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ANALIZA RELACJI NAPLYWU INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
I TEMPA PRZEMIAN WEASNOSCIOWYCH

Wprowadzenie

Wymiana handlowa byta i zawsze bedzie czynnikiem wzrostu, a wigc rozwoju wielu
dziedzin gospodarczych, czyli w konsekwencji rozwoju catej gospodarki kazdego kraju.
Szczegodlng kategorig wymiany handlowej jest kapitat. Kapital, jak pisze W. Janasz, ,,jest
kategorig ekonomiczng posiadajacag wartos¢ i majaca zdolno$¢ do pomnazania wartosci
(wzrostu)™'. Jeszcze wiekszym stymulatorem rozwoju gospodarczego jest kapitat w postaci
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Przede wszystkim bezposrednie inwestycje za-
graniczne odgrywajg istotng role w unowoczesnieniu gospodarek $rednio rozwinigtych, do
ktorych jeszcze niestety musimy zaliczy¢ gospodarke Polski. Przedsigbiorstwa zagraniczne
inwestujac w Polsce, eksportuja do przedsiebiorstw nowe technologie, nowe formy zarza-
dzania i organizacji produkcji, a wigc przyczyniaja si¢ do unowoczesnienia i poprawy ich
funkcjonowania. Mozna wigc przyjaé, ze inwestycje zagraniczne sg transakcjg, ktora wpro-
wadza nowe rozwigzania na trzech ptaszczyznach, a mianowicie: zasila kapitat finansowy,
wzmacnia do§wiadczenie zarzadzania i wiedz¢ techniczna oraz wspomaga przedsiebior-
czos¢.

Celem artykutu jest analiza relacji pomigdzy tempem naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych a tempem proceséw prywatyzacyjnych. W tych okolicznos$ciach klu-
czowym zagadnieniem niniejszego opracowania jest zbadanie poziomu naptywu inwestycji
zagranicznych i w jaki sposob poziom tego naptywu byl uzalezniony od tempa procesu
prywatyzacji i czy tempo prywatyzacji uzaleznione bylo od tempa naptywu inwestycji za-
granicznych

Badaniem obj¢to dwie dekady transformacji gospodarczej, czyli lata 1990-2009.

Pojecie i rodzaje inwestycji zagranicznych

Istotne przewarto$ciowania, jakie dokonaly si¢ w systemie funkcjonowania gospo-
darki polskiej wymagaja wigc wszechstronnego naswietlenia i zanalizowania glownych

' 'W. Janasz: Innowacje w tworzeniu przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw, [w:] Innowacje w stra-
tegii rozwoju organizacji w Unii Europejskiej, red. W. Janasz, Difin, Warszawa 2009, s. 26.
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determinant wspomagajacych rozwdj gospodarczy, a szczegolnie jesli chodzi o udziat in-
westycji zagranicznych w réznych formach wlasnosci przedsiebiorstw. W gospodarce ryn-
kowej przedsiebiorstwa, niezaleznie od formy wihasnosci, chca wykorzystaé naptyw inwe-
stycji zagranicznych do realizacji wlasnego celu i wedtug wiasnych metod jego osigganiaZ.
W okresie transformacji ustrojowej gospodarki polskiej wykorzystano r6zne metody dojscia
do przewagi wlasnos$ci prywatnej nad wlasnoscig panstwowa, ktore jednoczesnie w rozny
sposdb wspomagajg poziom naptywu inwestycji zagranicznych do Polski.

Z perspektywy minionego dwudziestolecia, jedng z najbardziej doniostych i wielce
znaczacych dla Polski decyzji éwczesnego gabinetu T. Mazowieckiego bylo na poczatku
transformacji gospodarczej rozpoczecie negocjacji o stowarzyszenie z Europejska Wspol-
nota Gospodarcza (EWG) i krajami Europejskiej Strefy Wolnego Handlu (EFTA), ktore
w bliskiej przysztosci mialy utworzy¢ wspdlny obszar gospodarczy’. Dato to podstawe
prawna do swobodnego naptywu kapitatu zagranicznego do Polski. Badanie procesu prze-
mian wlasno$ciowych, jako czynnika wspomagajacego naptyw kapitatu zagranicznego,
a tym samym bezposrednich inwestycji zagranicznych, rodzi wigc duzo trudnych prob-
lemoéw metodologicznych, poniewaz sam przebieg tego procesu zalezy bowiem od wielu
czynnikéw. ,,Naleza do nich m.in. szeroko rozumiane dziedzictwo przeszios$ci, np. struk-
tura gospodarki, poziom rozwoju poszczegodlnych jej dziedzin, postawy spoteczne; proces
transformacji (prywatyzacja jest tu bardzo waznym, ale jednym z wielu wykorzystywanych
instrumentow); sytuacja gospodarcza partneréw i ich polityka handlowa oraz zjawiska po-
lityczne™.

