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Otoczenie migdzynarodowe, poprzez globalny rynek, w kontekscie przeptywdw finansowych ze wzgledu
na ich skale, ma coraz wigkszy i coraz bardziej istotny wptyw na polskg gospodarke. To z jednej strony
Srodki europejskie oraz inne instrumenty finansowe, jak tez bezpo$rednie inwestycje zagraniczne czy
przeptywy Srodkow pienigznych. Artykut ten jest probg okreslenia skali przeptywu migdzynarodowych
strumieni finansowych pomigdzy réznymi uczestnikami rynku w Polsce w ostatnich kilku latach oraz
wskazania na dostepne migdzynarodowe instrumenty finansowe stworzone na potrzeby rozwojowe krajow
Unii Europejskiej. W zwigzku z tym celem artykutu jest przedstawienie szans i zagrozen, jakie niosg
migdzynarodowe transfery finansowe oraz instrumenty finansowe dla polskiej gospodarki.
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The international environment, through the global market, and in this context financial flows due to their
scale, has an ever stronger and increasingly significant impact on the Polish economy. On the one
hand, this involves European funds and other financial instruments as well as foreign direct investment
or cash flow. This article is an attempt to determine the scale of international financial flows between
various market participants in Poland in the last few years and to identify available international financial
instruments created for the development needs of EU countries. Therefore, the aim of the article is to
present the opportunities and threats posed by international financial transfers and financial instruments
for the Polish economy.
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1. Wprowadzenie

Na arenie migdzynarodowej Polska jest postrzegana jako kraj, ktory
obronng reka wyszedl z ostatniego ekonomicznego kryzysu $wiatowego
i konsekwentnie kontynuuje dzialania na rzecz zwigkszenia efektywnosSci
wykorzystania potencjalu przedsigbiorstw w nim dziatajacych. Potwier-
dzaja to opinie najwazniejszych organizacji mi¢dzynarodowych (Banku
Swiatowego, Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, jak rowniez
Organizacji WspoOtpracy Gospodarczej i Rozwoju oraz Komisji Europej-
skiej), ktore nieustannie pracuja nad doskonaleniem i modernizacja narz¢-
dzi wspierajacych zréwnowazony rozwdj gospodarczy, wskazujac mozliwe
kierunki ich doskonalenia. W tym kontekscie istotne jest zbadanie, czy
swoistego rodzaju sukces polskiego statego wzrostu gospodarczego nawet
w czasach kryzysu nie jest m.in. pochodng transferéw miedzynarodowych,
jakie zasilaja realng sfere polskiej gospodarki, w szczegdlnoSci sektor
przedsigbiorstw.

Reasumujac, otoczenie zewngtrzne, poprzez umi¢dzynarodowienie
rynku, w kontekScie przeplywow finansowych ze wzgledu na ich skale,
ma coraz wigkszy i coraz bardziej istotny wplyw na polska gospodarke.
To z jednej strony Srodki europejskie oraz inne instrumenty finansowe,
jak tez bezpoSrednie inwestycje zagraniczne czy przeptywy Srodkow
pieni¢znych.

Artykut ten jest proba okreSlenia skali przeplywu mi¢dzynarodowych
strumieni finansowych pomie¢dzy r6znymi uczestnikami rynku w Polsce
w ostatnich kilku latach oraz wskazanie na dostgpne migedzynarodowe
instrumenty finansowe stworzone na potrzeby rozwojowe krajow UE.
W zwigzku z tym celem artykutu jest przedstawienie szans i zagrozen,
jakie niosg miedzynarodowe transfery finansowe oraz instrumenty finan-
sowe dla polskiej gospodarki. W artykule przeprowadzono analiz¢ r6znego
rodzaju dostepnych dla krajow europejskich Zrédel miedzynarodowych
transferéw finansowych, ktore maja wpltyw na funkcjonowanie przedsie-
biorstw w Polsce. Analizie w artykule poddano w ramach doboru dostgpne
piSmiennictwo w tym zakresie. Omoéwiono zasadniczy ksztatt europejskich
i polskich ram zwigzanych z przeplywami Srodkéw do polskiej gospodarki.
Postuzono si¢ takze metoda mysSlowego eksperymentu w ramach ciagu
procesu iteracyjnego metody analizy i konstrukeji logicznej. W tym celu
okreSlono warunki skrajne funkcjonowania migdzynarodowych przeptywow
finansowych w Polsce — zarowno w kontekScie szans, jak i zagrozen, kon-
struujac okreslone ciagi logiczne pomiedzy mozliwoSciami wykorzystania
ich do rozwoju gospodarki, w ramach przeprowadzanych korekcji procesu
logicznego.
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2. Miedzynarodowe przeptywy finansowe w ramach
Unii Europejskiej

W obszarze mi¢dzynarodowym dla krajow europejskich wskaza¢ mozna
kilka istotnych podmiotéw, ktore uczestnicza w redystrybucji sSrodkow. Naj-
wazniejszym z nich jest oczywiScie Unia Europejska.

Unia Europejska kojarzona jest zazwyczaj ze Srodkami europejskimi
zasilajacymi w duzej skali gospodarke Polski. Ten jednostronny obraz w pew-
nym stopniu potwierdza przegrane referendum w Wielkiej Brytanii. Czy ten
krytyczny poglad wobec cztonkostwa w Unii powinni podzieli¢ obywatele
polscy? Ocena integracji europejskiej z perspektywy nowych panstw UE na
dzief dzisiejszy wyglada zupelnie inaczej niz cz¢Sci ,,starych” krajow czion-
kowskich. Polska od momentu wejScia do Unii Europejskiej, czyli od 1 maja
2004 r., do kofica pazdziernika 2017 r. otrzymata z Unii Europejskiej trans-
fery w wysokosci 140,077 mld euro, ktoére wptynely do polskiej gospodarki.
Transfery te oddziatywaly na rozne sfery i aspekty zycia, zarbwno poprzez
polityke spdjnosci i zwigzane z nig mechanizmy, jak i przez wspdlng polityke
rolng oraz inne instrumenty, ktore sa finansowane z budzetu europejskiego.
Kwota okolo 140 mld euro wzmocnita strumief polskich agregatow eko-
nomicznych. Oczywiscie z drugiej strony cztonkostwo w Unii Europejskiej
naklada na nas szereg obowigzkdéw o charakterze formalno-prawnym, w tym
obowigzku wptaty sktadki do budzetu UE, czyli powoduje odptyw Srodkow
z polskiego budzetu.

W analogicznym okresie, czyli od 1 maja 2004 r. do 1 listopada 2017 r., nasze
wydatki z tytutu wptat do budzetu Unii Europejskiej wyniosty 46,7 mld euro.
Sa to Srodki, ktore wyplynely z polskiej gospodarki. Ostateczne saldo na
koniec pazdziernika 2017 r. byto dla Polski bardzo korzystnie i wynosifo plus
93,3 mld euro, co niewatpliwie zwigkszylo mozliwosci finansowe polskiej
gospodarki. Migdzy innymi wtasnie z powodu bilansu przeplywoéw mi¢dzy
budzetem europejskim a budzetem Wielkiej Brytanii czeS¢ jej obywateli zdecy-
dowata si¢ gtosowac za opuszczeniem UE. Sytuacja Polski jest dzi§ odmienna,
stad istotna jest analiza, w jaki sposdb Srodki europejskie wplywajg na rozwdj
gospodarczy naszego kraju i ukierunkowuja go.

