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Streszczenie. Artykut po$wigcony jest oméwieniu wybranych aspektow
oddziatywania bezposrednich inwestycji zagranicznych na bilans ptatniczy Polski
w latach 2004-2012. Generalnie, wptyw tych inwestycji na poszczegoélne rachunki
bilansu dowodzi pelnienia przez nie roli czynnika pasywizacji bilansu
platniczego. Swiadcza o tym zaréwno tendencje ksztaltowania si¢ salda
wszystkich platnosci zwiazanych z BIZ, jak i prawidlowosci dotyczace dynamiki
struktury tych ptatnosci. BIZ, przyczyniajac si¢ w sposob zasadniczy do wzrostu
deficytu na rachunku biezagcym, nie zapewnialy jednoczesnie wilasciwych —
Z punktu widzenia réwnowagi bilansu ptatniczego — warunkow jego finansowania
w postaci doptywu stabilnego kapitatu.

Stowa Kkluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, bilans ptlatniczy,

rachunek biezacy, handel zagraniczny.

IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON THE BALANCE
OF PAYMENTS POLISH IN THE YEARS 2004-2012

Summary. The article is dedicated to discussing certain aspects of foreign
direct investments’ influence on Poland’s balance of payments in the years 2004-
2012. Generally, the influence of these investments on certain accounts of the
balance proves that they serve as a passivizing factor for the capital account. An
indication of that are both the tendencies to form a high balance of liabilities
connected with FDI and the patterns pertaining to the dynamics of the structure of
these liabilities. FDI, contributing significantly to an increase in deficit in the
current account, at the same time did not ensure proper conditions (from the
standpoint of the payment equilibrium) for its financing in the form of a stable
capital inflow.

Keywords: foreign direct investments, balance of payments, current account,

international trade.
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Wpltyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ, ang. FDI — Foreign Direct
Investment) na bilans platniczy jest oddzialtywaniem tych inwestycji na poszczegolne
rachunki bilansu platniczego, czyli na rachunek biezacy, w szczegdlnosci na bedacy jego
cze$cig bilans handlowy oraz na rachunek finansowy. Ten typ oddziatywania mozna okresli¢
jako oddziatywanie bezposrednie tych inwestycji na bilans platniczy. Jednak — z drugiej
strony — ma miejsce roOwniez posrednie oddzialywanie inwestycji zagranicznych na bilans
platniczy. Polega ono na kreowaniu przez nie zmian w strukturze gospodarczej kraju
goszczacego. BIZ, oddziatujgc na wzrost przewagi komparatywnej kraju goszczacego W danej
dziedzinie wytworczosci, powoduja zwigkszenie strumienia handlu i w rezultacie
systematycznie przyczyniaja si¢ do wzrostu gospodarczego. Pobudzany w ten sposdb wzrost
gospodarczy, stymulujgc akumulacj¢ narodowego bogactwa w kraju goszczacym (co
przejawia si¢ we wzroscie oszczednos$ci, ilosci i jakosci kapitatu ludzkiego etc.) zmienia
Krajowe wyposazenie w czynniki wytworcze i sprawia, ze z czasem kraj ten zdobywa nowe
migdzynarodowe specjalizacje w produkcji bardziej zaawansowanej technologicznie. Zmiana
ta jest wyrazem rozwoju ekonomicznego, ktory jest procesem naturalnego postepu
w strukturze gospodarczej kraju goszczacego. W jego nastepstwie pozytywnie zmienia si¢
struktura zagranicznej wymiany handlowej realizowanej przez kraj goszczacy, Co ostatecznie
daje poprawe sytuacji w bilansie ptatniczym tego kraju. Jednoczesnie transformacja ta ,,sama
w sobie” oznacza poprawe¢ miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej kraju goszczacego.
Przedstawiony tu, w bardzo duzym skrocie, ,scenariusz” rozwoju ekonomicznego
w warunkach przedsiewzigcia przez gospodarke danego kraju strategii rozwoju
gospodarczego, silnie eksponujacej otwarcie si¢ na migdzynarodowa wymiang gospodarcza,
a zwlaszcza na naptyw BIZ (w po6zniejszych fazach rozwoju rowniez ich odptyw z danego
kraju), gtosi, ze mozliwosci handlu sg spotegowane, poniewaz: 1) silna orientacja na zewnatrz
zwigksza efektywnos$¢ rynku, 2) baza dla wymiany handlowej rozszerza si¢ dzigki BIZ, ktory
zwigksza strumien handlu wskutek przesunig¢ w strukturze przewag komparatywnych
(w kierunku wzrostu znaczenia w niej towarow technologicznie intensywnych), oraz 3)
samonapedzajace si¢ sity rynkowe zostaja wprawione w ruch, zwigkszajac w gospodarce
udzialy sektora z wyzsza warto$cia dodanql).

