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Integracja rynku kapitatlowo-finansowego
Unii Europejskiej. Efekty dla nowych krajow
cztonkowskich, na przyktadzie Polski.

Janina Witkowska

Autorka podejmuje w artykule problematyke integracji rynku kapitalowo-
finansowego UE. Podkresla, iz procesy integracyjne byly dlugotrwale i napotykaly
liczne przeszkody, zas stopien integracji rozni sie w zaleznosci od rozpatrywanego
segmentu (przykladowo, jezeli rynek kapitalowo-finansowy zostanie podzielony
na rynek hurtowy i detaliczny, to okazuje sie, Ze stopier integracji rynku detalicz-
nego jest znikomy). Autorka podkresla, iz pelniejsza integracja rynkow finansow-
ych UE powinna przyniesé zaréwno korzysci makroekonomiczne, jak i mikroeko-
nomiczne, tj. przedsigbiorcom, inwestorom i konsumentom.

W dalszej czesci artykutu autorka ocenia procesy integracyjne na rynku
kapitalu w Polsce. Autorka charakteryzuje stan liberalizacji przeplywow
kapitalowych miedzy Polska a Uniq Europejskq, a takze bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BIZ) UE w Polsce.

Drzigki liberalizacji przeplywéw w okresie przedczlonkowskim powstata w pol-
skiej gospodarce grupa przedsigbiorstw zdolna do konkurowania na jednolitym
rynku wewnetrznym. W dalszej perspektywie mozna oczekiwal, ze analizowana
grupa przedsigbiorstw bedzie stanowié rozwojowy segment polskiej gospodarki
zdolny do sprostania narastajacej konkurencji na rynku wewnetrznym. W pol-
skiej gospodarce ujawniq sie takze procesy obserwowane na etapie realizacji
i funkcjonowania jednolitego rynku wewnetrznego WE, takie jak redukcja kosz-
16w, presja konkurencyjna wymuszajqca restrukturyzacje firm, a w diugim okresie
takze innowacje i postep techniczny.

Autorka podkresla, ze procesy zachodzqce w réinych segmentach rynku
kapitatowego w Polsce wskazujq na rosnqce jego umiedzynarodowienie i
wlqczanie sie w jednolity rynek kapitatowo-finansowy UE.

1. Stan zaawansowania integracji rynku kapitatowo-
finansowego Unii Europejskiej

Procesy integracyjne rynkéw kapitatowo-finansowych krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej (UE) byly dtugotrwate i napotykaty liczne przeszkody. Usu-
niecie barier w przeplywie kapitatu przez dtugi czas traktowane byto jako wtorny
cel integracji europejskiej'. Kolejne dyrektywy z lat 1960-1988 liberalizowaty
stopniowo poszczegdlne typy transakcji kapitalowych migdzy krajami czlon-
kowskimi, poczynajac od transakcji najbardziej bezpiecznych z punktu widzenia
stabilno$ci ptatniczej krajow cztonkowskich (np. bezposrednich inwestycji zagra-
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nicznych, krétko i $rednioterminowych kredytéw handlowych, transferéw osobi-
stych), a koficzac na najbardziej kontrowersyjnych i trudnych do wprowadzenia,
tj. liberalizacji przeplywow krotkoterminowych. Z formalnego punktu widzenia
proces liberalizacji przeptywow kapitalowych zakonczyt si¢ wraz z przyjeciem
Traktatu z Maastricht, ktory potwierdzit swobod¢ przeptywu kapitatu i dal jej
trwala podstawe prawna. W mysl artykutu 56 (73b) Traktatu ustanawiajacego
Wspolnote Europejska ,,wszelkie ograniczanie przeptywu kapitatu pomigdzy
panstwami cztonkowskimi oraz pomigdzy panstwami cztonkowskimi a krajami
trzecimi jest zabronione”, jak réwniez zabronione jest ,,wszelkie ograniczanie
ptatno$ci pomigdzy panstwami cztonkowskimi oraz pomigdzy panstwami czion-
kowskimi a krajami trzecimi™. Przepisy, o ktérych mowa, sa bezposrednio sku-
teczne, tzn. dla ich realizacji nie sg potrzebne zadne dodatkowe akty prawne®.

Zasada swobodnego przeplywu kapitalu i platnosci nie ogranicza prawa
panstw cztonkowskich do stosowania wiasnych przepiséw podatkowych w tym
zakresie, podejmowania §rodkéw zabezpieczajacych przed naruszeniem prawa
i przepiséw krajowych oraz ustalenia procedur zgfaszania przeptywu kapitatu do
celow administracyjnych lub ewidenc;ji statystycznej (art. 58).

