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Streszczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg uznawane za jedng z najkorzystniejszych
form transferu kapitatu miedzy poszczegolnymi krajami. Byly one rowniez istotnym ele-
mentem transformacji gospodarczej w Polsce. Podobnie jak kazda forma inwestycyjna tak
i ta jest zwigzana z pewnymi kosztami, ktére musi ponie$¢ potencjalny beneficjent. W ar-
tykule podjeto probe krytycznego spojrzenia na kwesti¢ bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych realizowanych w Polsce oraz zweryfikowania potencjalnych zagrozen wynika-
jacych z silnego powigzania gospodarki z kapitatem zagranicznym. Wykorzystano w nim
literature przedmiotu z zakresu bezposrednich inwestycji zagranicznych, dane statystyczne
pochodzace z Narodowego Banku Polskiego, Eurostatu i UNCTAD.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, bilans ptatniczy, rentowno$¢ inwe-
stycji zagranicznych
Wprowadzenie

W dobie wszechobecnej globalizacji oraz dynamicznych zmian zachodza-
cych na rynkach, migdzynarodowe transfery kapitatu staty si¢ integralng czescig

* E-mail: dominik.sadlakowski@gmail.com.
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wspolczesnego zycia gospodarczego. Za najbardziej pozadang form¢ migdzy-
narodowego transferu kapitalu uznaje si¢ bezposrednie inwestycje zagraniczne.
W literaturze przedmiotu bardzo cze¢sto podkreslany jest ich pozytywny wplyw na
gospodarke kraju przyjmujacego. Nalezy jednak pamigtaé, ze zgodnie z paradyg-
matem OLI J.H. Dunninga, optacalno$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
jest efektem réznic gospodarczych miedzy zaangazowanymi krajami. Istnienie luk
ekonomicznych stwarza doskonate mozliwosci do alokacji kapitatu przez inwesto-
row. Z kolei kraje niedokapitalizowane upatruja w tego typu dzialaniach szansy na
pozyskanie srodkow, dzigki ktorym mogtyby sfinansowac¢ swoj rozwoj. Niestety,
asymetria miedzy zaangazowanymi stronami, ktora jest jednym z warunkéw podje-
cia inwestycji zagranicznej, w wielu przypadkach moze prowadzi¢ do naduzy¢ go-
spodarczych. Oczywisty jest bowiem fakt, ze kapitat zawsze bedzie transferowany
w miejsca, w ktorych bedzie mogt osiggnac najwyzszg rentownosé, bez wzgledu na
skutki gospodarcze dla kraju lokaty.

W artykule podjeto probe nieco bardziej krytycznego spojrzenia na kwestie
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Celem jest odpowiedZ na pytanie, jakie
negatywne zjawiska moga wynika¢ z nadmiernego uzaleznienia rozwoju gospo-
darczego kraju od kapitatu zagranicznego. Autor stawia hipoteze, ze w panstwach,
w ktorych rozwoj jest silnie skorelowany z naptywem kapitatu zagranicznego,
wpltyw BIZ moze w dtugiej perspektywie doprowadzi¢ do sytuacji finansowego
drenowania takiego kraju. W celu weryfikacji tej hipotezy wykorzystano przyktad
polskiej gospodarki, ktora w stosunkowo krotkim czasie przeistoczyta si¢ z herme-
tycznej w jeden z najatrakcyjniejszych rynkdéw inwestycyjnych na swiecie. W roz-
wazaniach wykorzystano literatur¢ przedmiotu oraz najnowsze dane publikowane
przez Narodowy Bank Polski, Eurostat i UNCTAD.