Niniejszy artykul poswigcony jest analizie wplywu BIZ naptywajacych do Polski
w okresie 2004-2012 na poszczegolne rachunki bilansu ptatniczego. Wczesniej okreslono te
oddzialywania jako bezposrednie. Sprecyzowac trzeba, ze uzycie okreslenia ,,bezposrednie
oddziatywanie” ma na celu zaakcentowanie roznic pomigdzy skutkami wynikajacymi
z naptywoéw BIZ dla biezacej sytuacji platniczej Polski a efektami tych inwestycji, znacznie

odroczonymi w czasie. Nalezy bowiem przywigzywa¢ duzg wage do potencjalnie

Y Ozawa T.: Foreign direct investment and economic development, ,, Transnational Corporations” 1992, Vol. 1,
No. 1, (February), p. 43; patrz rowniez: Tarasinski L.: Bezposrednie inwestycje zagraniczne jako czynnik
postepu w strukturze gospodarczej kraju goszczacego, [in:] Bezposrednie inwestycje zagraniczne w budowaniu
potencjalu konkurencyjnosci przedsigbiorstw i regionu, praca zbiorowa (pod red.): W. Karaszewskiego,
Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2007, s. 277-292.
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pozytywnego wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych na proces restrukturyzacji
gospodarki, wyrazajacego si¢ w przezwyciezaniu bariery akumulacyjnej, wprowadzaniem
nowoczesnych technologii, itp.” Zatem w przypadku tych ostatnich efektow analiza wychodzi
daleko poza interpretacje stricte finansowe, w kierunku ,sfery” skutkow oddziatywan
dhlugookresowych, przyjmujacych posta¢ wyraznie dostrzegalnych zmian w strukturze
gospodarczej Polski.

Analiza wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych naplywajacych do Polski na
biezace ksztattowanie si¢ bilansu ptatniczego przeprowadzona zostanie na podstawie danych
zawartych w bilansie ptatniczym na bazie transakcji Rzeczypospolitej Polskiej. Abstrahujac
od szczegdtowej specyfikacji roznic wystepujacych pomigdzy tym bilansem a bilansem
platniczym na bazie platnosci (oba zestawienia sg sporzadzane przez NBP), nalezy
podkresli¢, ze wlasnie bilans platniczy na bazie transakcji (zwany niekiedy bilansem
rozrachunkowym) jest ta oficjalng statystyka, ktéra w sposob wzglednie najobszerniejszy
prezentuje finansowe aspekty zjawisk zwigzanych z naptywem do Polski bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Dla utatwienia sobie postrzegania wptywu BIZ na bilans platniczy
na bazie transakcji w sposéb w miar¢ prosty, postuzymy si¢ strukturg tego rachunku, ze
wskazaniem tych jego elementow sktadowych, ktore niewatpliwie rejestruja ten wptyw.

Na rys. 1 (ponizej) kolorem szarym zaznaczone zostaly rachunki bilansu, w ktorych,
W ujeciu wartosciowym (w mlin zt lub EUR), znajduja swoje odzwierciedlenie naptywajace
do Polski BIZ. W dalszej cze$ci pracy zostanie to wlasciwie uszczegdtowione, natomiast juz
teraz z tatwoscig mozna dostrzec, ze wysoce prawdopodobne jest to, Ze istota interesujgcego
nas tu wptywu bedzie si¢ wyrazata z jednej strony W tworzeniu przez BIZ napi¢¢ w rachunku
biezacym, w szczegolnosci w bilansie handlowym, z drugiej za$, w ,,naprawianiu” problemu
% bilansu w wybranych elementach rachunku
finansowego, przede wszystkim w pozycji zagraniczne inwestycje bezposrednie Polsce.

przez siebie stworzonego, przez ,,aktywizacje

Inaczej méwiac, bedziemy mieli do czynienia z finansowaniem deficytu rachunku biezacego®

przez naptywy BIZ do gospodarki polskie;j.

2 Chojna J., Sokotowska B.: Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce na bilans platniczy,
[w:] Zagraniczna polityka gospodarcza i handel zagraniczny Polski 1999-2000, Kotynski J., praca zbiorowa,
IKiCHZ, Warszawa 2000, s. 163.