Traktat dopuszcza takze mozliwo$§é stosowania dzialan ochronnych, ogra-
niczonych w czasie, w odniesieniu do przeptywow kapitatowych z i do krajow
trzecich, w sytuacji gdy przeptywy te powoduja lub groza spowodowaniem
powaznych trudno$ci w dziataniu unii gospodarczo-walutowej (art. 59). Réwniez
powazne przyczyny natury politycznej pozwalaja na natychmiastowe wprowa-
dzenie ograniczen przeptywow kapitalowych i ptatnosci w stosunkach z krajami
trzecimi, zgodnie z procedurami przewidzianymi Traktatem (art. 60).

Proces liberalizacji przeptywow kapitatowych i platnosci, zarysowany powy-
zej, oraz wprowadzenie jednej waluty w 12 krajach czlonkowskich w ramach
unii gospodarczo-walutowej zmienito w sposéb zasadniczy intensywnosé stru-
mieni poszczegdlnych kategorii przeptywow kapitalowych w ramach Wspdinot
Europejskich, a takze wplyneto na zmiang ich struktury.

Znaczenie wprowadzenia wspodlnej waluty dla bezposrednich inwestycji
zagranicznych w strefie euro wynika przede wszystkim z faktu, iz pociagngto
ono za sobg likwidowanie barier wynikajacych z potencjalnej zmiennosci kurséw
walutowych wewnatrz tej strefy. Proces umacniania si¢ wspdlnej waluty w sto-
sunku do USD oddziatuje réwniez na strumienie BIZ wyptywajace z UE. Wedltug
ocen UNCTAD ten czynnik sprzyjat inwestycjom unijnym w USA w 2004 r.,
pobudzajac $wiatowe strumienie BIZ.

Wprowadzenie euro mialo réwniez podstawowe znaczenie dla procesow
zachodzacych w pozostatych segmentach rynku kapitalowo-finansowego. Wedhug
ocen Komisji Europejskiej, przyspieszenie integracji rynkow finansowych UE
mozliwe bylo dzigki dzialaniu trzech, wzajemnie powiazanych czynnikéw (Com-
munication from the Commission 2002: 29):

- globalizacji, wspomaganej przez liberalizacj¢ migdzynarodowych prze-

ptywow kapitatowych, deregulacj¢ w sferze finansowej i postep w dziedzinie

technologii;
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- tworzeniu wspdlnych ram regulacyjnych w UE, w procesie budowy jed-
nolitego rynku wewngtrznego w odniesieniu do ustug finansowych, ktorym
towarzyszyly reformy finansowe w krajach cztonkowskich;

- wprowadzeniu wspdlnej waluty euro.

W przededniu wprowadzenia unii monetarnej w ramach tworzonego jedno-
litego rynku wewngtrznego istniaty wcigz odrebne narodowe rynki kapitatowe,
powiazane ze sobg za posrednictwem rynkow walutowych (Gross, Lanoo 2000: 7
i nast.). Byty one narodowe w tym sensie, Ze pozyczajacy i inwestorzy pochodzili
glownie z tego samego kraju i czesto wykorzystywali instrumenty specyficzne
dla rynku kapitatowego danego kraju. Koniecznos¢ postugiwania si¢ wieloma
narodowymi walutami byla gtdwna bariera dla finansowej integracji w ramach
UE. Istnienie ryzyka kursowego ograniczalo atrakcyjno$¢ transgranicznych
inwestycji, redukowato bodzce do harmonizacji regulacji na szczeblu UE i ogra-
niczato presje konkurencyjng na rynkach poszczegdlnych krajéw cztonkowskich
(Communication from the Commission 2002: 29). Dodatkowym czynnikiem
podtrzymujacym odrebnos¢ narodowych rynkéw kapitatowych sa zréznicowania
kulturowe, co ma znaczenie dla matych inwestorow, ktérym trudniej jest zdo-
bywa¢ informacje o innych rynkach. Réwniez zasztoéci historyczne powoduja
utrzymywanie si¢ réznic w przestrzennej koncentracji aktywnosci finansowe;.
Dominujaca pozycja rynku londynskiego w zakresie operacji inwestorow insty-
tucjonalnych i atrakcyjno$é narodowych, silnie ze soba konkurujacych rynkow
dla mniejszych inwestoréw powodowaty, ze rynki kapitatowe UE cechowaly si¢
dwustopniows struktura®. Obecnie pozostawanie City of London poza strefa euro
utrwala ten podzial, stwarzajac jednak szanse dla rynkow strefy euro na restruktu-
ryzacje i konsolidacje. Procesy tego rodzaju zostaly juz rozpoczete; gieldy papie-
réw wartosciowych zawiazuja alianse, np. Euronext migdzy gieldami w Paryzu,
Amsterdamie i Brukseli w potowie 2000 r., do ktérego dotaczyta w 2002 r. gietda
w Lizbonie, podczas gdy nieudana okazala si¢ proba fuzji migdzy gietda nie-
miecka i londynska (Communication from the Commission 2002: 34). Pozycja
Londynu nie musi jednak ulec ostabieniu, gdyz jest on nadal wiodacym centrum
finansowym dla duzych (hurtowych) transakcji inwestoréw instytucjonalnych
i moze sprosta¢, jak sie¢ ocenia, nowym wyzwaniom (Pelkmans 2001: 186-187).
Wprowadzenie euro wyeliminowalo takze na tym rynku ryzyko kursowe w odnie-
sieniu do obrotu aktywami denominowanymi w euro.