Omawiajac sytuacje gospodarczg Polski w kontekScie integracji z Unig
Europejska, powyzej wykazano bardzo istotny wptyw srodkOw z niej pocho-
dzacych na wzrost gospodarczy w skali kraju. Nie zostaly jednak wyszcze-
gblnione wielkoSci strumieni, jakie wptyng w zwigzku z cztonkostwem w UE
do poszczegolnych dziatéw polskiej gospodarki, co dopiero zostanie przed-
stawione w tej cz¢Sci artykutu.

Najwiecej trudnoSci w przypisaniu SrodkOéw do konkretnej katego-
rii beneficjentdw przysparzaja Srodki w ramach funduszy strukturalnych.
Sprobowano jednak pokusi¢ si¢ o okreSlenie przynajmniej przyblizonej
struktury gtownych grup odbiorcow Srodkéw z UE w ramach Narodowych
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Strategiczny Ram Odniesienia (NSRO) — zob. rysunek 1. Zdecydowano si¢
pokazac¢ realizacje w ramach NSRO do 2014 r., poniewaz sg to ostatnie
Srodki europejskie w pelnym zakresie rozliczone i ich wydatkowanie zostato
zcertyfikowane.
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Rys. 1. Podziat wsparcia wedfug typow podmiotow realizujgcych projekty w ramach NSRO
na lata 2007-2013 za lata 2011-2014. Zrddfo: opracowanie na podstawie Sprawozdan
z realizacji NSRO.

Dostepne dane w sposdb wyrazny wskazuja na najwickszych beneficjen-
tow poprzedniej perspektyw finansowej UE oraz obszary objete jej wspar-
ciem, tj. jednostki samorzadu terytorialnego i sektor przedsi¢biorstw. Warto
jednak wybiec odrobing w przyszto§¢. W latach 2014-2020 Polska moze
wykorzysta¢ srodki w wysokosci 82,5 mld euro, ktdre, zgodnie z zalozeniami,
maja w bezpoSredni sposdb przyczyni¢ si¢ zarOwno do osiggnigcia celow
polityki spojnosci, jak i realizacji polityki regionalnej w postaci realizacji
celow strategii ,,Europa 2020” na rzecz inteligentnego i zrownowazonego
rozwoju sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu, skoncentrowaniu si¢ na
wynikach i zapewnieniu maksymalnych korzysci z funduszy UE. To takze
powazny zastrzyk wydatkoéw inwestycyjnych, ktdre moga zasili¢ rozwdj pol-
skiej gospodarki.

3. Miedzynarodowe instytucje finansowe wspierajace
projekty rozwojowe
Z cztonkostwem w Unii Europejskiej wigze si¢ rOwniez udziat Polski

w instytucjach bankowych: Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju oraz
Europejskim Banku Inwestycyjnym, a takze wykorzystanie nowych instru-
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mentow wspierajacych rozwoj gospodarczy, takich jak: Europejski Fundusz
na rzecz Inwestycji Strategicznych, jak rowniez mozliwo$¢ pozyskania kapi-
tatu na preferencyjnych warunkach dla inwestycji i przedsigbiorcow funk-
cjonujacych w krajach cztonkowskich. Nalezy réwniez odnotowaé funkcjo-
nowanie mniejszych organizacji, takich jak np. stowarzyszenie EFTA, ktore
ma istotny wplyw na ksztattowanie pewnych zachowan ekonomicznych.

Europejski System Bankdw Centralnych rozpoczat swoja dziatalno$¢ od
stycznia 1999 r. Zostal utworzony na podstawie traktatu ustanawiajacego
wspolnote europejska i jest on organem sprawujgcym zadania z zakresu
bankowosci centralnej. Glowny jego cel stanowi utrzymanie stabilnoSci cen
w ramach europejskiego systemu bankéw centralnych, jak rowniez czuwanie
nad wiaSciwym i niezaleznym dzialaniem bankowoSci. Na dzief dzisiejszy,
tak jak zostalo wspomniane, Polska nie nalezy do tego systemu, poniewaz
zachowata walute¢ narodowg i posiada swoj wtasny bank centralny. Decyzje
podejmowane przez Europejski System Bankoéw Centralnych (ESBC) maja
posredni wplyw na polski rynek finansowy, w szczeg6lnoSci w odniesieniu
do stop procentowych, zaangazowania w projekty rozwojowe. ESBC, dba-
jacy o poziom inflacji w calej strefie euro, jak réwniez dbajacy o pewnego
rodzaju niezalezno$¢ systemu bankowego, z drugiej strony wptywa posrednio
na rynek kapitatowy.

Drugim z podmiotow, ktory odgrywa duzo wicksza role w ksztaitowaniu
polityki rozwojowej, jest Europejski Bank Inwestycyjny (EBI). Europejski
Bank Inwestycyjny to instytucja finansowa, ktdrej wlascicielem sa pafistwa
cztonkowskie Unii Europejskiej. Gloéwnym celem funkcjonowania tego
banku jest zwigkszenie potencjatu gospodarki europejskiej, w szczeg6lno-
Sci w zakresie zatrudnienia i wzrostu gospodarczego, wspieranie wszelkiego
rodzaju polityk unijnych oraz wspomaganie innych dziatan, m.in. zwigza-
nych z kwestiami klimatycznymi. Jak wyglada mechanizm finansowania EBI
w ramach Unii Europejskiej? Europejski Bank Inwestycyjny pozyskuje Srodki
finansowe na r6znego rodzaju rynkach kapitalowych, a nastepnie udziela
preferowanych kredytow panstwom cztonkowskim na cele wskazane powy-
zej. Jesli popatrzymy na portfel kredytowy, to 90% kredytow udzielanych
przez Europejski Bank Inwestycyjny dotyczy projektow realizowanych na
terytorium Unii Europejskiej. EBI nie korzysta z zadnych dotacji, tylko
umozliwia latwiejsze pozyskanie kapitalu, co ma stuzy¢ realizacji polityk
gospodarczych catej Unii Europejskiej. Europejski Bank Inwestycyjny jest
podmiotem bardzo mocno zaangazowanym w finansowanie wielu sfer dzia-
falnoSci w Polsce. Jesli popatrzymy na dostepne dane o zaangazowaniu EBI
w Polsce, to jego wsparcie wynosito w samym 2016 r. 4,5 mld euro.

Najwicksza cz¢$¢ kredytow, ktdre w Polsce byly udzielane przez EBI
w 2015 r. (5,5 mld euro), byla przeznaczona na infrastrukture i telekomu-
nikacje — az 47%. Kolejna bardzo istotna grupa to wsparcie dla sektora
malych i §rednich przedsigbiorstw — 19%. Kolejna kategorig sa ustugi i rol-
nictwo, nastepnie: energetyka, szkolnictwo, opieka zdrowotna i inne, czyli
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bardzo szeroki zakres ustug. W 2016 r. natomiast wysoko$¢ finansowania
przyznanego Polsce przez EBI wyniosta 4,4 mld EUR. 42% tacznej warto-
$ci udzielonych kredytow stanowily Srodki przeznaczone na infrastrukture,
a kolejne 33% - Srodki na wsparcie dla polskich firm z sektora matych
i Srednich przedsigbiorstw i spdtek o Sredniej kapitalizacji. Na projekty
zwigzane z ochrong Srodowiska przeznaczono 18%, natomiast pozostate 7%
przeznaczono na inwestycje w innowacje. W ciagu pigciu lat (2012-2016)
EBI zainwestowal w Polsce ponad 25,6 mld EUR. Z czego powstala taka
struktura? Przedstawiono ja na rysunku 2.

Szkolnictwo, opieka zdrowotna 3
Gospodarka wodno-kanalizacyjna, gospodarka odpadami 5
Energetyka 8
Przemyst, ustugi, rolnictwo 18

Mate i $rednie projekty 20

Transport i telekomunikacja 46
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Rys. 2. Kredyty EBI w poszczegdinych sektorach w Polsce w latach 2012-2016. Zrddito: EBI.