% Przez ,aktywizacje” bilansu nalezy rozumie¢, w kontekscie BIZ, silniejsze oddziatywanie przez nie na aktywa,
a nie na pasywa bilansu.

* Jako efektu wplywu BIZ na bilans, okreslanego czasem mianem pelnienia przez te inwestycje roli czynnika
,pasywizacji” bilansu, czyli — silniejsze oddzialywanie przez nie na pasywa niz na aktywa bilansu.
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Rys. 1. Bilans ptatniczy Polski na bazie transakcji
Zrbdto: Narodowy Bank Polski.
Fig. 1. Poland’s balance of payments based on transactions

Tabela 1

Handel zagraniczny Polski 1 bezposrednich inwestorow zagranicznych (spotek z udzialem
kapitatu zagranicznego) w latach 2004 — 2012, w min zt

Spotki z udziatem kapitatu Warto$é polskiego | Udziat spotek zagr. w
Rok zagranicznego w Polsce handlu zagranicznego | obrotach polskiego HZ

eksport import eksport | import |w eksporcie |w imporcie
2004 169001,5 201988,5 272102,4| 3255963 62,1% 62,0%
2005 177826.4 191173 288780,8| 328192 61,6% 58,3%
2006 214516 218114,8 343779 394030 62,4% 55,4%
2007 245268 264826,5 380555,6| 4568284 63,4% 58,0%
2008 251027,6 279010,1 405383,1| 4970283 61,9% 56,1%
2009 2591213 301393,7 423485,4| 4633826 61,2% 65,0%
2010 293021,1 3242283 481058,2| 536220,6[ 60,9% 60,5%
2011 338731,8 370310,4 558700 623400 60,6% 59,4%
2012 358626,6 3771887 603400 648100[ 59,4% 58,2%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: Dziatalnoé¢ gospodarcza podmiotéow z kapitatem
zagranicznym; GUS, Warszawa, roczniki od 2005 d0 2013 oraz Handel zagraniczny, styczen
- grudzien, GUS, Warszawa, roczniki od 2004 do 2012.

W tabeli 1 widzimy, ze bezposredni inwestorzy zagraniczni (czyli spotki z udziatem
kapitalu zagranicznego) petnig rol¢ dominujacego podmiotu w handlu zagranicznym
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w Polsce, o czym ewidentnie $wiadcza wskazniki struktury, obrazujace ich udziat
w globalnych obrotach wymiany handlowej. Zaréwno w eksporcie, jak i imporcie sg to
udziaty wigkszosciowe. Z tego juz wynika wniosek o petnieniu przez BIZ roli wiodacej
w kreowaniu trendow w zakresie sald zaréwno bilansu handlowego, jak i, co za tym idzie,

rachunku biezacego bilansu ptatniczego.

Wykres 1
Salda polskiego handlu zagranicznego w latach 20114-2012

Salda polskiego handlu zagranicznego w latach 2004-2012
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Zrédto: jak dla tabeli 1.

Wykres 1 pokazuje, ze trudno o stwierdzenie pelnienia przez BIZ jednoznacznie
pozytywnego badz negatywnego wptywu na saldo globalnej wymiany handlowej Polski, poza
tym, ze BIZ generalnie nie przyczynily si¢ do poprawy tego salda w rozumieniu, czy to
zrownowazenia bilansu handlowego czy — tym bardziej — osiagnigcia nadwyzki handlowe;j.
W tym znaczeniu mozna méwié o roli nierezydentow® jako czynnika pasywizacji polskiego
bilansu ptatniczego, wobec niezmiernie duzego znaczenia salda zagranicznej wymiany
handlowej dla salda rachunku biezacego. W calym analizowanym okresie saldo to byto
znaczgco ujemne, a wptyw na to wywieraty zarowno krajowe, jak i zagraniczne podmioty
handlu zagranicznego. Warto jednak odnotowaé, ze w okresie od 2004 do 2006 r.
poprawianie si¢ salda handlu zagranicznego BIZ znaczaco dobrze oddziatywato na
ksztattowanie si¢ salda globalnego, w kierunku zmniejszania si¢ deficytu handlowego (okres
2004-2005), a nastgpnie zwolnienie tempa poglebiania si¢ tego deficytu. W okresie 2006-
2009 mozna juz zauwazy¢ zdecydowane pelnienie przez nierezydentow roli czynnika

poglebiania si¢ deficytu bilansu handlowego, po czym, od 2009 r. az do 2012 r., ponownie