Ujawniajacym si¢ tendencjom konsolidacyjnym gietd krajéw cztonkowskich,
o ktérych byla mowa powyzej, nie towarzyszy dostateczna transformacja infra-
struktury zwiazanej z obshugg uczestnikéw rynku kapitalowego po dokonaniu
transakcji, pelniacej funkcje rozrachunkowe, rozliczeniowe i depozytowe. Histo-
rycznie uksztaltowane struktury, zazwyczaj pionowo zintegrowane w przekroju
narodowym, przetrwaly do dzisiaj i powodujg powstawanie dodatkowych kosz-
tow przy transgranicznych transakcjach papierami warto§ciowymi w ramach UE.
Wedtug ocen Komisji Europejskiej, zredukowanie tych kosztéw do poziomu
kosztoéw transakcji krajowych przyniostoby oszczednosei rzedu 693 miliondéw
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euro (Commission of the European Communities 2002: 18). Ograniczona konso-
lidacja dotyczyta izb rozrachunkowych (clearing houses), podczas gdy systemy
rozliczen nie zmienily si¢ zbytnio w poréwnaniu do czaséw sprzed wprowadze-
nia euro. Powyzsza oceng ilustruje nastgpujacy przyklad. Funkcje rozrachunkowe
trzech gietd Euronext zostaly w sensie prawnym potaczone na poczatku 2001 r.
w formie Clearnet SBF dla rozliczania transakcji dokonywanych w ramach Euro-
next. Dla ulatwienia transgranicznego transferu papierdw warto$ciowych zostaty
utworzone potaczenia migdzy systemami rozliczen, ale wykorzystanie tych pota-
czef byto skromniejsze, niz oczekiwano (Communication from the Commission
2002: 35).

Jezeli rynek kapitalowo-finansowy zostanie podzielony na rynek hurtowy
i detaliczny, to okazuje sig, ze stopien integracji rynku detalicznego jest zni-
komy (Commission of the European Communities 2002: 19). Konsumenci oraz
mate i §rednie firmy, jako uczestnicy rynku detalicznego, napotykaja na powazne
bariery w podejmowaniu aktywnosci transgranicznej na rynku kapitatowo-
-finansowym. Bariery te wynikaja z roznic w podatkach, braku zharmonizowa-
nych produktéw i informacji na tym rynku, z réznic w strukturze i regulacjach
rynkéw narodowych oraz z lokalnego charakteru relacji migdzy konsumentami
i posrednikami finansowymi. Nie obserwuje si¢ w zasadzie zblizenia si¢ pozio-
méw stop procentowych od kredytow konsumenckich. Natomiast obserwowana
pewna konwergencja stép procentowych od kredytow hipotecznych nie jest
wynikiem nasilenia si¢ konkurencji, ale raczej konwergencji stép procentowych
na rynku pienigznym. W rezultacie nie ma zadnej aktywnosci transgranicznej na
tych rynkach. Wprowadzenie euro do obiegu i zwiazanego z tym rozporzadzenia
w sprawie transgranicznych platnosci detalicznych powinno przyspieszy¢ inte-
gracje tego segmentu rynku kapitalowo-finansowego. ,,Fizyczne” wprowadzenie
euro wzmocnito, z punktu widzenia konsumenta, przejrzystos¢ rynku i poréw-
nywalnos$¢ produktéw. Rozporzadzenie za$ zréwnalo krajowe i transgraniczne
platnosci (od lipca 2002 dla elektronicznych platnoscei i od lipca 2003 dla trans-
granicznych transferow bankowych) (Communication from the Commission
2002: 35).

Powstawanie jednolitego rynku kapitalowo-finansowego, jak wynika z oce-
ny stopnia zintegrowania poszczegoinych segmentéw tego rynku, jest procesem
trudnym i dlugotrwatym. Wprowadzenie euro w znacznym stopniu przyspie-
szylo procesy integracyjne w ramach tego rynku. Utrzymujace si¢ ciagle jesz-
cze przeszkody i utrudnienia wynikaja z niepelnego dostosowania sfery ustug
finansowych do wymogéw integracji w tej dziedzinie. Liberalizacja ustug finan-
sowych jest niezbednym warunkiem do powstania rzeczywiscie zintegrowanego
rynku kapitalowo-finansowego (Witkowska 2001: 38).