Bezprecedensowa skala przemian wlasno$ciowych w Polsce data podstawy do swo-
bodnego przeptywu kapitatu nie tylko miedzy poszczegélnymi branzami, ale i migdzy
poszczegdlnymi krajami. Podstawowymi formami przeptywu kapitatu w gospodarce ryn-
kowej sg inwestycje zagraniczne. Inwestycje zagraniczne jest to lokata kapitatu w przedsie-
biorstwie zagranicznym celem uzyskania trwatego wptywu na kierowanie jego dziatalno$-
cig i osigganie z tego tytutu okreslonych zyskows.

Kapitat zagraniczny w postaci inwestycji zagranicznych mozna podzieli¢ z punktu
widzenia wlasnosci oraz okresu jego funkcjonowania. Z punktu widzenia wlasno$ci kapitat
zagraniczny dzielimy na kapitat publiczny i kapitat prywatny. Z kolei ze wzgledu na okres
jego funkcjonowania kapital zagraniczny dzielimy na kapitat krotko- i dtugoterminowy.

2 W literaturze ekonomicznej stosunkowo malo jest analizy teoretycznej wptywu bezposrednich in-
westycji zagranicznych na gospodarke kraju, do ktorego te inwestycje naptywaja, natomiast do$¢ czesto
spotyka si¢ rozwazania koncentrujace si¢ nad motywami naptywu do danego kraju, regionu. Por. J. Dun-
ning: Multinational Enterprises in the Global Economy, Addison-Wesley, Wokingham 1993.

316 grudnia 1991 r. podpisano Uktad Europejski o stowarzyszeniu Polski ze Wspolnotami Europejski-
mi i ich panstwami cztonkowskimi (DzU z dnia 27 stycznia 1994 r.)

4 A. Wojtyna: Makroekonomiczne aspekty prywatyzacji, [w:] Przeksztalcenia wlasnosciowe w Polsce
(1990 — 1997), red. A. Noga, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa 1999, s. 143.

5 Por. R. Patora, R. Piasecki: Polityka konkurencji w krajach wschodzqcych rynkéw, Studia i Monogra-
fie nr 3, £6dz 2001, s. 85.
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Niezaleznie, ktory rodzaj kapitalu zagranicznego naptywa do danej gospodarki, to wywiera
on swoisty wptyw na tempo wzrostu i strukture gospodarki narodowej kraju goszczacego.

Migdzynarodowy transfer kapitatu najczeséciej wystepuje w dwoch formach:

— bezposrednich inwestycji zagranicznych,

— inwestycji portfelowych®.

Transfer kapitatu publicznego jest gldwnie rezultatem bilateralnych uméw miedzy-
panstwowych oraz czlonkostwa danego kraju w ponadnarodowych organizacjach. Prze-
znaczony jest przewaznie na przedsigwzigcia zwigzane z realizacjg podstawowych funkcji
panstwa. Czesto wystepuje w formie bezzwrotnej pomocy, dotacji do okreslonych przed-
sigwzigC oraz doptat.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa najbardziej powszechnym sposobem trans-
feru kapitatu na obce rynki. W ujeciu makroekonomicznym bezposrednie inwestycje za-
graniczne definiowane sg jako forma migdzynarodowego przeplywu kapitalu lub jako
jedno z zewnetrznych zrédet finansowania gospodarki danego kraju, natomiast w ujeciu
mikroekonomicznym jako podstawowe zrodto finansowania transnarodowych podmiotow
gospodarczych oraz transferu niezbednych czynnikéw wytworczych poza granice kraju.
Roéznice w sposobie definiowania wynikajg raczej z przyjgtego stopnia szczegdlowosci
w formutowaniu pojecia niz z samej tre$ci ekonomicznej zjawiska’. Nie wdajac si¢ w szcze-
gbolowe omawianie definicji, przyjmiemy do naszych badan definicje Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego i OECD. Wedtug tych organizacji ,,bezposrednia inwestycja zagra-
niczna jest to inwestycja podejmowana w celu uzyskania trwatego wpltywu na dziatalnosé
przedsiebiorstwa w innym kraju, z tym ze pojedynczy inwestor zagraniczny kontroluje
przynajmniej 10% akcji zwyktych w firmie lub w inny sposob ma zabezpieczony efektyw-
ny wplyw na decyzje firmy”s.