1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w ujeciu teoretycznym

Wiek XX przyniost dynamiczny wzrost znaczenia bezposrednich inwestycji
zagranicznych w gospodarce. Obecnie uwaza si¢ je za jeden z gléwnych czynnikéw
stymulujacych wzrost gospodarczy wielu krajow. W literaturze przedmiotu BIZ
okresla si¢ mianem: lokat kapitatu dokonywanych poza granicami kraju osiedlenia
inwestora dla podjecia tam dziatalnosci gospodarczej od podstaw lub nabycia praw
wlasnosci do istniejgcego przedsiebiorstwa w skali umozliwiajgcej bezposredni
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udzial w zarzgdzaniu'. Bezposrednie inwestycje zagraniczne odrdézniaja si¢ od in-
nych form alokacji aktywéw przede wszystkim czynnikiem kontroli przekazywa-
nym inwestorowi. Warto doda¢, ze tego typu inwestycje sa utozsamiane z proba
stworzenia dtugofalowej relacji gospodarczej miedzy podmiotem inwestujacym
a krajem lokaty?. Dtugoterminowy charakter inwestycyjny jest efektem zaangazo-
wania inwestorow bezposrednich w realizowany projekt w duzo wiekszym wymia-
rze niz tylko na ptaszczyznie finansowej. W wyniku BIZ dokonuje si¢ bowiem nie
tylko transfer kapitatu, ale rowniez np. technologii, know-kow, oraz umiejetnosci
menedzerskich i marketingowych?®. Dlatego sg one tak bardzo pozadane réwniez
z perspektywy kraju przyjmujgcego, jako wazny element kreowania wzrostu go-
spodarczego.

Model, ktory obrazuje ksztaltowanie relacji inwestycyjnych w gospodarce,
stworzyt J.H. Dunning. Eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej, nazywa-
na rowniez paradygmatem OLI, modelowo opisuje przestanki podejmowania przez
przedsiebiorstwa aktywnos$ci migdzynarodowej. Zgodnie z tg koncepcja, podstawo-
wym kryterium lezacym u podstaw internacjonalizacji jest posiadanie przez pod-
miot specyficznych przewag, ktore pozwolg zarowno pokonaé poczatkowe bariery
wejscia, a nastepnie dadzg szanse na podjecie walki konkurencyjnej z podmiotami
juz dziatajacymi na rynku. Jako gtéwne elementy ksztalttujace przewage przedsig-
biorstwa zalicza si¢ m.in. jego pozycj¢ rynkowa, posiadane patenty, znajomos¢ pro-
cesu technologicznego i potencjat badawczy*.

Przedsigbiorstwo dokonujace internacjonalizacji oprocz posiadania szeroko
pojmowanej pozycji konkurencyjnej musi przeprowadzi¢ rowniez rachunek ekono-
miczny optacalno$ci inwestycji. Moze si¢ bowiem okaza¢, ze transfer kapitatu w for-
mie inwestycji bezposrednich bedzie mniej optacalny niz przyktadowo sprzedaz
badz dzierzawa posiadanych waloréw na rzecz podmiotoéw zagranicznych. Warto tu
podkresli¢, ze nowa, a zarazem najcenniejsza z punktu widzenia przedsigbiorstwa

' W. Karaszewski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne. Polska na tle swiata, Dom Organizato-
ra, Torun 2004, s. 19.

2 D. Starzynska, BezpoSrednie inwestycje zagraniczne, a konkurencyjnosé¢ przedsigbiorstw prze-
mystowych w Polsce, Wyd. Uniwersytety Lodzkiego, £.6dz 2012, s. 13.

3 C. Pilarska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w teorii ekonomii, Wyd. AE, Krakéw 2005,
s. 9.

4 J. H. Dunning, International Production and the Multinational Enterprise, Allen & Unwin,
London 1981, s. 27.
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przewaga bedzie niemal zawsze poddawana internacjonalizacji, natomiast dojrzal-
sza bedzie przedmiotem transakc;ji’.

Ostatni element omawianej teorii dotyczy tzw. przewagi lokalizacyjnej. In-
westor powinien zweryfikowac, czy srodowisko gospodarcze potencjalnego kraju
lokaty bedzie sprzyja¢ efektywnosci podejmowanego przedsigwzigcia. Z punktu
widzenia przedsiebiorstwa wykorzystanie posiadanych przez nie przewag ma racje
bytu tylko wowczas, gdy w kraju lokaty beda dostgpne niezbedne czynniki pro-
dukcji®. Kompilacja elementow tworzacych eklektyczng teori¢ produkeji migdzy-
narodowej J.H. Dunninga bardzo mocno podkresla aspekt wykorzystywania asy-
metrii gospodarczej miedzy inwestorem a krajem lokaty. Docelowo ma to zapewnic¢
zaré6wno sekurytyzacje inwestycji, jak i1 stworzenie warunkéw do maksymalizacji
profitow osiaganych przez przedsiebiorstwo inwestujace.