Stopienn dopasowania rozwigzan w sferze ustug finansowych do potrzeb
integracji rynku kapitalowo-finansowego mozna analizowa¢ w odniesieniu
do dzialalno$ci operatoréw na rynku kapitalowym i oferowanych produktéw
finansowych (Gross, Lanoo 2000: 27-37). Ramy regulacyjne przyjete w UE dla
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operatoréw na rynku kapitatowym mozna uzna¢ za prawie kompletne z punktu
widzenia wymogéw jednolitego rynku wewnetrznego. Rynki krajow UE zostaly
otwarte dla operatoréw, na podstawie licencji uzyskanej w jednym z krajow
cztonkowskich, dla swobodnego $wiadczenia ustug bankowych, inwestycyjnych
i ubezpieczeniowych, z wyjatkiem funduszy emerytalnych. Liberalizacja tych
dziedzin ustug przebiegata w réznych fazach: w 1993 roku objeta bankowosc,
w potowie 1994 ubezpieczenia i w 1996 roku ustugi inwestycyjne. Liberalizacja
$wiadczenia ustug finansowych ma zastosowanie rowniez dla instytucji naleza-
cych do krajéw trzecich. UE oferuje tym instytucjom czesto bardziej korzystne
traktowanie niz w ich kraju macierzystym. Ocena ram regulacyjnych dla finan-
sowych produktéw nie wypada juz tak korzystnie jak w odniesieniu do opera-
torow (Gross, Lanoo 2000: 28). Réznice w regulacjach dotycza obrotu detalicz-
nego papierami wartosciowymi. Takze wspdlne reguty w odniesieniu do emisji
papieréw wartosciowych, pierwszych publicznych ofert i notowan gietdowych
nie sa dostatecznie rozwiniete. Harmonizacja obejmuje tylko zasadnicze reguty,
natomiast reszta podlega wzajemnemu uznawaniu.

Swiadomo$¢ istnienia barier w sferze ustug finansowych w ramach UE
doprowadzita do przyjecia Planu dziatania w zakresie ustug finansowych (Finan-
cial Services Action Plan, tzw. FSAP), ktory jest pakietem 42 inicjatyw w sfe-
rze polityki, nakierowanych na poprawe funkcjonowania systemu finansowego
UE. Plan zostal zaproponowany przez Komisje¢ Europejska w maju 1999 r., a na
szczycie w Lizbonie wyznaczono datg jego realizacji na 2005 r. (Communica-
tion from the Commission 2002: 23-24).

Pehniejsza integracja rynkow finansowych UE powinna przynies¢ korzysci,
zarowno makroekonomiczne, jak i mikroekonomiczne, tj. przedsigbiorcom,
inwestorom i konsumentom. Wedhug badan przeprowadzonych dla Komisji
Europejskiej, makroekonomiczne korzysci z tego tytutu oznaczajg wzrost real-
nego PKB w ciagu dekady w skali UE na poziomie 1,1%, tj. o 130 miliardéw
euro w cenach z 2002 r., wzrost zatrudnienia o 0,5%, a wzrost inwestycji 0 6%
(Communication from the Commission 2002: 4). Korzysci dla przedsigbiorstw
szacowane s3 na poziomie 0,74-0,92% wartosci dodanej w przemysle prze-
tworczym. Gtéwnymi beneficjentami tych korzysci, wedtug powyzszych ocen,
powinny zostaé mate i $rednie przedsigbiorstwa ze wzgledu na potencjalng
dywersyfikacje zrodel finansowania ich dziatalnosci. Np. spadek o 10% finan-
sowania dzialalnosci MSP ze zrédet bankowych na rzecz pozyskiwania $rod-
kéw na rynku kapitalowym powinien im przynies¢ korzysci rownowazne 0,3%
PKB (Communication from the Commission 2002: 4). Potencjalne oszczg¢dnosci
z wyeliminowania nieefektywnos$ci sektora finansowego UE sa réwniez oce-
niane jako znaczne. W sektorze bankowym potencjalne oszczednosdci szacowane
sa na poziomie 1,4-1,6% PKB. Obecnie, w warunkach fragmentaryzacji rynkow,
koszty z tytutu nieefektywnosci rynku finansowego sa przenoszone czgsciowo
na firmy i konsumentéw.
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2. Ocena procesow integracyjnych na rynku kapitatu

w Polsce

2.1. Stan liberalizacji przeptywoéw kapitatowych miedzy Polska

a Unig Europejska

Stopniowa liberalizacja przeptywow kapitatowych migdzy Polska a krajami
cztonkowskimi UE dokonata si¢ nie w wyniku postanowien Uktadu Europej-
skiego, ale na skutek wypetniania przez Polsk¢ warunkow czlonkostwa w OECD.
Pomoglo to w zasadniczy sposdb w przygotowaniu Polski do wprowadzenia swo-
body przeptywu kapitatu juz na etapie przedcztonkowskim. 1 pazdziernika 2002
r. Polska wprowadzita swobode dokonywania obrotu dewizowego w stosunkach
z krajami OECD?.