Inwestycje portfelowe za podstawowy cel przyjmuja dywersyfikacje portfela inwe-
stycyjnego w celu ograniczenia ryzyka oraz osiagni¢cia wyzszego zysku przez lokowa-
nie funduszy w zagranicznych papierach wartosciowych oferujacych wyzsza realng stope
procentowa. Inwestycje portfelowe dotyczg zarowno kapitatu prywatnego, jak i kapitatu
publicznego’®. Kapital zagraniczny w formie inwestycji portfelowych jest bardzo mobilny,
nastawiony na osigganie jak najwigkszych zyskéw w jak najkrotszym czasie. Kapitat dlugo-
terminowy ma przewaznie posta¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych.

¢ A. Budnikowski: Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001, s. 137.

7 W. Nowara: Wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich na dochéd narodowy kraju goszczqcego,
[w:] Teoria handlu miedzynarodowego a wspotczesna gospodarka swiatowa, red. T. Rynarzewski, Zeszyty
Naukowe nr 39, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004.

8 M.A. Weresa: Skutki inwestycji zagranicznych dla gospodarki kraju przyjmujgcego. Doswiadczenia
Polski, 2010, strony internetowe.

° E. Wojnicka: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce 1976—1996, IbnGR 4 Gdansk 1997, s. 7.
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Produkt krajowy brutto, prywatyzacja
a naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych

Transformacja ustrojowa, procesy prywatyzacyjne, czyli otwarcie gospodarki pol-
skiej, spowodowaty skokowy wzrost zainteresowania przedsigbiorstw zagranicznych ryn-
kiem polskim. W badanym okresie, skumulowana wartos¢ bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w Polsce wynosita 121,6 mld euro. W pierwszym dziesigcioleciu badanego okresu
poziom naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych byt niewielki, wynosit 36,2 mld
euro, co stanowito 29,8 % warto$ci ogotem. W ostatnich szesciu latach badanego okresu na-
stepuje istotne przyspieszenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski.
W tych ostatnich sze$ciu latach naplyngto do Polski ponad potowe wartosci bezposrednich
inwestycji zagranicznych, bo 58,0% wartosci ogotem. Tak wigc naptyw bezposrednich in-
westycji zagranicznych do Polski wykazywat w latach 1991-2009 zréznicowang dynamike.
Obrazuje to nam rysunek 1, na ktéorym przedstawiono naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski w latach 1991-2009'.
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Rys. 1. Warto$¢ naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w latach 1991-2009
(w mld euro)

Zr6dto: obliczenia whasne na postawie danych NBP i GUS. Lata 1991-1993 — przeliczono USD na euro.

Dane wykresu ilustruja, ze do 2000 roku wystapit znaczny staty (z wyjatkiem 1994 r.)
wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski. Takie wysokie tem-

10 Nalezy wskaza¢ na do$¢ duze trudno$ci w uzyskaniu wiarygodnych danych wartosci bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Gléwnie wykorzystano dane NBP oraz GUS. Instytucje te w swoich rapor-
tach o przedsigbiorstwach z udzialem zagranicznym w Polsce, nie trzymaja si¢ rygorystycznie definicji
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz w ujgciu czasowym podaja na poczatku przyjetego okresu
badawczego wartosci w dolarach USA, a dalej w euro. Obok NBP i GUS waznym Zrédtem informacji byta
Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych (PAIIZ), ktora przygotowuje list¢ najwazniejszych
inwestorow zagranicznych w Polsce. Wykorzystano tez dane z licznych artykutéw na temat bezposrednich
inwestycji zagranicznych, w ktorych réwniez zauwazono pewnie niewielkie roznice. Dlatego tez najlep-
szym wyjsciem wydaje si¢ traktowaé powyzsze dane jako rzad wielkos$ci w zaleznosci od wykorzystanego
zrodta.
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po wzrostu tych inwestycji dowodzi, iz zagraniczne firmy pozytywnie oceniajg sytuacje
gospodarcza w tym okresie, o czym $wiadczy réwnie wysokie tempo wzrostu produktu
krajowego brutto, ktore oscylowato w granicach 4,3-5,0%. Potwierdzaja to relacje zawarte
na rysunku 2.