J.H. Dunning w swoich rozwazaniach dokonat typologii pozycji inwestycyjnej
krajow. Oparl si¢ na zatozeniu, ze kierunki przeptywow bezposrednich inwestycji
zagranicznych sa uzaleznione od roéznicy poziomu gospodarczego poszczegolnych
panstw. Zaobserwowat korelacje miedzy pozycja inwestycyjna kraju na rynkach za-
granicznych a poziomem rozwoju gospodarczego mierzonego jako dochod narodo-
wy pear capita’. W systematyce pozycji inwestycyjnej stworzonej przez J.H. Dun-
ninga zaktada sie istnienie czterech faz dojrzatosci inwestycyjnej®:

1. Kraje cechujace niski poziom PKB per capita. Wystepuje w nich zerowa
badZz ujemna warto$¢ netto BIZ. Nie dokonujg one inwestycji zagranicznych ze
wzgledu na niski poziom rozwoju gospodarczego, co wptywa réwniez na ich niska
atrakcyjnos¢ inwestycyjna.

2. Kraje cechujace sredni poziom PKB per capita. Obserwuje si¢ w nich wzrost
naptywu inwestycji zagranicznych i poczatki ich wtasnej ekspansji zagraniczne;.

5 W. Karaszewski, M. Kuzel, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw zagranicznych na gruncie eklek-
tycznej teorii bezposrednich inwestycji zagranicznych, Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekono-
mia XXXIV nr 368, Wyd. Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004, s. 85.

¢ Ibidem.

7 Rynarzewski T., Zielinska-Glebocka A., Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, teoria wymia-
ny i polityki handlu miedzynarodowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 217.

8 A. Ktysik-Uryszek. dktywnosé zagranicznych inwestoréw bezposrednich krajow strefy euro
w gospodarce Polski, Acta Uniwersitatis Lodziensisnr 238, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.odZ
2010, s. 49.
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3. Kraje bedace zaré6wno biorcami jak i dawcami BIZ. Wzrost wspotczynnika
PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca wptywa na poprawe relacji miedzy
warto$cig inwestycji zagranicznych rezydentow a naptywem kapitatu inwestycyjne-
g0 7 zagranicy.

4. Kraje wykazujace daleko idaca specjalizacje w zakresie BIZ. Oferuja za-
awansowane zaplecze technologiczne, korzystne warunki wynikajace z panujacego
w nich otoczenia biznesowego oraz wyspecjalizowanej kadry. Sa ogniskami przy-
ciggajacymi inwestycje z dziedziny nowoczesnych technologii oraz miejscem po-
wstania klastrow branz specjalistycznych.

2. Analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarki Polski

Skale oddziatlywania bezposrednich inwestycji zagranicznych na kraj lokaty
doskonale obrazuje przyktad Polski. Wieloletnia separacja gospodarcza oraz scen-
tralizowany model zarzadzania panstwem miaty wptyw na ograniczenie relacji eko-
nomicznych z krajami wolnorynkowymi. Efektem tego zamknigcia byla miedzy
innymi niska konkurencyjno$¢ Polski w stosunku do panstw zachodnich’. W wy-
niku przemian systemu polityczno-gospodarczego zainicjowanych na poczatku lat
90 XX wieku pojawita si¢ wyrazna potrzeba wdrozenia planu naprawczego gospo-
darki. Stopniowa liberalizacja i otwieranie si¢ na kapitat zagraniczny miato dopro-
wadzi¢ do naptywu $rodkow, wiedzy oraz technologii niezbednych do pobudzenia
gospodarki bedacej w stagnacji'®. W mysl idei J.H. Dunninga inwestycje w kraj,
jakim byta wowczas Polska, byty jednoznaczne z podjeciem duzego ryzyka. Jednak
posiadane przez kraj walory gospodarcze z biegiem czasu wptynety na wzrost zaan-
gazowania inwestoréw zagranicznych. Do glownych atutow gospodarczych Polski
z perspektywy atrakcyjnosci inwestycyjnej mozna zaliczy¢ m.in.:

— wykwalifikowang i wzglednie tanig site robocza,

— duzy i bardzo chtonny rynek zbytu,

— struktur¢ rynkowa pozwalajaca osiggnac¢ inwestorom przewage konkuren-

cyjna,

— stabilny i utrzymujacy si¢ wzrost gospodarczy,

® D. K. Rosati, Polska droga do rynku, PWE, Warszawa 1998, s. 303.