Szczegblng pozycje w portfelu kredytowym EBI stanowifa kategoria
malych i Srednich przedsigbiorstw. Analizujac dane za ostatnie 5 lat, nalezy
zauwazy¢, ze w 2011 r. skala udzielonych kredytow EBI wyniosta okoto
5,3 mld euro. Nieco nizszy poziom, tj. 5,1 mld euro, osiagnigty w 2012 r.
wynikal wprost z sytuacji mi¢dzynarodowej. W kontekscie kompleksowe;j
sytuacji gospodarczej i pamigtajac, ze w 2012 r. odnotowano lekkie spowol-
nienie pociagajace za sobg wahanie przedsiebiorstw i sektora publicznego
w podejmowaniu inwestycji, skala aktywnoS$ci EBI jest wciaz bardzo duza.

Ostatni kryzys gospodarczy pokazal, ze nie wszedzie i nie w kazdym
przypadku mozliwe byto udzielanie kredytow zabezpieczonych gwarancjami
Skarbu Panstwa. Skarb Panstwa daje gwarancje kredytowe w zaleznoSci od
oceny ryzyka oraz przyjmowanej strategii w tym zakresie. Nalezy pami¢taé,
ze juz na etapie udzielenia gwarancji ponad 50% jej kwoty jest doliczane
do poziomu dtugu publicznego. Relacja dtugu publicznego do PKB jest
jednym z kryteriow konwergencji nominalnej, a z drugiej strony niewatpliwie
oddziatuje zaré6wno na inwestoréw, jak tez rynki gieldowe. Rzady krajow
starajace si¢ zahamowac wzrostu poziom diugu publicznego racjonalizuja
polityke udzielania gwarancji i porgczef. W latach 2008-2010, kiedy w nie-
ktorych krajach poziom diugu publicznego wzrdst powyzej 100% w relacji
do PKB (przy dozwolony poziomie 60%), niezb¢dne okazalo si¢ zasto-
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sowanie dodatkowych instrumentéw. Mechanizmy kredytowe oferowane
dotychczas przez Europejski Bank Inwestycyjny okazaly si¢ niewystarczajace.
W zwiagzku z tym, na poziomie Unii Europejskiej, zdecydowano si¢ utworzy¢
inny mechanizm wspierania rozwoju gospodarczego, to jest Europejski Fun-
dusz na rzecz Inwestycji Strategicznych, ktory ze wzgledu na jego istotno$¢
zostanie przedstawiony w odrebnym podrozdziale artykutu.

Instytucja finansowg dziatajacg rowniez na mig¢dzynarodowym rynku
finansowym jest Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR). Bank,
ktorego udzialowcami jest 65 panstw z 5 kontynentéw oraz Europejski Bank
Inwestycyjny i Unia Europejska. To instytucja finansowa, ktorej gtownym
elementem jest wspieranie projektow rozwojowych. Jednakze, w przeciwien-
stwie do Europejskiego Banku Inwestycyjnego, nie udziela ona finansowania
na warunkach preferencyjnych, a jedynie w petni rynkowych. Jej gtéwnym
priorytetem, jeSli mozna tak powiedzieé, jest promocja sektora prywatnego
przez r6zne formy zaangazowania Public Service Contracts lub tez prywaty-
zacja oraz partnerstwo publiczno-prywatne. Instytucja ta udziela kredytow
na rozne okresy finansowania przy stalym lub zmiennym oprocentowaniu,
jednakze nie finansuje wigcej niz 35% kosztu projektu. Minimalna inwesty-
cja, na ktorg mozna otrzymac kredyt z EBOR, to 10 mIn euro. Oznacza to
wigc, ze EBOR nie finansuje bardzo malych projektow. Ponadto Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju inwestuje kapitalowo we wszelkiego rodzaju
fundusze kapitalowe poprzez zar6wno bezposrednie, jak i poSrednie pozyczki
podporzadkowane. Wowczas mniejszo$ciowy udzial EBOR-u nie przekracza
20%. EBOR wchodzi réwniez, tylko na warunkach rynkowych, w finanso-
wanie projektow infrastrukturalnych, jak tez réznego rodzaju mechanizmy
ukierunkowane na wspieranie matych i Srednich przedsigbiorstw. EBOR
w duzej swej czeSci dziata na tzw. rynkach wschodzacych — Europy Wschod-
niej i Srodkowe;.

4. Nowe zrddta finansowania projektow rozwojowych

Od czasu Swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego inwestycje
w Unii Europejskiej utrzymuja si¢ na stosunkowo niskim poziomie. Zmiana
tej sytuacji wymaga kolektywnych i skoordynowanych dziatan na szczeblu
europejskim, ktore pozwolg odwrdci¢ t¢ negatywna tendencje i przyniosa
ozywienie gospodarcze w Europie, stanowigce podstawowy priorytet Komisji
Europejskiej, kierowanej od listopada 2014 r. przez Jean-Claude’a Junc-
kera. W poréwnaniu ze szczytowym poziomem w 2007 1., poziom inwestycji
w UE spadt o okolo 15%!. W perspektywie krotkoterminowej niewielkie
naklady inwestycyjne spowalniaja ozywienie gospodarcze. W perspektywie
dtugoterminowej brak inwestycji wplywa negatywnie na wzrost gospodarczy
i konkurencyjnos¢.

Plan inwestycyjny dla Europy (Plan Junckera)? obejmowal w swoich
zatozeniach realizacje takich trzech celow, jak: usuwanie przeszkdd w inwe-
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stycjach przez pogiebianie jednolitego rynku, zapewnianie widocznoSci
1 pomocy technicznej na rzecz projektow inwestycyjnych, a takze inteligent-
niejsze wykorzystywanie nowych i istniejacych Srodkdw finansowych. Wedtug
szacunkow Komisji Europejskiej plan inwestycyjny moze przyczynic si¢ do
zwickszenia PKB Unii o 330-410 mld euro3 oraz do stworzenia od 1 do
1,3 mln nowych miejsc pracy* w nadchodzacych latach. Plynnos¢ finansowa
w UE jest wystarczajaca, ale prywatni inwestorzy nie chcg inwestowac, m.in.
z powodu braku zaufania oraz atmosfery niepewnoS$ci. Plan inwestycyjny
dla Europy ma na celu rozwiazanie tych kwestii.

Celem inicjatywy zawartej w Komunikacie Komisji Europejskiej pt. Plan
inwestycyjny dla Europy’, ktora oglosil 26 listopada 2014 r. przewodniczacy
Komisji Europejskiej Jean-Claude Juncker (zwanej Planem Junckera), jest
wypracowanie kompleksowej odpowiedzi Unii Europejskiej na obecne pro-
blemy, z jakimi zmaga si¢ gospodarka europejska. Gtownymi wyzwaniami
sa: staby wzrost gospodarczy, wysokie bezrobocie (zwlaszcza wsrdd osob
mlodych), niepewne perspektywy diugoterminowego wzrostu gospodarczego
i konkurencyjnosci.

Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFSI) jest naj-
wazniejszym elementem europejskiego planu inwestycyjnego. Wyzwaniem
w ramach EFSI jest przerwanie blednego kola braku zaufania i niedoinwe-
stowania oraz wykorzystanie plynnoSci utrzymywanej przez instytucje finan-
sowe, przedsigbiorstwa i osoby fizyczne w czasie, gdy zasoby publiczne sg
ograniczone. EFSI ustanowiono w ramach Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego (EBI). Jego celem jest mobilizacja dodatkowych srodkéw na inwestycje
w gospodarke realng w takich obszarach, jak infrastruktura, edukacja, bada-
nia, innowacje, energia odnawialna i efektywno$¢ energetyczna. Kierowany
jest gtéwnie do matych i §rednich przedsiebiorstw (MSP) i spétek o Sredniej
kapitalizacji (spolek zatrudniajacych 250-3000 pracownikéw). EFSI jest ukie-
runkowany na projekty majace na celu m.in. wspieranie tworzenia miejsc
pracy, dlugotrwaly wzrost gospodarczy i konkurencyjnos¢.

W celu utworzenia EFSI zostata udost¢pniona gwarancja w wysokoSci
16 mld euro. Gwarancja UE jest zabezpieczona funduszem gwarancyjnym
w wysokosci 8 mld euro (polowa kwoty) z budzetu UE. EBI przeznaczyto
5 mld euro, zapewniajac EFSI zdolno$¢ ponoszenia ryzyka na poziomie
21 mld euro. Z do$wiadczenia EBI i Komisji Europejskiej wynika, ze 1 euro
dlugu podporzadkowanego wzrasta do 5 euro w calkowitej inwestycji (czyli
1 euro dlugu podporzadkowanego, a oprocz tego 4 euro diugu uprzywile-
jowanego). Oznacza to, ze ochrona ze strony funduszu w wysokosci 1 euro
generuje prywatne inwestycje w gospodarke realng w wysokosci 15 euro,
ktore w innym przypadku nie wystapityby. Ten efekt mnoznikowy na pozio-
mie 1: 15 jest ostrozng Srednig oparta na wczeSniejszych do§wiadczeniach
z programéw UE oraz doSwiadczeniach EBI.

Podczas kontroli gwarancji UE oraz platnosci i kwot odzyskiwanych,
ktore sa przypisywane do budzetu ogdélnego Unii, Trybunal Obrachunkowy
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zastosuje zwykte zasady. Jego obecna rola w zakresie kontroli dziatalno$ci

EBI (szczegdtowo opisana w trdjstronnym porozumieniu mi¢dzy EBI, Try-

bunalem Obrachunkowym a Komisja) pozostaje bez zmian. EBI begdzie co

roku przedstawial Komisji i Trybunatowi Obrachunkowemu ocene¢ ryzyka
dotyczaca operacji finansowych EBI i EFI (Europejskiego Funduszu Inwe-
stycyjnego) w ramach EFSI.

EFSI jest skonstruowany w mozliwie elastyczny sposob, aby umozliwi¢
udzial pafdstwom cztonkowskim. Pafistwa cztonkowskie moga uczestniczy¢
w projektach bezposrednio lub za posrednictwem krajowych bankéw proro-
zwojowych zaréwno na poziomie zdolnoSci ponoszenia ryzyka (uzupelniajac
wktady z budzetu UE i EBI), przez platforme inwestycyjna lub bezposrednie
wspotfinansowanie poszczegdlnych projektow i dzialan.

EFSI przeznaczony jest do wspierania duzych projektow inwestycyjnych
(szacunkowo powyzej 25 mln euro), ktére obarczone sa duzym ryzykiem ze
wzgledu m.in. na koszty ich realizacji. Ponadto projekty te muszg by¢ uza-
sadnione z ekonomicznego i technicznego punktu widzenia, a takze zgodne
z polityka Unii Europejskiej w takich obszarach, jak: ochrona Srodowiska,
rozw0j infrastruktury, tworzenie miejsc pracy czy poprawa konkurencyjnosci
gospodarki europejskiej. Wsparcie moga uzyskac projekty z siedmiu réznych
sektordw:

— badania, rozwdj i innowacje, a zwlaszcza inwestycje w infrastrukture ba-
dawcza, projekty i programy demonstracyjne oraz transfer wiedzy i tech-
nologii;

— energetyka, gtownie projekty opierajace si¢ na energii odnawialnej, po-
prawiajace efektywnoS¢ energetyczna, rozwdj i modernizacje infrastruktury
energetycznej (zwlaszcza polaczen migdzysystemowych, inteligentnych
sieci energetycznych na poziomie dystrybucji i magazynowania energii);

— infrastruktura transportowa, zwlaszcza projekty horyzontalne i projekty
na rzecz inteligentnej i zrbwnowazonej mobilnoS$ci w miastach;

— technologie informacyjne, przede wszystkim ustugi cyfrowe, infrastruktura
telekomunikacyjna o duzej predkoSci oraz sieci szerokopasmowe;

— ochrona $rodowiska, gtownie inwestycje w infrastruktur¢ w dziedzinie
ochrony §rodowiska i zarzadzania Srodowiskiem, zréwnowazony rozwoj
miejski 1 wiejski czy przeciwdzialanie zmianom klimatu;

— kapitat ludzki, kultura i zdrowie, w szczeg6lnoSci takie obszary, jak edu-
kacja i szkolenia, innowacyjne rozwigzania w zakresie zdrowia, infra-
struktura spoleczna oraz turystyka;

— sektor MSP, w zakresie kapitalu obrotowego i finansowania inwestycji
oraz zapewnienia finansowania ryzyka od etapu poczatkowego do etapu
ekspansji.

EFSI dedykowany jest podmiotom prywatnym dowolnej wielkoSci, w tym
podmiotom $wiadczacym ustugi uzytecznoSci publicznej, spétkom celowym
lub spotkom projektowym, MSP lub spétkom o §redniej kapitalizacji, kra-
jowym bankom lub instytucjom prorozwojowym, instytucjom finansowym

Problemy Zarzadzania vol. 16, nr 1 (72), cz. 1, 2018 21



Marta Postuta

zajmujacym si¢ poSrednictwem, funduszom kapitalowym oraz diuznym
1 podmiotom sektora publicznego.

W ramach EFSI nie sg udzielane dotacje — koncepcja EFSI opiera
si¢ na instrumentach finansowych o charakterze zwrotnym. Ze §rodkoéw
budzetu unijnego przyznawana jest tzw. gwarancja UE dla r6znych instru-
mentdw finansowych oferowanych przez EBI oraz EFSI, takich jak kredyty,
pozyczki podporzadkowane, gwarancje, regwarancje, wklady kapitalowe
i quasi-kapitatowe. EBI moze takze przyznawac na rzecz krajowych ban-
kéw rozwoju gwarancje z regwarancjg UE. Finansowanie udzielane przez
EBI pokrywa tylko cze$¢ kosztow projektu. Pozostate Srodki pochodzg od
krajowych bankéw rozwoju, takich jak Bank Gospodarstwa Krajowego, oraz
od inwestoréw prywatnych, ktorych przyciaga zmniejszenie poziomu ryzyka
projektu dzigki gwarancji UE oraz zaangazowanie podmiotdw publicznych,
zwiekszajgce wiarygodnos¢ inwestycji. W planie Junckera obowigzuje zasada
,kto pierwszy, ten lepszy”, nie ma podziatu Srodkéw finansowych na poszcze-
gblne kraje.