Po okresie wzrostu bezposrednich inwestycji zagranicznych nastepuje trzyletni okres
spadku z 10,3 mld euro w roku 2000 do 4,1 mld euro w roku 2003, czyli przeszto dwukrot-
nie. W tym tez okresie zaobserwowano rowniez niskie tempo wzrostu PKB, od 1,1 do 3,9%.
Ostatnie szesciolecie to duzy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski.
Mozna to wyjasni¢ migdzy innymi przystapieniem Polski do struktur Unii Europejskie;.
Wedtug danych Narodowego Banku Polski rekordzistg byt rok 2007, w ktérym warto$¢
bezposrednich inwestycji zagranicznych przekroczyta 17,2 mld euro.
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Rys. 2. Relacja pomig¢dzy tempem wzrostu PKB (w %) a wartoscia naptywu BIZ (w mld euro) w la-
tach 1992-2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Dane rysunku 2 potwierdzaja zalezno$¢ pomigdzy naptywem bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych a tempem wzrostu produktu krajowego brutto. W drugiej dekadzie bada-
nego okresu zaleznos¢ ta byta prawie funkcyjna, linie tempa wzrostu PKB omal pokrywaja
si¢ z warto$cig inwestycji zagranicznych. Dwa ostatnie lata, a wigc w dobie kryzysu oraz
spadkowego tempa wzrostu PKB, charakteryzuja si¢ spadkiem wartosci bezposrednich
inwestycji zagranicznych w Polsce. Wedtug NBP, w naszym kraju w latach 2008-2009
zainwestowano w sumie ok. 18,4 mld euro, czyli niewiele wigcej niz w jednym roku 2007,
kiedy to bezposrednie inwestycje zagraniczne wyniosty 17,2 mld euro. Taki spadek napty-
wu bezposrednich inwestycji zagranicznych byt rezultatem przede wszystkim §wiatowego
spowolnienia gospodarczego, ktorego symptomy dato si¢ zauwazy¢ juz w 2008 roku.

W czasie kazdego kryzysu, recesji czy nawet spowolnienia gospodarczego przedsie-
biorstwa ograniczaja inwestycje, obawiajac si¢ o przyszitos¢. Roéwniez obecnie korporacje
transnarodowe, ktore sa gldéwnym nosnikiem bezposrednich inwestycji zagranicznych,
wstrzymujg je, ograniczaja lub w najlepszym wypadku przenosza do krajow, w ktorych
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oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji bedzie najwyzsza lub nizszy bedzie poziom ryzyka.
Rok 2009, uwazany za najbardziej kryzysowy, okazat si¢ tylko o 16% ubozszy w inwestycje
zagraniczne od 2008 roku. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w 2009
roku wyniost 8,4 mld euro. Mozna wige Smiato powiedzie¢, ze tempo spadku bezposrednich
inwestycji zagranicznych, cho¢ ostabto, to jednak spadek ten nie byt gwattowny w porow-
naniu z innymi krajami §rodkowej Europy. Nalezy w tym miejscu przypomnie¢, iz jedynie
Polska na tym obszarze osiagneta dodatnie tempo wzrostu PKB. Wnioskowac wigc mozna, iz
w roku nastepnym nastapi odwrocenie trendu spadkowego i zacznie si¢ wzrost!l.

Przy analizie wielkosci naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w poszcze-
golnych latach wazne jest badanie ich struktury (tab. 1).

Tabela 1

Struktura naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w latach 1991-2008
(w mln euro i w %)

Wyszcze- Ogolem Kapitat wiasny™ Reinwestowane zyski | Kredyty inwestorow
golnienie warto$¢ struktura | warto$¢ | struktura | warto$¢ struktura
1991 306 229 74,8 56 18,3 21 6,9
1992 601 382 63,6 136 22,6 83 13,8
1993 1435 917 63,9 170 11,8 348 24,3
1994 1600 937 58,6 326 20,4 337 21,0
1995 2900 1667 57,5 705 243 528 18,2
1996 3600 2527 70,2 195 5,4 878 24.4
1997 4300 2733 63,6 22 0,5 1545 35,9
1998 5700 4131 72,5 -235 —4.1 1804 31,6
1999 6800 5183 76,2 —422 -6,2 2039 30,0
2000 10300 9259 90,0 —440 -43 1481 14,3
2001 6400 5600 87,5 -1164 18,2 1964 30,7
2002 4400 4105 93,3 -1249 -28.4 1544 35,1
2003 4100 3132 76,4 -83 -2,0 1051 25,6
2004 10205 4596 45,0 4984 48,8 625 6,2
2005 8260 3587 43,4 2715 32,9 1958 23,7
2006 15676 5848 373 4510 28.8 5318 33,9
2007 17200 6090 35,4 6614 38,5 4496 26,1
2008 9975 6496 65,1 -438 -4.4 3917 39,3