Proces ustanawiania swobody przeptywu kapitatu i swobody zaktadania
przedsigbiorstw skutkowal powaznymi zmianami w gospodarce polskiej w sfe-
rze mikroekonomicznej. W sektorze 11 gospodarki polskiej pojawita si¢ grupa
firm z udziatem kapitatu zagranicznego, ktéra wywiera wplyw na gospodarke
jako catos¢ i funkcjonowanie krajowych przedsigbiorstw; chodzi tu o efekty:
demonstracji, wspodtpracy z firmami krajowymi i konkurencji. W polskim sekto-
rze finansowym dominujaca pozycj¢ zdobyly zagraniczne instytucje finansowe,
co rowniez oddziatuje nie tylko na parametry makroekonomiczne, ale przede
wszystkim na warunki, w jakich przychodzi dziata¢ firmom. Liberalizacja prze-
plywéw kapitatowych, innych niz bezposrednie inwestycje zagraniczne, otwo-
rzyta dla krajowych podmiotow szersze mozliwosci uczestnictwa w europejskim
rynku kapitalowo-finansowym, '

2.2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne miedzy Unia Europej-

ska a Polska

W Polsce w latach 90. systematycznie rosta liczba rejestrowanych firm
z udzialem zagranicznym, co bylo tacznym efektem procesu transformacji i inte-
gracji z UE. W roku 2003 w systemie REGON zarejestrowane byto 48973 firmy
z udzialem zagranicznym, co stanowito 9,7% ogdtu podmiotéw gospodarczych
w Polsce (Chojna 2004: 21). Obserwacja trendéw wskazuje, ze od roku 1998
maleje ich udziat w ogolnej liczbie podmiotow gospodarki narodowej. Nalezy
przy tym pamigtaé, ze tylko czes$é tych firm podejmuje dziatalnos¢ po rejestra-
cji, pewna cze$¢ natomiast ja zawiesza, zostaje zlikwidowana albo kapitat zagra-
niczny wycofuje swoj udziat.

Z danych NBP raportowanych do UNCTAD wynika, ze do konca 2003 r. bez-
posredni inwestorzy zagraniczni zainwestowali w Polsce tacznie 52,1 mld USD,
aroczny strumien BIZ naptywajacych do Polski w tym samym roku wyniost jedy-
nie 4,2 mld USD. Tym samym Polska odnotowala nieznaczny wzrost naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych po dwoch kolejnych latach spadku
rocznych strumieni BIZ naptywajacych do gospodarki polskiej (por. tab. 1). Ten
niewielki wzrost inwestycji zagranicznych jest potwierdzany rowniez danymi
Panstwowej Agencji Informacji 1 Inwestycji Zagranicznych (PAIIZ). Wedtug
danych Agencji skumulowane inwestycje zagraniczne w Polsce szacowane byty
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na 72 mld USD, a roczny naptyw w 2003 r. na 6,4 mld USD (por. tab. 1). Brak
oficjalnych danych za rok 2004 utrudnia oceng pierwszych efektéw cztonkostwa

Rok® | Skumulowane BIZ T ~_Roczne strumienie BIZ
| wlg danych ONZ J wigdanych | wigdanych ONZ |  wi/g danych

e b P NBP PAIZ®  f  iNBP PAIZY
1989 2319 . 11
1990 320 . 89
1991 611 . 291 .
1993 3004 2 830 1717 2 830
1994 4 879 4321 1875 1491
1995 7 843 6 831 3659 2510
1996 11 463 12 028 4.498 5197
1997 16.593 20 588 4.908 5678
1998 22.479 30651 6.365 9.574
1999 29.979 38913 7.270 7.891
2000 34 227 49 392 9341 10 601
2001 42 433 56 806 5713 7119
2002 47 900 65 087 4131 6 064
2003 52125 72 047 4225 6420

Tab. 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce w latach 1989 - 2003min USD.
Uwagi: a) Dane na koniec roku; b) Dane PAIZ obejmujg inwestycje powyzej 1 min USD;
¢) Kapitat zaktadowy BIZ w Polsce szacowany byt na 220 min USD; d) Dane szacunkowe.
Zrédfo: UNCTAD i PAIIIZ.

Polski w tej dziedzinie. Jednak wyliczenia ,,Rzeczypospolitej”, bazujace na infor-
macjach uzyskanych od firm, z PalilZ oraz publikowanych w tym dzienniku,
wskazuja, ze spadkowy trend obserwowany w minionych latach zostat zdecydo-
wanie przetamany w roku 2004, tj. w pierwszym roku cztonkostwa Polski w Unii
Europejskiej. Roczny naplyw BIZ do Polski w 2004 r. szacowany byt na pozio-
mie 7 mid USD. Przypuszcza si¢, ze warto$¢ zainwestowanych inwestycji w Pol-
sce moze by¢ wyzsza od tej kwoty z racji niekompletnosci danych (Przybylski
2004a i 2004b). Czynnikiem wplywajacym na rosnaca atrakcyjnos¢ Polski dla
inwestorow zagranicznych byly procesy wzrostu gospodarczego i cztonkostwo
Polski w Unii Europejskie;j.