W ramach EFSI zapewnione jest finansowanie (przy wykorzystaniu instru-
mentow, kapitatowych, quasi-kapitatowe i inne) projektow, ktore uznaje si¢
za projekty wysokiego ryzyka i ktore sa czg¢sto pomijane w obecnym Srodo-
wisku gospodarczym. Jest to korzystne dla matych, innowacyjnych, rozpo-
czynajacych dziatalno$¢ przedsiebiorstw, ktore wedlug inwestorow stanowig
wigksze ryzyko niz bardziej rozwinigte lub wigksze przedsigbiorstwa. Dzia-
fania EFSI majg charakter dodatkowy w stosunku do tradycyjnych dziatan
podejmowanych przez EBI, poniewaz sa one zasadniczo ukierunkowane
na rézne profile ryzyka. EFSI bedzie na przyktad zaangazowany w pro-
jekty w sektorach nowych zaawansowanych technologii i innowacji, a takze
w projekty finansowe postrzegane jako bardziej ryzykowne ze wzgledu na
ryzyko pafistwa, w ktorym beda realizowane, a takze z uwagi na niech¢é
sektora prywatnego do podejmowania ryzyka.

W roku 2017 na poziomie Komisji Europejskiej dokonano oceny osia-
gni¢¢ EFSI, w ramach ktorych zidentyfikowano kilka konkretnych faktéw,
takich jak to, Ze trzech na czterech beneficjentow EFSI to nowi klienci EBI.
Kraje Unii Europejskiej z zadowoleniem przyjmuja EFSI i jego nowe pro-
dukty. Dzigki niemu powstalo wiele nowych produktéw w sektorze banko-
wym, a ponadto istniej mozliwo$¢ finansowania projektéw o podwyzszonym
ryzyku. Dzigki EFSI spotggowane zostaly takze: mozliwo$¢ finansowania
projektdéw innowacyjnych, wigksze podejmowanie ryzyka i koncentracja na
innowacjach. Statystyki EBI pookazuja, ze wszystkie projekty EFSI sg spe-
cjalnymi dziataniami, ktore moga by¢ realizowane dzigki tej mozliwosci fina-
sowania ich realizacji. Projekty z EFSI sg finansowane niemal we wszystkich
krajach europejskich. Na koniec wrzes$nia 2017 r. inwestycje finansowane
w ramach EFSI byly obecne w 27 panistwach cztonkowskich (dotychczas nie
przeprowadzono zadnych operacji na Cyprze). Jesli chodzi o skale wspar-
cia w poszczeg6lnych krajach, to najwigkszymi beneficjentami sg Francja,
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Niemcy, Wlochy, Hiszpania i Wielka Brytania. Jednak analiza wsparcia
z EFSI i inwestycji uruchomionych w przeliczeniu na jednego mieszkarnca
lub w odniesieniu do PKB pokazuje, ze mniejsze kraje cztonkowskie UE
korzystaly w takim samym stopniu jak wigksze pafistwa czlonkowskie. Na
przyktad, jesli chodzi o inwestycje EFSI uruchamiane w odniesieniu do
PKB, Stowacja, Litwa i Grecja naleza do pierwsze] piatki beneficjentow;
na poziomie Grupy EBI ( wszystkich instrumentéw finatowych EBI lacz-
nie) Estonia, Stowenia, Stowacja i Litwa znajduja si¢ w pierwszej piatce
beneficjentow.

Pod koniec lipca 2017 r. zrealizowano 63% (tj. 3,49 mld EUR) celow
inwestycyjnych EFSI (5,5 mld EUR). Oczekuje si¢, ze zatwierdzone zaciaggane
zobowiagzania EFSI zaangazuja 50,05 mld EUR, co stanowi 61% docelowej
kwoty 82,5 mld EUR. Wedtug stanu na koniec lipca 2017 r. zatwierdzono
w ramach EFSI 194 transakcje i oczekuje si¢, ze w nadchodzacych latach
przyniosg one korzySci ponad 200 tys. matych i Srednich przedsiebiorstw
o Sredniej kapitalizacji. Najwigksza cze$¢ zatwierdzonych operacji EFSI
bedzie skierowana do sektora badan i rozwoju (55%), a nastgpnie w inwe-
stycje w sektory cyfrowe (28%), mniejsze przedsigbiorstwa (9%) i sektor
infrastruktury spolfecznej, zdrowia i kapitalu ludzkiego (8%). Jest to zgodne
z misja EFI w zakresie finansowania bardziej ryzykownych i innowacyjnych
przedsigbiorstw, a takze mniejszych przedsigbiorstw (w tym przedsigbiorstw
typu start-up), ktére maja trudnosci z dostepem do alternatywnych zrodet
finansowania.

9. Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Wybitni ekonomisci, tacy jak John Keynes czy Michat Kalecki, dowodzili,
ze o przebiegu cyklu koniunkturalnego decydujg poziom stopy procentowe;j
i kapitatochtonno$¢ inwestycji. Tak brzmiala teza stuzaca budowaniu trady-
cyjnego modelu wzrostu gospodarczego jako zmiennej zaleznej od podazy
kapitatu.

Z kolei inny wybitny badacz Walt W. Rostow, autor popularnej do nie-
dawna koncepcji konwergencji gospodarczej, uwazal, ze kraje nieposiadajace
wystarczajacej ilosci wlasnego kapitatu, aby zdynamizowac rozwdj gospo-
darczy, moga wykorzysta¢ bezpoSrednie inwestycje zagraniczne. Inwestycje
te stanowia jeden z gtéwnych transferéow mi¢dzy gospodarkami globalnymi
we wspolczesnym Swiecie.

Kapital zagraniczny mozemy zasadniczo podzieli¢ na takie kategorie,
jak: publiczny i prywatny; diugoterminowy i krotkoterminowy — przy czym
kazda z nich ma zupelnie inny wptyw na struktur¢ gospodarki narodowej,
ktora zasila.

Przeptywy do sektora publicznego w wskazuja, ze kapital naplywa tam
na podstawie bilateralnych uméw migdzypafistwowych lub z tytulu czion-
kostwa w r6znego rodzaju organizacjach. Do tego typu przeplywéw nalezg
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omoOwione wyzej rozliczenia z Unia Europejska, z instytucjami finan-
sowymi EBI i EBOR oraz r6znego rodzaju inne pochodne instrumenty
finansowe.

W przypadku transferOw prywatnego kapitafu istotne jest rozrdznienie na
kapitat krotko- i diugoterminowy. Czym jest kapitat krotkoterminowy? Jest
to kapital portfelowy, czasami przez niektdrych badaczy nazywany kapitalem
spekulacyjnym. Charakteryzuje si¢ tym, ze jest bardzo mobilny, nastawiony
na osigganie duzych zyskow w krotkim czasie. Ponadto ma bardzo istotny
wplyw na wahania kursow walutowych oraz spekulacje na gietdzie papie-
rOw wartoS$ciowych badz gietdach towarowych. Zupeinie inny charakter ma
kapitat dtugoterminowy. Zaangazowanie dtugoterminowe przyjmuje postaé
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Inwestor obejmuje okreslong czes¢
akcji lub udzialu w kapitale podstawowym spotki — pakiet dajacy prawo do
konkretnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu jej wlascicieli. Do bez-
posrednich inwestycji zagranicznych zalicza si¢ transfery, ktore wplywaja na
wzrost kapitatu zapasowego spotki, oraz wszelkiego rodzaju dlugoterminowe
naleznoSci i zobowigzania z tytutu finansowego zaangazowania nierezydenta.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne mogg naptywac do gospodarki danego
kraju w postaci transferOw pieni¢znych na zakup akcji, udziatow, aportow
rzeczowych i wowczas sg zaliczane do kapitalu podstawowego spoiki, moga
tez przybiera¢ forme reinwestowanych zyskow lub ditugoterminowych kre-
dytow miedzy powigzanymi kapitatowo przedsi¢biorstwami.