*W latach 1991-2000 przeliczenia na euro dokonano wedtug kurséw walut na koniec danego roku.
** Do kapitatu wlasnego doliczono: kapitat w formie zakupow udzialow, akcji oraz aportow rzeczowych; kredyty
na udziaty; dywidendy na udziaty; nieruchomosci.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych UNCTAD, Word Investment Report 2002, Zagraniczne
inwestycje bezposrednie w Polsce w 2007 r. NBP 2009 oraz Polska 2010. Raport o stanie gospo-
darki, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2010.

" Wedtug prognoz PAILIIZ, inwestycje zagraniczne w Polsce w roku 2010 moga przekroczy¢ 10 mld euro
(do konca wrzesnia naptyne¢to 7,8 mld euro) i przynies¢ nawet 80 tys. nowych miejsc pracy. Perspektywy
na 2011 rok sg jeszcze lepsze.
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Dane tabeli 1 wskazuja, ze do roku 2003 znaczacy udziat w naptywie bezposrednich
inwestycji zagranicznych miaty duze prywatyzacje. Wyro6zniajacy si¢ byt rok 2009, w kto-
rym to udziat kapitatu wlasnego w ogélnej wartoéci naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych wynosit 93,3%. Od roku 2004 udziat tego typu inwestycji systematycznie
si¢ zmniejsza az do roku 2008, w ktorym to udziat ten istotnie wzrést w stosunku do roku
2007 i wyniost 65,1%.

Istotny spadek znaczenia kapitatu wtasnego w tych czterech latach badanego okresu,
to jest w latach 2004-2007, spowodowat wzrost prestizu innych typoéw bezposrednich in-
westycji zagranicznych, w tym reinwestowanych zyskow. Wzrost udzialu reinwestowanych
zyskow w wartos$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych ogotem informuje, ze dobra
jest kondycja finansowa inwestorow zagranicznych oraz, co moze jest bardziej interesujace,
potwierdza plany zagranicznych firm na dalsze inwestowanie i poszerzanie zakresu swojej
dzialalno$ci wtasnie w Polsce.

W calym rozpatrywanym okresie wystapity lata, w ktorych kondycja finansowa in-
westoréw zagranicznych byta na minusie. W latach 1998-2003 oraz w roku 2008 wystapita
ujemna warto$¢ reinwestowanych zyskéw, czyli taczne straty inwestoréw zagranicznych
przewyzszyty osiagniete przez nich zyski (poréwnaj z tempem wzrostu PKB — rys. 2).
Wprawdzie udziat ujemnej wartosci reinwestowanych zyskow byt niewielki w wartosci
ogblem bezposrednich inwestycji zagranicznych, to jednak w dwodch latach, to jest roku
2001-2002 byt wysoki i odpowiednio wynosit: —18,2% 1 —28,4%. W tych tez latach zaob-
serwowano znaczne obnizenie naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych z 10,3 mld
euro w roku 2000 do 6,4 mld euro w roku 2001 i do 4,4 mld euro w 2002 roku.

Na ujemng warto$¢ reinwestowanych zyskow w 2008 roku miato wptyw ostabienie
koniunktury gospodarczej na §wiecie i w Polsce, obserwowane juz od poczatku drugiej
potowy 2008 roku, a co za tym idzie — spadek zyskéw z prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej powodowat zwigkszenie awersji do ryzyka i redukcje nowych inwestycji w celu
utrzymania ich biezacej ptynnosci.