Struktura BIZ wedlug kraju pochodzenia inwestorow wskazuje na silne pobu-
dzenie strumieni BIZ pochodzacych z krajow czitonkowskich UE; absolutna
wielko$¢ tego strumienia rosta, jak rowniez zwigkszat sie¢ ich udziat w rocznym
strumieni BIZ naplywajacych ogétem; niezaleznie z jakiego zrédta pochodza
dane, potwierdzaja one zdecydowana dominacj¢ inwestycji z krajow cztonkow-
skich UE; w badaniach prowadzonych przez GUS udzial ten wynidst prawie 83%
w 2003 r., a w ocenie PAIZ 71%°.

Pozycja firm z udzialem zagranicznym w gospodarce polskiej moze by¢ mie-
rzona za pomocg réznych wskaznikow, tj.:

1) stosunku skumulowanego kapitalu BIZ do PKB,
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2) stosunku rocznych strumieni BIZ do krajowych inwestycji brutto,

3) udziatu przychodoéw uzyskiwanych przez firmy z udzialem zagranicznym
w przychodach ogétem,

4) udziatu eksportu i importu dokonywanego przez te firmy do eksportu
1 importu ogdlem,

5) stosunku zatrudnienia w firmach z udzialem zagranicznym do zatrudnienia
ogolem.

Na pozycje¢ firm z udzialem zagranicznym oraz perspektywy ich rozwoju rzu-
tujg rowniez charakterystyki ich zasobéw majatkowych i dziatalno$ci inwesty-
cyjnej oraz wyniki ekonomiczne i finansowe (rentownos¢ obrotu brutto i netto,
rentowno$¢ kapitatu, ptynnosé finansowa I i II stopnia).

Procesy transformacji i procesy integracyjne przyniosty zwigkszone zaanga-
zowanie kapitatu zagranicznego w formie BIZ w polska gospodarke i umacnianie
si¢ pozycji firm z udziatem kapitatu zagranicznego wsrdd krajowych podmiotéw
gospodarczych, co przynosi gospodarce korzysci, ale wiaze si¢ takze z pewnymi
negatywnymi zjawiskami. Sytuacja tych firm w polskiej gospodarce charaktery-
zowana jest przez nastgpujace dane’:

— stosunek skumulowanego kapitatu BIZ do PKB wzrdst z 0,3 % w 1991 . do

24,9% w 2003. (por. tabela .2),

— udzial rocznych strumieni BIZ w nakfadach inwestycyjnych na $rodki

trwale brutto zwigkszyt si¢ odpowiednio z 1,8% do 23,4% w 2000r., a nastgp-

nie zmniejszat si¢ w kolejnych latach i w 2003 r. wyniost juz tylko 11,1%

(por. tabela.3);

— struktura galeziowa / branzowa BIZ oceniana na podstawie danych PAIZ

wskazuje na stale zmniejszanie si¢ udziatu skumulowanych BIZ lokowanych

w dziatalnosci produkcyjnej, a zwigkszanie si¢ udziatu BIZ w ustugach, tj.

w posrednictwie finansowym, handlu, transporcie i facznosci; tego rodzaju

zmiany w strukturze gateziowej BIZ sa zgodne z trendami obserwowanymi

w krajach wysokorozwinigtych;

—rola firm z udzialem kapitatu zagranicznego w gospodarce polskiej jest znacz-

nie wigksza, niz wynikatoby to z ich udzialu w ogdlnej liczbie firm skladaja-

cych bilans (14,6% w 2003 r.); ich udziat w przychodach ogétu przedsigbiorstw

dzialajacych w gospodarce narodowej wynosit w tym samym 2003 r. 38,8%;

— w firmach z udzialem zagranicznym pracowato 1.023 tys. os6b w 2003 r.,

a w spolkach o liczbie pracujacych 10 i wigcej osdb pracowalo 997,7 tys.

0sob. Pracujacy w spolkach z udzialem kapitalu zagranicznego stanowili

22,9% o0s6b pracujacych w podmiotach bilansowych o liczbie pracujacych 10

1 wigcej 0sob;

— porownanie liczby pracujacych z osiaganymi przez te firmy przycho-

dami wskazuje na ponad dwukrotnie wyzsza produktywnosé czynnika pracy

w poréwnaniu do firm krajowych;

— firmy z udzialem kapitatu zagranicznego cechujg si¢ przecigtnie niewy-

soka sklonnoscia do eksportu, mierzong udziatem ich sprzedazy eksportowej
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w przychodach z catoksztattu dziatalnosci (20,6% w 2003 r.)g, ale ich udziat
w eksporcie ogdotem Polski jest zasadniczy i osiagnal w tym samym roku
56,9% (Durka, Chojna 2004: 39);

-~ aktywnos$¢ inwestycyjna firm z udzialem kapitatu zagranicznego jest sto-
sunkowo wysoka; ich naktady inwestycyjne stanowity w 2003 r. 41,3% ogdtu
naktadoéw inwestycyjnych w gospodarce jako catosci; w dwu sekcjach PKD
udzialy ten byt szczego6lnie wysoki, tj. w transporcie, gospodarce magazyno-
wej 1 facznoscei — 90,3% oraz handlu i naprawach (53,2%).