® (Czesto, zamiennie uzywamy takiego wlasnie okreslenia dla zagranicznych podmiotéw gospodarczych,
obecnych w polskiej gospodarce.
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oddziatuja w kierunku poprawy salda globalnego polskiego handlu zagranicznego. Warto
przy tym zauwazyC, ze na lata 2006-2009 przypada okres wyraznego pogorszenia si¢
koniunktury catej gospodarki §wiatowej w zwigzku z wydarzeniami 2008 r. na amerykanskim
rynku finansowym. To na pewno w istotnym stopniu warunkuje stabe wyniki eksportu dla
polskiej gospodarki, zreszta bez potrzeby wyrdzniania tu czy to podmiotéw krajowych, czy
zagranicznych w eksporcie Polski.

Zwazywszy Na to, ze w przyjetym w analizie 9-letnim horyzoncie czasowym, 4 lata
z tego okreu — mniej niz jego potowa — to czas oddziatywania BIZ w kierunku na pasywa
bilansu handlowego, a pozostale 5 lat jest okresem wplywu zdecydowanie bardziej
pozadanego przez polska gospodarke — czasem aktywizacji tego bilansu przez BIZ,
ostatecznie — na tym etapie analizy — wplyw ten trzeba oceni¢ pozytywnie.

Tabela 2
Dochody zagranicznych inwestorow bezposredniej w latach 2004-2012, w min EUR
Rok Dochody od kapitatu Dochody od Ogotem
Dywidendy | Reinwestycje Razem wierzytelnosci
zyskow (odsetki)

2004 2073 5085 7158 514 7672

2005 4169 2709 6 878 582 7 460

2006 5210 4 358 9568 787 10 355

2007 5932 6782 12714 1053 13767

2008 8 105 -714 7391 1401 8792

2009 5417 3582 8999 1280 10 279

2010 5955 5627 11 582 1739 13321

2011 6 900 5177 12 077 2179 14 256

2012 7278 4 440 11718 2423 14 141

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie: Bilans platniczy na bazie transakcji oraz Bilans pasywow
i aktywow Rzeczypospolitej Polskiej za lata 2004-2012, NPB, Warszawa.

Tabela 2 informuje o tym, jak ksztaltowaly si¢ dochody bezposrednich inwestoréw
zagranicznych w latach 2004-2012. Dochody te, w strukturze bilansu ptatniczego, ujmowane
sg po stronie rozchodéw. Analizujgc, jak przedstawia si¢ ich struktura, zauwazy¢ mozna
wystepowanie do$¢ niekorzystnych tendencji. Wzrastaly przede wszystkim dochody od
wierzytelnosci BIZ (odsetki od kredytow udzielonych przez inwestoréw bezposrednich) oraz
dywidendy, natomiast reinwestowane zyski wykazywaty najmniejszg stabilno$¢ w wyroznio-
nych tu kategoriach dochodéw nierezydentow. W rezultacie w analizowanym okresie
uksztattowala si¢ wzrostowa tendencja dochodéw transferowanych do macierzystych krajow
inwestorow zagranicznych. Z punktu widzenia réwnowagi bilansu platniczego Polski
zdecydowanie lepiej bytoby, gdyby BIZ — inaczej niz w rzeczywistosci — dynamicznie
zwigkszaly swoje reinwestowane zyski, ktore, bedac wprawdzie elementem rozchodow
bilansu platniczego, z drugiej strony jako wartosci pozostajace w Polsce zwigkszatyby
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wielkos¢ napltywow BIZ, czyli powigkszatyby zrodlo stabilnego finansowania deficytu
rachunku obrotow biezacych. Niestety, nie mozemy powiedzie¢ o zarysowaniu si¢ tu
wyraznie wzrostowej tendencji zyskow jw.

W zwigzku z przyjetym na wstepie analizy scenariuszem bezposredniego wptywu BIZ na
bilans ptatniczy, zaktadajacym finansowanie deficytu rachunku biezacego (w zakresie,
w jakim jego istnienic ma zwigzek z dziatalno$cig inwestorow zagranicznych) przez naptyw
B1Z do Polski, koniecznym jej elementem jest teraz prezentacja, jak w analizowanym okresie
ksztattowat si¢ ten naplyw. Jak zauwazamy, w bilansie (patrz rys. 1) jest to pozycja aktywow

bilansu, czyli zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce.

