,4 555,9
KRAJE BLISKIEGO |
SRODKOWEGO WSCHODU 67,3 67,3 10,6 0,1 10,5 77,9 0,1 77,8
w tym:

Izrael 1,5 15 2,2 0,1 2,1 3,7 0,1 3,6
Kraje Zatoki Arabskiej 63,6 63,5 8,4 8,4 71,9 71,9
oo | 2
POZOSTALE KRAJE
AZIATYCKIE 270,8 270,8 246,6 39,3 207,3 517,4 39,3 478,1
w tym:
Chiny 127,1 127,7 7,1 9,6 -2,5 134,8 9,6 125,2
Hongkong 0,6 0,6 0,7 0,2 0,5 1,3 0,2 11
Indonezja 116 115 1,8 3,4 -1,6 13,3 3,4 9,9
Indie 31,3 31,3 67,5 0,4 67,1 98,8 0,4 98,4
Japonia 0,1 0,1 29 4,3 -1,4 3,0 4,3 -1,3
Republika Korei Potudniowej 10 1,0 0,3 0,3 1,3 1,3
Malezja 52,4 52,8 0,1 -0,1 52,8 0,1 52,7
Filipiny
Singapur 247 24,7 54,4 0,5 53,9 79,1 0,5 78,6
Tajlandia 2,2 2,2 11 0,7 0,4 3,3 0,7 2,6

AUSTRALIA, OCEANIA |

POZOSTALI'E TERYTORIA 8.7 8.7 4.2 0.7 3.5 12.9 0.7 12.2
w tym:

Australia 5,3 5,3 4,2 0,7 3,5 9,5 0,7 8,8
Nowa Zelandia o, 0,1 0,1 0,1
wytaczoniom msorucs U 1E8¢ 770 770 770 770
OGOLEM SWIAT 15752,1 15752,1 51429 387,4 4755,1 20894,6 387,4 20507,2

Zrédto: Narodowy Bank Polski.



Zatgcznik 3. Dochody rezydentow z tytutu polskich inwegcji bezposrednich za granica w 2009 roku w

podziale na poszczegolne kraje.

min EUR
Dochody z tytutu inwestycji bezgrednich za granic
Wyszczegolnienie Dochody od kapitatu Od
. . . wierzytelngci Razem
dywidendy Reinwestowane zyski (odsetki)
EUROPA 233,8 -492,3 1771 -81,4
Unia gospodarcza Belgii i Luksemburga 8p,3 -291,2 7,9 -201,0
w tym:
Belgia 68,1 -53,3 0,4 15,2
Luksemburg 14,2 -237,9 7,5 -216,2
Dania -2,4 -0,1 -2,5
Niemcy 67,7 7,5 15,8 91,0
Grecja -2,8 -2,8
Hiszpania 2,2 -1,9 0,3
Francja -0,8 2,3 1,5
Irlandia 0,5 -0,5 0,2 0,2
Wiochy -2,5 -0,1 -2,6
Niderlandy 3,1 -70,7 22,3 -45,3
Wielka Brytania 2,7 -60,2 11,4 -46,1
Austria 0,5 -3,9 2,1 -1,3
Finlandia 0,3 -1,6 0,3 -1,0
Szwecja 0,2 -1,3 51,3 50,2
Cypr 7,7 -57,5 6,2 -43,6
Republika Czeska 9,5 -53,0 4,4 -39,1
Wegry 1,0 -17,3 3,6 -12,7
Malta 0,3 0,3
Stowacja 1,9 -0,6 1,3
Stowenia 1,9 -0,6 1,3
Kraje baltyckie 26,7 -37,8 -11,1
w tym:
Estonia -0,4 -0,4
Litwa 26,6 -36,3 -9,7
t otwa 0,1 -1,1 -1,0
Islandia
Lichtenstein 0,1 0,1
Norwegia 6,5 31,1 37,6
Szwajcaria 0,8 236,2 1,3 238,3
POZOSTALE KRAJE EUROPEJSKIE 215 -122,9 16,4 -85,0
w tym:
Butgaria -0,9 0,2 -0,7
Biatorus 0,6 -9,6 -9,0
Chorwacja 2,4 -15,0 0,6 -12,0
Rumunia 9,3 -38,6 4.5 -24.8
Rosja 6,4 -1,5 3,7 8,6
Turcja -1,6 -1,6
Ukraina 2,8 -54,7 7,4 -44.5
Serbia i Czarnog6ra -1,1 -1,1
AFRYKA 12,9 12,9
KRAJE AFRYKI POLNOCNEJ 6,9 6,9
w tym:
Egipt -0,8 -0,8




POZOSTALE KRAJE AFRYKI 6,0 6,0
AMERYKA 2,5 -11,2 0,7 -8,0
KRAJE AMERYKI POLNOCNEJ 2,5 -9,0 0,6 -5,9
w tym:
Stany Zjednoczone 25 -9,1 0,6 -6,0
Kanada 0,1 0,1
KRAJE AMERYKI SRODKOWEJ -2,3 0,1 -2,2
KRAJE AMERYKI POLUDNIOWEJ 0,1 0,1
w tym:
Brazylia 0,1 0,1
AZJA 2,0 -8,4 1,4 -5,0
KRAJE BLISKIEGO | SRODKOWEGO
WSCHODU 0,7 5,4 0,0 6,1
w tym:
Iran 0,1 0,1
Kraje Zatoki Arabskiej 0,7 5,4 -0,1 6,0
POZOSTALE KRAJE AZJATYCKIE 1,3 -13,8 1,4 -11,1
w tym:
Chiny 0,9 2,1 3,0
Indonezja 0,9 0,9
Indie -1,8 0,6 -1,2
Japonia -1,8 -1,8
Republika Korei Potudniowej 0,1 0,1
Singapur 0,2 0,2
Tajlandia 0,1 0,1 0,2
AUSTRALIA, OCEANIA | POZOSTALE 0.1 01
TERYTORIA ' '
OGOLEM SWIAT 238,3 -498,9 179,2 -81,4

Zr6dto: Narodowy Bank Polski.