Ocena pozycji firm z udzialem zagranicznym w gospodarce polskiej potwier-
dza przypuszczenie, ze pojawila si¢ znaczaca grupa podmiotéw dla przysziego
rozwoju gospodarczego Polski. Charakterystyki ekonomiczne firm z udziatem
zagranicznym wskazuja, Ze generalnie ta grupa podmiotéw wydaje si¢ by¢ lepiej
przygotowana do konkurencji w ramach jednolitego rynku wewnetrznego niz
pozostale podmioty w gospodarce polskiej. Relacje miedzy firmami z udzialem
zagranicznym a podmiotami z wylacznym kapitatem polskim ksztaltuja si¢ na
zasadzie konkurencji i wspotpracy jednoczesnie.

19921993 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Ao

Polska | 0,3 [ 1,7 | 3,6 9,7 | 11,6 | 15,1 | 17,2 ] 20,6 | 22,4 | 25,0 | 24,9

Tab. 2. Stosunek skumulowanego kapitatu BIZ do PKB w latach 1991-2003. Zrédfo: Dane
UNCTAD.

Kraj | 1991 [ 1992|1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Polska | 1,8 | 4,6 | 12,6 | 10,5 | 15,5 15,1 | 145 | 159 | 18,4 {238 [ 149 | 11,4 | 11,1

Tab. 3. Udziat rocznych strumieni BIZ w nakladach inwestycyjnych na $rodki trwafe brutto
w latach 1991-2003. Zrédfo: Dane UNCTAD.

3. Efekty z tytutu integracji rynku kapitalowego w
warunkach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
Dzigki liberalizacji przeptywéw migdzy Polska a Unia Europejska w okre-
sie przedcztonkowskim powstata w polskiej gospodarce grupa przedsigbiorstw
zdolna do konkurowania na jednolitym rynku wewnetrznym. W dalszej perspek-
tywie mozna oczekiwaé, ze analizowana grupa przedsigbiorstw bedzie stano-
wi¢ rozwojowy segment polskiej gospodarki, zdolny do sprostania narastajacej
konkurencji na rynku wewnetrznym, a procesy obserwowane na etapie realizacji
i funkcjonowania jednolitego rynku wewngtrznego WE ujawnia si¢ i w polskiej
gospodarce. Dopiero wowczas mozna spodziewac si¢ wystapienia zaleznosci,
o ktérych mowi teoria i praktyka integracji europejskiej. Z jednej strony powinna
ujawni¢ si¢ redukcja kosztéw, ktéra moze przenie$¢ sie na obnizke cen badz
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zwiekszenie marz zysku i zwigkszenie mozliwosci rozwojowych firm, z drugiej -
presja konkurencyjna wymuszajaca restrukturyzacje firm oraz zmniejszenie tzw.
nieefektywnosci X. W dugim okresie presja konkurencyjna powinna wymuszac
takze innowacje i postgp techniczny.

Liberalizacja przeptywow kapitalowych migdzy Polska a krajami UE doko-
nata sig, jak juz podkre$lano wezesniej, na etapie przedcztonkowskim, skutkujac
powaznym zaangazowaniem kapitatu zagranicznego w polskiej gospodarce, takze
w innych formach niz bezposrednie inwestycje zagraniczne i w operacjach na
polskim rynku finansowym. Akcesja oznacza dla kapitatu zagranicznego, zwlasz-
cza bardziej mobilnego niz BIZ, ustabilizowanie sytuacji i wigksza przejrzystosc.
To samo powinna przynies$¢ inwestorom krajowym i konsumentom. Najpowaz-
niejsze konsekwencje dla mikro-podmiotéw w kontekscie ich dziatan na rynku
kapitatowo-finansowym wiaza si¢ z dazeniem Polski do wypelnienia kryterium
konwergencji. Stabilizowanie poziomu cen i zmniejszenie poziomu stop procen-
towych odczuwane jest przez wszystkie podmioty gospodarujace. Konsekwentne
dazenie do spetnienia tych kryteriow oznaczatoby utrzymanie si¢ procesu wyrow-
nywania przychodu od kapitatu w gospodarce polskiej do poziomu zblizonego do
przychodu uzyskiwanego na wspdlnym rynku. Oznaczaloby to potanienie kre-
dytow dla przedsigbiorstw i konsumentow. Utrudnienia w dostgpie do kredytow
dla rodzimych podmiotéw mogtyby by¢ redukowane wraz z nasilajaca si¢ kon-
kurencja w sektorze bankowym i mozliwosciami korzystania z ustug bankowych
w ramach jednolitego rynku wewngtrznego. Wprowadzenie w przysztosci wspol-
nej waluty oznaczatoby dla mikro-podmiotéw redukcjg kosztow transakcyjnych.