Nasuwa si¢ pytanie, czy bezposrednie inwestycje zagraniczne zawsze maja,
pozytywny wplyw na rozw0j gospodarczy, czy tez moga w perspektywie dtu-
goterminowej wywolywac negatywne skutki w gospodarce. Badacze w tej
kwestii s3 mocno podzieleni. Z punktu widzenia mozliwosci zachowania
kontroli pafistwa nad przebiegiem procesOw gospodarczych, czyli gospodarki
krajowej i pewnych podmiotéw gospodarczych, z optymalnym rozwigza-
niem mamy do czynienia wtedy, kiedy podstawg rozwoju gospodarki jest
rodzimy kapital, niezalezny od naciskow zewngtrznych. Pafistwo poprzez
mechanizmy interwencjonizmu moze wOwczas ingerowal w przebieg pro-
cesOw gospodarczych, by utrzymac¢ gospodarke na Sciezce zrownowazonego
wzrostu. W okresach duzego ozywienia za pomoca polityki deflacyjnej moze
nieco zniechgci¢ inwestoréow do nadmiernego inwestowania, a w czasie rece-
sji pobudza¢ ich aktywno$¢. W rezultacie sptaszczeniu moze ulec ampli-
tuda cyklicznie powtarzajacych si¢ odchylenn od giéwnego trendu wzrostu
gospodarki.

W panstwach mniej zamoznych nadawanie priorytetu autonomii gospo-
darczej i zamykanie si¢ na inwestycje zagraniczne jest rozwigzaniem pro-
wadzacym do ograniczenia zrédet wzrostu do poziomu dochodéw ludnosci.
Dochody te sa jednak w tych krajach przeznaczane gtéwnie na zaspokojenie
potrzeb zyjacych w nich ludzi, a nie na inwestowanie w rozwdj. Powstaje
zatem btedne kofo — jesli kraj jest biedny i wstrzymuje bezpoSrednie inwe-
stycje zagraniczne, to nie ma Srodkéw na inwestycje, a ich brak utrwala
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anachroniczng strukture gospodarki i powoduje dalsze zacofanie. W tej
sytuacji to wtasnie bezposSrednie inwestycje zagraniczne mogg wplynaé¢ na
ozywienie gospodarcze i zmian¢ poziomu zycia w danym kraju. Okazuje
si¢ zatem, ze zamknigcie si¢ na bezpoSrednie inwestycje zagraniczne moze
wplywaé negatywnie na rozwdj spofeczno-gospodarczy.

Analizujac korzysci przynoszone gospodarce przez bezpoSrednie inwe-
stycje zagraniczne, warto podkreSli¢, ze dzigki nim przedsigbiorstwa, ktore
byly niedostosowane do warunkOw rynkowych, o matle;j sile przebicia na ryn-
kach mig¢dzynarodowych, prawdopodobnie znikna, chyba ze przeksztalca si¢
w nowoczesne firmy oferujace produkty konkurencyjne (Resmer, 2016, s. 64).

W przedsigbiorstwach restrukturyzowanych z wykorzystaniem bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych przewaznie nast¢puje réwniez restruktu-
ryzacja zatrudnienia, prowadzaca do efektywniejszego wykorzystania czyn-
nikéw pracy. Kolejng korzyScig z bezposrednich inwestycji zagranicznych
jest niewatpliwie postep technologiczny w dziedzinach zaréwno produkcji,
ktora jest zintegrowana z najnowocze$niejszymi systemami, jak tez edukacji
(podnoszenie kwalifikacji). Innym aspektem, na ktory z reguly zwraca si¢
mniejszg uwage, mimo ze ma bardzo duze znaczenie, jest upowszechnianie
nowoczesnych wzorcow zarzadzania i marketingu, przeniesione z wyzej roz-
winigtego otoczenia i podnoszace produktywnos$é zasobdw ludzkich. Bilans
korzySci jest zatem zdecydowanie dodatni.

Co jednak sprawia, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne trafiaja w kon-
kretne miejsce do danego kraju? Nie sg to wytacznie wzgledy wyznaczane
przez wskazniki ekonomiczne, takie jak maksymalizacja zysku, stopa zwrotu
z kapitalu czy wzrost wartoSci rynkowej spolek. Bardzo czg¢sto bezpoSrednie
inwestycje zagraniczne trafiajg tam, gdzie dajg danemu przedsigbiorstwu czy
korporacji przewage transnarodowa w walce o pozycje na rynku w gospo-
darce Swiatowej. Wystepujac w roli inwestoréw bezposrednich, przedsigbior-
stwa przenosza swoje fabryki we wszystkie zakatki Swiata, w istocie decydujac
o mi¢dzynarodowym podziale pracy, a tym samym o strukturze gospodarczej
najwyzej rozwini¢tych krajow OECD. Duze korporacje przez bezpoSrednie
inwestycje zagraniczne, wykorzystujac wlasne centra badawczo-rozwojowe,
efektywnie zarzadzaja wiedza, tworza ja i wdrazaja. Dystrybuujg patenty
i licencje, a tym samym kontroluja kierunki rozprzestrzeniania si¢ postepu
technologicznego.

Czy bezposrednie inwestycje zagraniczne, ulokowane np. w Polsce, wyko-
rzystuja najnowocze$niejsze technologie? Niestety, nie zawsze, poniewaz
najnowsze technologie zazwyczaj zostaja w krajach powiazanych z centra-
lami inwestujacych firm. Do krajéw, do ktorych naptywaja bezpoSrednie
inwestycje zagraniczne w postaci transferu wiedzy badz kapitatu, trafiaja
z reguly technologie ze Sredniej potki. Historyczne dane dotyczace skali
inwestycji w Polsce w dluzszym horyzoncie czasowym przedstawia tabela 1.

Z dostepnych danych na koniec 2014 r. wynika natomiast, ze poziom
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce (bez inwestycji portfelo-
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Wyszczegolnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto —128 614 | -127 921 | 166 360 | —241 334 | 242 644 | -277 507 | -312 679 | -286 369 | -342 657 | -376 511
Aktywa 79765| 92129 117956| 156878 | 136867| 156 160 | 186558 | 198044 | 219 850| 219 166
Polskie inwestycje bezposrednie
1. za granicg 3351 6308 14393| 21317 24095| 29306| 44444| 52849| 57368| 55188
Kapital wtasny i reinwestowane
1.1. | zyski 2341 4699 11834 16731| 18340| 22418| 22505| 28008| 30685| 31568
1.2.| Pozostale inwestycje 1010 1609 2559 4586 5755 6888 21939 24841| 26683 23620
Polskie inwestycje portfelowe za
2. granica 6710 8781 13840 21982 10588| 14073 14811| 10701| 13232| 16379
2.1. | Udzialowe papiery wartoSciowe 744 1681 5214 12037 4225 8§759| 10797 7074 9199| 11247
2.2. | Dluzne papiery wartosciowe 5966 7 100 8626 9945 6363 5314 4014 3627 4033 5132
3. Pochodne instrumenty finansowe 303 499 551 1284 2365 981 4220 5791 6123 5538
4. Pozostale inwestycje zagraniczne 32617 33970 40688| 46549| 37639| 32208| 29568| 30837 34213| 35842
4.1.| Udzielone kredyty handlowe 6180 7 100 9901 14152 12280| 11673| 10676| 11267| 12554 13424
Pozostate kredyty i pozyczki
4.2. | udzielone 1299 1480 1880 3020 3767 3173 3384 4559 4283 5854
Gotdwka, rachunki biezace
4.3.|1i lokaty 23499 23627 27046 27187| 19686| 15273| 11016 10024| 12338 10630
4.4.| Pozostale aktywa zagraniczne 1639 1763 1861 2190 1906 2089 4492 4987 5038 5934
5. Oficjalne aktywa rezerwowe 36784 | 42571 48484| 65746| 62180 79592 93515| 97866 108914 | 106 219
Tab. 1. Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna (w min USD). Zrédto: NBP.
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wych) wynidst 171,7 mld euro®. Do sektoréw, w ktorych wystepuje najwyzszy
poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych, nalezg przetworstwo prze-
mysiowe, dziatalno$¢ finansowo-ubezpieczeniowa, handel hurtowy i deta-
liczny Iacznie z naprawg pojazdow, a takze dziatalno$¢ zwigzana z obstuga
rynkow nieruchomosci. Najwyzszy poziom bezpoSrednich inwestycji zagra-
nicznych plynie z Holandii, Niemiec i Luksemburga. Kolejnymi krajami sa:
Francja, Hiszpania, Wiochy, Cypr, Austria. Stany Zjednoczone to dopiero
dziewiaty partner na tej liscie.