10" L. Balcerowicz, Socjalizm, kapitalizm, transformacja. Szkice z przelomu epok, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997 s. 179.
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— brak barier w handlu zagranicznym,

— doskonate warunki geopolityczne!'!.
Czynniki te ewidentnie miaty znaczenie przy wyborze Polski jako kraju do-
celowego inwestycji, zwlaszcza na wczesnym etapie liberalizacji gospodar-
czej. Praktyka gospodarcza pokazata, ze warunki ekonomiczne w Polsce sprzy-
jaja dochodowosci inwestycji zagranicznych, ktére w coraz wigkszej liczbie
zaczglty naptywac do kraju’?. W wielu przypadkach aspekt rentownosci mogt
by¢ czynnikiem decydujacym o podjeciu inwestycji w Polsce. Wynika to, oczy-
wiscie z faktu, ze kazdy projekt inwestycyjny ma na celu przede wszystkim za-
pewnienie zwrotu zaangazowanych srodkéw, a nastepnie osiggniecie jak najwyz-
szej dochodowosci. Bezposrednie inwestycje zagraniczne nie sg odstepstwem
od tej reguty. Warto podkresli¢ ze Polska od wielu lat jest typowana na jeden
z czotowych krajow pod wzgledem oceny otoczenia inwestycyjnego wedtug World
Investment Report'. Swiadcza o tym nie tylko korzystne warunki inwestycyjne,
o ktorych byta mowa, ale moze przede wszystkim skala zyskow osigganych przez
inwestoréw zagranicznych (zob. rys. 1).

Rysunek 1. Zobowiazania Polski z tytulu bezposrednich inwestycji zagranicznych
wraz ze zmianami rentownosci BIZ latach 1999-2013
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

" Poland: Foreign investment, www.santandertrade.com (dostep: 25.02.2015).
12 World Bank Data, www.worldbank.org (dostep: 25.02.2015).

13 Przewodnik do analizy kosztow i korzysci projektow inwestycyjnych, Komisja Europejska 2008,
s. 28.

4 World Investment Report 2014, UNCTAD, Geneva 2014, s. 28.



DOMINIK SADtAKOWSKI
ANALIZA KOSZTOW GOSPODARCZYCH WYNIKAJACYCH Z NAPLYWU BEZPOSREDNICH INWESTYCJI...

163

Z danych przedstawionych na rysunku 1 wynika, ze bezposrednie inwestycje
zagraniczne realizowane w Polsce do 2003 roku charakteryzowaty si¢ bardzo ni-
skim poziomem rentownosci, zaledwie na poziomie 2%. Znaczna zmiana pod tym
wzgledem nastapita zaledwie rok pdzniej, wowczas dochodowo$¢ BIZ osiagneta po-
ziom ponad 12%. Byt to efekt przede wszystkim poprawy wynikéw finansowych
podmiotéw bezposredniego inwestowania. Zmiana ta wynikata rowniez z tego, ze
w przeciwienstwie do ubiegtych lat reinwestowane zyski osiagnety warto$¢ dodat-
nig rzedu 5 085 min EUR'™. Po roku 2004 rentowno$¢ bezposrednich inwestycji
charakteryzowala si¢ tendencja spadkowa, jednak nie byta ona nizsza niz 7%. Jest
to szczegolnie istotne z perspektywy kryzysu gospodarczego z 2008 roku. Gospo-
darka Polski, w przeciwienstwie do wigkszo$ci krajow europejskich, przetrwata ten
okres bez wyraznych sladow recesji'®, dlatego odnotowano wysokie wyniki inwe-
storow zagranicznych, ktore zainicjowaty kolejne inwestycje.

3. Bezposrednie inwestycje zagraniczne z perspektywy stabilnosci finansowej
Polski

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych nie jest zjawiskiem stalym,
lecz warunkuje go wiele czynnikéw makroekonomicznych. Ostatnig dekadg pol-
skiej gospodarki cechujg znaczne wahania naptywu BIZ. Zmiany te przedstawiono
na rysunku 2.