Tabela 3
Naptyw z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w latach 2004-2012
(w min EUIR)
Rok Udziaty Reinwestowane Pozostaty Ogodlem
kapitalowe zyski kapitat
2004 5894 4979 -636 10 237
2005 3625 2742 1963 8 330
2006 5841 4 558 5342 15741
2007 5613 6 782 4 847 17 242
2008 6 698 -713 4143 10 128
2009 3799 3582 1962 9343
2010 3147 5620 1706 10473
2011 2424 5177 7232 14 833
2012 -2 637 4 440 2914 4717

Zrédto: Polskie i zagraniczne inwestycje bezposrednie w 2012 r., NBP, Warszawa 2012, s. 51.

Tabela 3 informuje o ksztattowaniu si¢ struktury naptywow bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski w latach 2004-2012. W strukturze tej dominuja naptywy kapitatu
majace form¢ zakupdéw udziatow lub akcji oraz reinwestowane zyski. O ile w przypadku
reinwestycji zyskow zauwazamy ksztaltowanie si¢ niemal w calym okresie (z wyjatkiem
wynikéw 2008 r.) zmiennej, na przemian ujemnej | dodatniej, dynamiki zmian
(z dramatycznym spadkiem 2008 r.), o tyle niepokojaca, dos¢ wyraznie zarysowujacg sie, jest
spadkowa tendencja zmian w zakresie udziatow kapitatowych.

Z wyjatkiem lat 2011 1 2012, w calym analizowanym okresie $rodki powigkszajace
kapitaty wlasne BIZ zdecydowanie dominowaty w naplywach tych inwestycji ogdétem. Tym,
co w kontekscie wykresu jw. niepokoi, jest nieustalony charakter dynamiki zaréwno
w obszarze srodkow powigkszajacych kapitalty wlasne BIZ, jak i naplywoéw ogotem tych
inwestycji. Zauwazalng na wykresie wzgledng marginalizacje pozycji pozostaly kapital,

pokazujaca m.in, jak inwestorzy zagraniczni obecni w Polsce zadluzaja sie, trzeba oceni¢ jak
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pozytywna tendencj¢, ktora z punktu widzenia bilansu ptatniczego oznacza w mniejszym
zakresie finansowanie deficytu na rachunku biezagcym mniej stabilnym (i drozszym)
kapitatem zagranicznym.

Tabela 4 (ponizej) informuje o ksztattowaniu si¢ w latach 2004-2012 pasywow
I aktywow bilansu platniczego Polski na bazie transakcji, z uwzglednieniem ujetych w tym
bilansie ptatnosci, tj. rozchodéw 1 przychoddéw osiggnietych przez bezposrednich inwestorow
zagranicznych. Z zaprezentowanych informacji wynika, ze, generalnie, w calym
analizowanym okresie zarowno rozchody, jak i przychody bilansu ptatniczego wykazywaty
dynamik¢ dodatnig (z wyjatkiem okresu 2008-2009), przy czym rozchody i przychody BIZ
odnotowywane w tym bilansie cechuje wigksza nieregularno$¢ w zakresie dynamiki jw.:
dwukrotnie, tj. w okresach 2005-2006 oraz 2008-2009 rozchody oraz w okresie 2008-2009 —
przychody BIZ odnotowaly dynamike ujemna.

Tabela 4

Bezposrednie inwestycje zagraniczne naptywajace w bilansie ptatniczym Polski na bazie
transakcji latach 2004-2012, w min EUR