Zgodnie z badaniami Gtéwnego Urzedu Statystycznego zbiorowo$¢ pod-
miotéw z udziatem kapitatu zagranicznego w 2014 r. liczyta 26 466 jedno-
stek, z czego nowych powstato 1369, co w stosunku do 2013 r. oznaczato
mniejszy przyrost, poniewaz w 2013 r. w stosunku do 2012 r. przyrost ten
wynosit 1489 jednostek. Taka sytuacja byta prawdopodobnie konsekwencja
dwoch zjawisk:

— gospodarka Swiatowa wcigz boryka si¢ ze skutkami pokryzysowymi;
— rynek polski zaczyna by¢ rynkiem coraz bardziej nasyconym i coraz mniej
ekspansywnym.

W zwiazku z tym firmy inwestujace w nasze przedsi¢biorstwa maja coraz
mniejsze mozliwoSci wyboru, jesli chodzi o sfer¢ dzialania. Znaczna cze$¢
nowych podmiotéw powstala jako tzw. greenfield i tutaj najwigkszy poziom
przyrostu zaobserwowano w dziatalnosci zwiazanej z edukacja (9,2%), kul-
tura, rozrywka i rekreacja (7,7%) oraz w sferze informacji i komunikacji.
Obszary zainteresowan dotycza obecnie sfery ustug, w mniejszym za$ stopniu
nowych technologii i dziatalnoSci produkeyjnej czy tez takiej, w ktdrej mozna
osiagna¢ wysoka stopg zwrotu w stosunkowo krotkim czasie.

Natomiast zgodnie z danymi opublikowanymi przez Narodowy Bank
Polski ,,W 2016 r. naptyw netto inwestycji bezpoSrednich do Polski wynidst
54,9 mld PLN. Sktadaly si¢ na niego reinwestycje zyskow w kwocie
34,2 mld PLN, naplyw kapitalu w formie akcji i innych udziatow kapi-
tatlowych w wysokoSci 8,4 mld PLN i naptyw kapitalu netto w postaci
roznych instrumentéw dtuznych wynoszacy 12,3 mld PLN. Najwickszy
naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich odnotowano z Niderlandéw
(20,2 mld PLN), Niemiec (13,7 mld PLN) i Luksemburga (8,7 mld PLN).
Dezinwestycje (wycofanie si¢ inwestoréw) mialy miejsce m.in. w przypadku
Irlandii (2,3 mld PLN) oraz Wioch (-1,6 mld PLN). W 2016 roku zagra-
niczne inwestycje bezpoSrednie trafily przede wszystkim do podmiotow
zajmujacych si¢ przetworstwem przemystowym (15,9 mld PLN, sekcja C),
a takze doradztwem w zakresie zarzadzania (10,4 mld PLN, sekcja M).
Odplyw kapitalu odnotowano w przypadku podmiotéw zaangazowanych
w wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczng (-1,9 mld PLN,
sekcja D)”7.

Reasumujac dotychczasowe rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze na koniec
roku 2016 kapitat zagraniczny zainwestowany w Polsce pochodzit ze 125 kra-
jow, z czego 90% pochodzito z krajow Unii Europejskiej (a 94% z kra-
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jow OECD). Udziatl ten jest istotny w kontekscie dyskusji o pojawiajacych
sie¢ problemach Unii Europejskiej, a zwlaszcza konsekwencji wyjScia Wiel-
kiej Brytanii ze Wspolnoty Europejskiej dla gospodarki Polski w horyzoncie
Srednio- i dtugoterminowym. WyjScie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej
spowoduje bowiem zmiang¢ regulacji dotyczacych bezpoSrednich inwestycji
zagranicznych. Nie nalezy zapominaé, ze Wielka Brytania jest na 10. pozy-
cji wsrdd krajow inwestujacych w Polsce i1 zainwestowata w naszym kraju
prawie 6 mld euro.

Skala bezpoSrednich inwestycji zagranicznych wptywa rowniez na struk-
tur¢ polskiego rynku pracy. Na koniec 2014 r. w podmiotach z udziatem
kapitatu zagranicznego pracowato 1648 tys. osdb. Wyraznie widoczny jest
dynamiczny przyrost osdb zatrudnionych w tych firmach, szacowany na 7,3%
w stosunku do roku 20138. Jak nalezy interpretowac ten przyrost? Przede
wszystkim trzeba podkresli¢, ze jest to ogdlny trend, ktory wystepuje na
rynku pracy, poniewaz w 2014 r. towarzyszy mu spadajaca globalna stopa
bezrobocia. Ponadto moze to oznaczaé, ze wyczerpaly si¢ mozliwosci pod-
noszenia efektywnoSci w przedsiebiorstwach i w celu dalszego ich rozwoju
niezbedne jest tworzenie nowych miejsc pracy.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania na temat mechanizmu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, trudno bez modelu ekonomicznego
stwierdzi¢ jednoznacznie, czy maja one pozytywny, czy negatywny wplyw na
gospodarke, poniewaz zalezy to od poziomu kapitatu wiasnego w danym
kraju. Zar6wno wsrod ekonomistow, jak i analitykéw rynku panuje dosé
jednoznaczna opinia, ze wspOlpraca z inwestorami zagranicznymi w sferze
realnej daje lepsze efekty, jeSli faczy si¢ z liberalizacja rynku finansowego
dla inwestoréw portfelowych. Oznacza to jednak wzrost ryzyka wywolanego
ruchami ,,goracego” pienigdza (spekulacjami). Nie da si¢ réwniez uniknaé
okresowych wahan kurséw walutowych w §rednim i dtugim okresie podazy
kapitatu.

Integracja lokalnego rynku finansowego z rynkiem regionalnym badz
Swiatowym z jednej strony umozliwia zatem dywersyfikacje lokacji kapi-
tatu finansowego w przestrzeni i w czasie, co prowadzi do rozproszenia
oraz zmniejszenia ryzyka inwestora. Daje takze szanse wyzszej stopy zwrotu
z inwestowanych nadwyzek finansowych posiadanych przez przedsigbior-
stwa i gospodarstwa domowe. Z drugiej strony jednak ostatni kryzys poka-
zal, ze nawet duze instytucje finansowe sa podatne na ryzyko. OczywiScie
ryzyko tych instytucji jest minimalizowane zaréwno przez skal¢ posiadanych
przez nie kapitatow, jak i wptyw jaki wywieraja na polityke globalna. Warto
zauwazy¢, ze duze banki po kryzysie w latach 2007-2008 otrzymaly pomoc
publiczng w pakietach konsolidacyjnych poszczegllnych krajow cztonkow-
skich Unii Europejskie;j.