Wedtug danych UNCTAD, jedyna niezachwiang dlugoterminowa tendencje
wzrostowg BIZ do Polski odnotowano w latach 1990-2000. Efektem tego bylto osig-
gniecie w ciaggu zaledwie 10 lat 20-procentowej relacji miedzy wartoscia bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych w gospodarce a produktem krajowym brutto'’.
W pézniejszych latach naptyw inwestycji bezposrednich charakteryzowat si¢ juz
duzo wigkszymi wahaniami. W roku 2007 odnotowano najwigkszy do tej pory na-
ptyw kapitatu z tytutu BIZ, wynoszacy 17196 mln EUR. Warto jednak zaznaczy¢, ze
ilos¢ srodkdéw w postaci udzialow lub akeji stanowita zaledwie 4,5 min EUR. Na po-
zostala czes¢ tej kwoty ztozyly si¢ reinwestowane zyski oraz kapitat pochodzacy

15 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2004 roku, NBP, Warszawa 2005, s. 28.
16 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 10.
7" World Bank Data, www.worldbank.org (dostep: 1.03.2015).
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z dziatalnosci kredytowej'®. W roku 2013 nastapit znaczny spadek naptywu bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych. Na taki stan rzeczy wptyneta likwidacja kilku
podmiotdéw specjalnego przeznaczenia, w ktoérych zaangazowano kapital tranzyto-
wy. W efekcie doprowadzito to do dynamicznego wycofania z polskiej gospodarki
pokaznej kwoty 5032 mln EUR. W zwigzku z tym odnotowano najnizszy od 1994
roku naptyw bezposrednich inwestycji do Polski, ktéry po wykluczeniu kapitatu
w tranzycie wyniost zaledwie 728 mln EUR".

Rysunek 2. Poréwnanie naptywu kapitatu w formie BIZ do dochodow inwestorow
zagranicznych oraz produktu krajowego brutto
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Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych Eurostatu
i Narodowego Banku Polskiego.

Utrata pozycji inwestycyjnej przez kraj, ktorego rozwoj jest silne skorelo-
wany z naptywem kapitatu zagranicznego, moze oznaczaé zalamanie gospodar-
cze. Niestety, do tej kategorii mozna zaliczy¢ rowniez Polskg. Przemawia za tym
m.in. proporcja bezposrednich inwestycji zagranicznych do produktu krajowego
brutto, ktora w 2013 roku osiagneta poziom 48%?%. Duza ilo$¢ kapitatu zagranicz-
nego na rynku ma wplyw na wiele aspektow zycia gospodarczego. Podczas po-
siedzenia Europejskiego Kongresu Gospodarczego prezes PAIIZ bardzo mocno

18 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2007 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 11.
1" Bilans platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za IV kwartal 2013, NBP, Warszawa 2014, s. 34.
2 World Investment Report 2013, UNCTAD, Geneva 2013, s. 28.
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podkreslil, ze firmy z kapitatem zagranicznym majq blisko dwie trzecie udziatu
w polskim eksporcie. Zatrudniajq jedng trzecig wszystkich pracownikow i realizujq
35 proc. wszystkich inwestycji zwigzanych z produkcjg®'. Niestety, w Swietle prze-
prowadzonej przez autora analizy nie jest to wyznacznik stabilno$ci gospodarczej
kraju. W ostatnich latach mozna zaobserwowac¢ tendencje spadkowa naptywu BIZ,
co moze $wiadczy¢ o rewizji podejscia inwestycyjnego w stosunku do Polski. Ar-
gument ten jest podnoszony przez wielu ekonomistow, m.in. Matthewa Tyrmanda,
ktory opublikowal swoja krytyke gospodarcza Polski na famach magazynu ,,Forbs”.
Stwierdzit, ze Polske czeka gleboka recesja, ktora bedzie spowodowana odejsciem
inwestoréw zagranicznych w wyniku negatywnych zmian zachodzacych w otocze-
niu polityczno-gospodarczym?2.

Niepokojaca jest rowniez skala dochodow inwestoréw zagranicznych, ktore
rosng systematycznie od 2009 roku, znacznie przewyzszajac warto$¢ naptywaja-
cego kapitatu. Rekordowe dochody inwestorow zagranicznych odnotowano w 2013
roku, gdy osiggnely one wartos¢ okoto 14 mld EUR (zob. rys. 2). Utrzymywa-
nie si¢ takiej tendencji, polgczone z brakiem naptywu nowych inwestycji, moze
w efekcie doprowadzi¢ do zaburzenia bilansu ptatniczego Polski. Na rysunku 3
przedstawiono dane dotyczace wielkosci dywidend inwestorow zagranicznych oraz
ich procentowy udziat w wielkosci dochodéw nierezydentow.