Akcesja wywiera wplyw na wszystkie segmenty rynku kapitalowego,
powodujac konsekwencje dla podmiotéw gospodarujacych. W odniesieniu do
bezposrednich inwestycji zagranicznych Polska moze uczestniczy¢ zaréwno
w efekcie kreacji i przesunigcia inwestycji, co wstgpnie potwierdzatyby dane za
rok 2004. Polska wzmacnia swoje przewagi lokalizacyjne dzigki akcesji, stajac si¢
krajem bardziej atrakcyjnym dla inwestoréw zagranicznych pochodzacych z kra-
jow cztonkowskich WE, jak i z krajow trzecich. Skala pobudzenia strumieni BIZ
zalezna bedzie od stopy wzrostu PNB. Znana jest bowiem $cista korelacja migdzy
strumieniami BIZ a wzrostem PNB. W krajach wysoko rozwinigtych w dtuzszym
okresie czasu wzrostowi (lub spadkowi) realnego PNB o 1% towarzyszyt wzrost
(lub spadek) realnych BIZ o 3,4% (Julius 1990 28-29). Jezeli w przypadku kraju
mniej rozwinigtego ta zalezno$¢ jest nawet nieco inna, to nie ulega watpliwosci,
ze uruchomiony zostaje mechanizm mnoznikowy, ktory dziata zardwno w gore,
jak i w dét. Jezeli uwzglednimy odpowiednig polityke wobec inwestoréw zagra-
nicznych prowadzona na szczeblu panstwa cztonkowskiego, wzmacniajaca ist-
niejace przewagi lokalizacyjne Polski, to naptyw BIZ moze by¢ nadal znaczacy
dla gospodarki. Oznaczatoby to umacnianie si¢ w polskiej gospodarce grupy
przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego, dostosowanych do dziala-
nia w warunkach jednolitego rynku wewnetrznego, zdolnych do konkurowania.
Wraz z wygasaniem prywatyzacji naptyw BIZ dokonywatby si¢ gléwnie w for-
mie greenfield investment, co oznacza tworzenie nowych miejsc pracy w gospo-
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darce i w posredni sposéb, poprzez powiazania kooperacyjne i poddostawcze,
w otoczeniu inwestujacych firm. Nowe miejsca pracy i utrzymanie istniejacych
miejsc pracy w krajowym otoczeniu daje, poza innymi korzysciami, poprawe
sytuacji konsumentdéw i wzrost ich popytu ze wszystkimi pozytywnymi konse-
kwencjami tego procesu.

Rozszerzenie ugrupowania integracyjnego zachgca firmy do poszukiwania
optimum lokalizacji w tym obszarze. Dla Polski moze to oznaczaé naplyw inwe-
stycji zarowno do dojrzatych przemystéw oferujacych tanig i wyspecjalizowana
sile robocza, jak i do przemystow technologicznie zaawansowanych, w przypad-
ku gdy powstana zalazki klastrow. Ta druga sytuacja wymaga wsparcia tworzenia
sieci wspolpracy srodkami polityki technologicznej i wiasciwej polityki w sfe-
rze edukacji. Natomiast klasyczne inwestycje omijajace taryfy celne raczej nie
wystapia w warunkach generalnie niskich taryf i dodatkowego obnizenia ochrony
polskiego rynku wobec krajow trzecich po przyjeciu zewnetrznej taryfy celnej.
W dhugim okresie moga wystapi¢ ofensywne inwestycje zastepujace import,
jako reakcja na dynamiczne efekty unii celnej w postaci wzrostu gospodarczego
1 powigkszania rozmiaréw rynku.

W ramach rozszerzonego ugrupowania integracyjnego bgda dokonywac sie
takze procesy reorganizacji i racjonalizacji bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Firmy transnarodowe w obliczu rozszerzenia ugrupowania o nowe kraje
cztonkowskie stang wobec koniecznosdci ponownego zreorganizowania produk-
¢ji migdzynarodowej. Dla Polski moze to oznaczaé likwidacje niektorych filii
i oddzialéw korporacji transnarodowych. Polska skorzysta¢ moze natomiast
Z ujawnienia si¢ inwestycji zracjonalizowanych, tj. pochodzacych z krajow trze-
cich, o ile ujawnia si¢ dynamiczne efekty unii celnej w postaci obnizki kosztow
w srednim i dtugim okresie oraz korzyéci z tytutu wzrostu efektywnosei X.

Procesy zachodzace w réznych segmentach rynku kapitalowego w Polsce
wskazujg na rosnace jego umigdzynarodowienie i wigczanie sie w jednolity rynek
kapitatlowo-finansowy UE.
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