Druga z form naplywu kapitalu zagranicznego sa inwestycje portfelowe,
w ich przypadku nie dochodzi do przejecia aktywnej kontroli nad przed-
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sigbiorstwem (emitentem papieréw wartoSciowych) (Wypych, 2015, s. 722).
Z tego wzgledu inwestorzy zainteresowani papierami wartoSciowymi opierajg,
swoje decyzje najczeéciej na tzw. ratingu danego panstwa.

Inwestycje portfelowe kieruja si¢ wiasng logikg dziatania. Jesli inwesto-
wany kapital gra na znizki lub zwyzki kursow nabywanych papierow war-
toSciowych, wowczas proces inwestowania staje si¢ mato przewidywalny.
Jest to szczegblnie niebezpieczne z punktu widzenia zadiuzenia sektora
publicznego, zwlaszcza jedli jest to zadluzenie w walucie obcej. W Pol-
sce w latach 2004-2005 kapital krotkookresowy wzrdst do niespotykanych
wecze$niej rozmiarow, plasujac si¢ gtownie w papierach emitowanych przez
sektor finansow publicznych i w innych papierach wartoSciowych. Sytuacja
ta zaczela sie zmienia¢ dopiero po roku 2004, to znaczy po wejSciu Polski
do Unii Europejskiej, w zwiazku z koniecznoScig poprawienia wiarygodnoSci
finansowej. W zwigzku z dos$¢ wysoka rentownoScig polskich papieréw warto-
Sciowych oraz umacnianiem pozycji Polski zaréwno w regionie, jak i w Unii
Europejskiej od 2006 r. kapitat spekulacyjny zaczat si¢ wycofywac z naszego
kraju. Nie miato to szczegdlnie negatywnego wplywu na nasza gospodarke,
poniewaz w tym okresie panowala bardzo duza hossa na rynku, generowana
w duzej mierze tworzacymi si¢ w tym czasie funduszami inwestycyjnymi
oraz dziatalnoScia innych inwestoréw instytucjonalnych. Zatamanie nastapifo
dopiero wowczas, kiedy nastapit krach na §wiatowym rynku inwestycyjnym
i rozpoczal si¢ okres dtugofalowej bessy, pierwotnie traktowany jako korekta
kursu. W szczytowym okresie, tj. w 2007 r., skumulowana warto$¢ inwestycji
portfelowych w Polsce wynosita 71,8 mld euro, z czego 22,5 mld euro sta-
nowily papiery udziatowe, a 49,3 mld euro papiery dtuzne. Po wyprzedazy
na koniec 2008 r. skumulowana warto$¢ inwestycji portfelowych obnizyta
si¢ do 55,6 mld euro.

W kolejnych latach nastgpit naptyw inwestycji portfelowych, zwlaszcza
w roku 2008, i wtedy odnotowana byta zwyzka kursu ztotego. Istotne zmiany
rozmiaréw inwestycji oraz kursu walutowego obrazujg nature inwestycji port-
felowych. Rowniez inwestycje bezpoSrednie co roku zaréwno odplywaja, jak
i naptywaja. Odplyw inwestycji bezposSrednich ma jednak inny charakter niz
odptyw inwestycji krotkoterminowych, poniewaz inwestorom rzadko optaca
sie szybko wycofa¢ kapitat. Na tym polega zasadnicza r6znica mig¢dzy inwe-
stycjami portfelowymi a bezposrednimi.

6. Zakonczenie

Wigkszo$¢ klasycznych i neoklasycznych teorii ekonomicznych opiera si¢
na zalozeniu samoregulacji rynku. Wedtug klasykdéw mySli ekonomiczne;j
wzrost gospodarczy generowany jest samoczynnie dzigki doskonatej konku-
rencji i racjonalnosci w podejmowaniu decyzji przez podmioty gospodarcze
(Smith, 1975, s. 34). Badacze mysli ekonomicznej do dnia dzisiejszego spie-
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rajq si¢ na temat spojrzenia badawczego stosowanego przez przedstawicieli
klasycznej my§li ekonomicznej. ,,f.aczyto ono zarowno metody rozumowania
indukcyjnego opartego na obserwacjach rodzacej si¢ wowczas na Wyspach
Brytyjskich pierwszej rewolucji przemystowej, jak i proby abstrakcyjnego
mySlenia dedukcyjnego” (Giza, 2016, s. 19). Neoklasycy dowodzg (na podsta-
wie modelu Hicksa—Hansena), ze interwencja podmiotdw instytucjonalnych
w procesy gospodarcze jest nieskuteczna. W obrebie ekonomii neoklasycznej
dominowalo przekonanie, ze optymalizacja procesOw na poziomie mikro
zapewni taki sam proces w sferze makro. W 1963 roku sad ten ostrej kry-
tyce poddatl J.M. Keynes w Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza
(Keynes, 2003). Natomiast szkofa keynesowska dowodzi skutecznosci inter-
wencjonizmu panstwowego zardwno w kreowaniu wzrostu gospodarczego,
jak i w polityce spoteczne;.

W ostatnich latach, zwlaszcza po kryzysie rozpoczetym w latach
2007-2008, teorie ekonomiczne podlegaja giebokiej rewizji i trwa poszu-
kiwanie nowego modelu, oddajacego w wigkszym stopniu zawitosci wspot-
czesnych uwarunkowan spoteczno-gospodarczych.

Liberalne spojrzenie na rol¢ sektora publicznego szeroko rozumianego
rOwniez na poziomie ponadnarodowym w ksztattowaniu wzrostu gospo-
darczego trzeba bylo poddac¢ glebokiej rewizji. Dane przedstawione w tym
artykule w sposOb bezpoSredni wskazuja, ze w przypadku Polski istotnym
elementem rozwoju w ostaniem 13-leciu miat dodatni bilans rozliczen z Unig
Europejska. Impuls inwestycyjny, jaki dzigki nim otrzymala gospodarka,
pozwolil z dodatnim wzrostem gospodarczym przej$¢ okres ostatnich kil-
kunastu lat. Dodatkowym impulsem byla naptyw bezpoSrednich inwestycji
zagranicznych, ktére nie omijajg Polski, a wrecz odwrotnie. Polska byla
krajem, ktéry do 2017 r. stale poprawial swoja pozycje w bardzo prestizo-
wym rankingu Banku Swiatowego Business Doing co podnosito atrakcyj-
no$¢ inwestowania. Te elementy, wsparte takze dodatkowymi instrumentami
finansowymi z ponadnarodowych, europejskich instytucji bankowych, mialy
niewatpliwe istotny wplyw na stabilny, ,,zdrowy” rozwdj polskiej gospodarki.

Przypisy

L Zob.: http://ec.europa.cu/eurostat/statistics-explained/index.php/National_accounts_
and_GDP/pl (25.09.2017).

2 Zob.: https://www.mr.gov.pl/strony/zadania/plan-inwestycyjny-dla-europy/ (25.09.2017).

3 Szerzej zob. M. Postufa (2016). Project finance i corporate finance jako metody
realizacji projektéw inwestycyjnych (34-58). W: M. Postula i R. Cieslik (red.). (2016).
Projekty inwestycyjne. Finansowanie, budzetowanie, ocena efektywnosci, Warszawa:
Difin.

4 Zob. http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-15-5419_plL.htm (12.08.2017).

5 COM(2014)903 — Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Euro-
pejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego,
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Komitetu Regiondéw oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego, https://ec.europa.cu/
transparency/regdoc/rep/1/2014/PL/1-2014-903-PL-F1-1.PDF (25.09.2016).

6 Zob. http://www.paiz.gov.pl/polska_w_liczbach/inwestycje_zagraniczne (23.11.2017).
7 Zob. http://www.nbp.pl/publikacje/zib/zib_2016_n.pdf.

8 Zob. http://www.gus.org.pl (10.11.2017).
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