Wartos¢ dywidend przetransferowanych z Polski za granice w latach 2003—
2013 osiggneta 60 367 min EUR. Stanowi to 37,6% wartosci zainwestowanego kapi-
tatu zagranicznego w polska gospodarke”. Relacja ta ukazuje faktyczna skalg kosz-
tow zwigzanych z budowaniem gospodarki na podstawie kapitalu zagranicznego.
Zdaniem autora, sg to ogromne naktady kapitatowe, ktore nie dajg faktycznej stabil-
nos$ci gospodarczej. Warunki kryzysu subprime pokazaly, ze inwestorzy nie beda
ryzykowaé utraty kapitalu w wyniku potencjalnej dekoniunktury. Swiadczy o tym
90-procentowy udziatl dywidend w dochodach inwestoréow w 2008 roku. Jest to ka-
pitat, ktory odptynat z Polski z obawy przed recesja. Warto dodaé, ze w ostatnich

21 www.polskieradio.pl/42/3306/Artykul/1120448,Inwestycje-juz-co-trzeci-Polak-pracuje-w-
firmie-z-udzialem-zagranicznego-kapitalu (dostep: 13.02.2015).

22 Forbs: Poland’s Coming Recession, www.forbes.com/sites/realspin/2014/12/01/polands-com-
ing-recession (dostgp: 10.03.2015).

B Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2013 roku, www.nbp.pl/publikacje/zib/zi-
b 2013 n.pdf (dostep: 10.03.2015).
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Rysunek 3. Wielkos¢ dywidend z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych
oraz ich udziat w dochodach inwestorow
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Bilansu ptatniczego Rzeczypospolitej Polskiej...

latach coraz wazniejsza rol¢ w naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych
odgrywaja reinwestowane zyski. To wtasnie one byty glownym sktadnikiem inwe-
stycji zagranicznych w 2013 roku?*. We wczesdniejszych latach ich udziat w BIZ
wahat si¢ w przedziale 3045 %?. Opierajac si¢ na doswiadczeniach z przeszto-
$ci, mozna prognozowac, ze w przypadku kolejnego spowolnienia gospodarcze-
go inwestorzy znoéw beda masowo transferowac¢ swoje dochody w postaci dywi-
dend, ograniczajac tym samym reinwestowane zyski. O ile w przypadku kryzysu
z 2008 roku byto to zjawisko krotkotrwate, o tyle w przysztosci moze si¢ okaza¢ ono
duzo bardziej dotkliwe.

Podsumowanie

Nie ulega watpliwosci, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne sg istotnym
stymulantem rozwoju ekonomicznego. Nalezy jednak pamigtac, ze podobnie jak
kazda forma pozyskiwania kapitalu zewnetrznego tak i one sg zwigzane ze spe-
cyficznymi rodzajami kosztow gospodarczych. W Polsce nie pojawia si¢ jeszcze

2 Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2013 roku...

% Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2011 roku, www.nbp.pl/publikacje/zib/zi-
b 2011 n.pdf (dostep: 10.03.2015).
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zjawisko drenazu finansowego, gdyz skala odptywu kapitatu jest nadal zbyt mata.
Polska obecnie ptaci jednak bardzo wysoka ceng za kapital inwestycyjny. Po wysta-
pieniu silnej dekoniunktury gospodarka moze bardzo dotkliwie odczu¢ brak kapita-
hu inwestycyjnego. Wptyw na to moze mie¢ rowniez niestabilna sytuacja polityczna
w regionie, ktora bardzo szybko przekresli dobra pozycje¢ inwestycyjng kraju. Istot-
ne jest zatem dbanie o dobrg kondycje rodzimej gospodarki i zachowanie zdrowe;j
proporcji migdzy kapitatem krajowym i zagranicznym.
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THE ANALISIS OF THE ECONOMIC COSTS RESULTING FORM FDI INFLOWS
Abstract

Foreign direct investments are considered to be one of the most preferred forms of
capital transfer between different countries. They were also an important part of the eco-
nomic transformation that took place in Poland. Like any other form of investment this one
also carries some costs that must be incurred by the potential beneficiary. This article is an
attempt to take a critical look at the issue of foreign direct investment in Poland. The author
has made an attempt to verify the potential risks arising from the strong relationship of the
Polish economy with foreign capital. The subject is realized on the basis of the literature
in the field of foreign direct investment and statistical data from the Polish National Bank,
Eurostat and UNCTAD.
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