Ostatnim rodzajem naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
byty kredyty inwestoréw. Ten rodzaj, poza dwoma latami (1991 i 2004), cechowat si¢ dos¢
zrownowazonym udzialem w warto$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych ogoétem.
Cechg charakterystyczng kredytow inwestorow sg na przemian: trzyletnie wzrosty udzia-
tu, a nastgpnie dwuletnie spadki. Najwigkszy udziat kredytéw inwestoréw, powyzej 30%,
zaobserwowano w latach: 1997 — 35,9%, 1998 — 31,5%, 2001 — 30,7%, 2002 — 35,1%, 2006
—33,9%, 2008 — 39,3%. Ostatni rok badanego okresu cechuje si¢ najwigkszym zadluzeniem
inwestoréw, co moze §wiadczy¢, ze niepewnos¢ zwigzana z kryzysem finansowym zostata
oceniona przez inwestorow za miniong przeszto$é. Oczywiscie, czy tak bedzie, potwierdzg
pozniejsze badania.

Pomiegdzy procesem prywatyzacji a naptywem bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych istnieje dwustronna zaleznos¢. Okreslone tempo procesu prywatyzacji sprzyja na-
plywowi kapitatu, ale tez poziom naptywu kapitatu zagranicznego wptywa na tempo pry-
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watyzacji. Istotny wpltyw na poziom naptywu kapitatu zagranicznego ma réwniez metoda
prywatyzacji. Nie wszystkie metody stwarzaja takie same mozliwosci dla kapitatu zagra-
nicznego. Problem ten ilustruje rysunek 3.
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Rys. 3. Relacja pomigdzy tempem naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych a tempem
prywatyzacji ogétem i prywatyzacji posredniej w latach 1992-2009 (rok poprzedni = 100)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie NBP i MSP.

Dane rysunku 3 ilustrujg wicksze zréznicowanie tempa prywatyzacji metodg posred-
nia niz prywatyzacji przedsi¢biorstw panstwowych ogotem i zarazem wigksze dopasowanie
tempa tej metody do tempa naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski.
Jednak w ostatnim roku badanego okresu nie wida¢ zadnego zwigzku pomi¢dzy naptywem
bezposrednich inwestycji zagranicznych a tempem prywatyzacji przedsi¢biorstw panstwo-
wych metoda posrednia. Zaréwno tempo prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych ogd-
fem, jak i prywatyzacji metoda posrednia spada, ale w tym okresie wzrasta tempo naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wynika z tego, ze w ostatnim czasie badanego
okresu dziataty inne czynniki, niz liczba prywatyzowanych przedsi¢biorstw, np. dalsza
sprzedaz akcji sprywatyzowanych przedsiebiorstw.
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Streszczenie

Podsumowujac, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski niemal idealnie od-
zwierciedlat tendencje $wiatowe. Mozna przyjac, ze jest to prawie jedyny taki przypadek w gronie
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Duze przyspieszenie nastapito (z matymi wyjatkami) wraz
z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej, niezaleznie od tego, ze Unia rozszerzyta si¢ o liczna
grupe¢ panstw, ktore zawsze skutecznie konkurowaly z Polska o inwestycje zagraniczne. Badania
wykazaly, ze w konkurencji tej Polska bardzo dobrze sobie radzi. Duze zainteresowanie kapitatu
zagranicznego Polska, w w poréwnaniu z innymi krajami Europy Srodkowej, wynika gtéwnie z do-
brego potozenia geograficznego i stosunkowo duzego rynku, a takze stosunkowo jeszcze duzej ofer-
ty prywatyzacyjnej w takich branzach strategicznych, jak np. telekomunikacja czy energetyka. Nie
ma tez istotnego zwiazku pomiedzy naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych a tempem
prywatyzacji przedsi¢gbiorstw panstwowych metoda posrednia.

AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP
BETWEEN THE INFLOW OF FOREIGN INVESTMENT
AND THE SPEED OF OWNERSHIP TRANSFORMATION

Summary

The inflow of foreign direct investment into Poland almost ideally reflected world trends. It can
be assumed that this is almost the only such case among the countries of Eastern and Central Europe.
There was a considerable acceleration (with a few exceptions) after Poland’s accession to the Euro-
pean Union, regardless of the fact that the EU was joined by a large group of countries which had al-
ways been vying effectively with Poland for foreign investment. Research shows that Poland is doing
very well in this competition. Foreign capital’s great interest in Poland compared with other Central
European countries results mainly from its good geographical situation, relatively large market, and
still relatively rich privatisation offer in such strategic industries as telecommunications or energy.
There is no significant relationship between the inflow of foreign direct investment and the speed of
state-owned company privatisation by means of an indirect method.