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rozchody
bilansu
platniczego
facznie
Rozchody
BIZ ujete
w bilansie
platniczym
Przychody
bilansu
platniczego
facznie
Przychody
BIZ ujete
w bilansie
platniczym
Zrodto: obliczenia wiasne, na podstawie, jak w tabeli 2; dane dotyczace obrotéow towarowych BIZ
(ktore sa sktadowymi przychodéw i rozchodéw BIZ w tabeli jw.) maja charakter obliczen
szacunkowych, opartych na materiatach zaczerpnietych ze statystyk GUS-u (patrz tabela 1)
oraz ww. bilansu platniczego. Konieczno$¢ prezentacji danych dotyczacych obrotéw handlu
zagranicznego (HZ) BIZ jako wielko$ci szacunkowych w calej strukturze bilansu
transakcyjnego wynikta, po pierwsze, z faktu, ze w ramach tego bilansu nie publikowano
danych dotyczacych obrotoéw HZ BIZ; po drugie, jedynymi oficjalnymi publikacjami, ktore
szeroko informujg o HZ bezposrednich inwestorow zagranicznych sa statystyki GUS-u
(zawarte w publikacjach Dziatalno§¢ gospodarcza podmiotow z kapitalem zagranicznym,
GUS, Warszawa os 2005 do 2013; w statystykach tych BIZ ujmuje si¢ jako spotki z udziatem
kapitatu zagranicznego). W rezultacie wartosci eksportu i importu BIZ w tabeli powyzej
obliczono w ten sposéb, Ze najpierw — Opierajac si¢ na statystykach GUS-u dotyczacych
wynikow HZ BIZ i HZ Polski — okreslono wskazniki struktury (udziaty %) eksportu i importu
BIZ w strumieniach globalnych, a nastepnie — bazujac na warto$ciach strumieni polskiego
HZ, opublikowanych w kolejnych rocznikach bilansu ptatniczego na bazie transakcji —

obliczono absolutne (tzn. w jednostkach, w mln EUR) wielkosci eksportu i importu BIZ.

103255 116093 140705 153606 173816 150332 189203 212134 215176
Pasywa
bilansu

platniczego

51515 87530 65286 83169 88402 79996 94284 103501 103567

103940 122547 142736 162986 171388 160746 200696 216828 223913
Aktywa
bilansu

platniczego

51134 56091 74026 84431 84987 71608 86617 99823 92965
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Z informacji zawartych w tabeli 4 wynika, ze rozchody BIZ byty — generalnie — wyzsze
od przychodow, w rezultacie czego saldo ujetych przez bilans ptatniczy na bazie transakcji
platnosci realizowanych przez BIZ bylo przez wigksza cze$¢ analizowanego czasu ujemne.
Jedynie w 2004 r., 2006 r. i 2007 r. saldo ptatnosci BIZ byto nieznacznie dodatnie, za to
w 2005 r. byto dramatycznie ujemne.

Jeszcze ciekawsza wydaje sie by¢ ilustracja wykresu 2 (ponizej). Dezagregacja salda
bilansu ptatniczego, polegajaca na jego ,,rozcztonkowaniu” na salda czastkowe, tj. na saldo
bilansu platniczego Polski z wylaczeniem ptatnosci zwigzanych z BIZ oraz saldo platnos$ci
BIZ, pokazuje, ze zaréwno saldo catego bilansu ptatniczego, jak i to zwigzane z ptatnosciami
rezydentow (czyli ujetymi w bilansie rozchodami i przychodami polskich podmiotow
gospodarczych) jest dodatnie, przy czym wptyw salda ptatnosci zwigzanych z BIZ wydaje sig,
ze ma zdecydowanie negatywny wptyw na saldo catego bilansu ptatniczego (w poréwnaniu
Z pozytywnym oddziatywaniem na to saldo ptatnosci bilansu zwigzanych z operacjami
gospodarczymi rezydentow). Spostrzezenie to uprawnia do wyrazenia oceny, ze bezposrednie

inwestycje zagraniczne byly czynnikiem pasywizacji bilansu platniczego Polski.

Wykres 2
Salda bilansu ptatniczego Polski na bazie transakcji, w latach 2004-2012, w min EUR

2004-2012, w min EUR
50000

40000

30000 saldo bilansu ptatniczego

20000 -

— —saldo bilansu ptatniczego
Polski, z wylaczeniem
platnosci tego bilansu
zwigzanych z BIZ

10000

0 -

==s=sga]do ptatnosci BIZ
W bilansie ptatniczym

-10000

-20000

-30000

-40000

Zrodto: jak dla tabeli 4.
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Tabela 5

Finansowanie deficytu handlowego BIZ przez naptyw inwestg/cji bezposrednich do Polski
w latach 2004-2012, w min EUR

Wyszczegolnienic | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naptyw BIZ T0237.0 | 83300 | 15741.0 | 17242.0 | 10128.0 | 9343.0 | 10473.0 | 14833.0 | 4717.0
saldo obrotow 29460 [-32309,0] 33540 | -2213.0 | 47510 | -7452,0 | -4819.0 | -42550 | -1178.0
towarowych BIZ

Stopien pokrycia

deficytu hadlowego

BIZ przez naptyw BIZ | 347% | 26% | -469% | 779% | 213% | 125% | 217% | 349% | 400%

(naptyw BIZ do salda

obrotow towarowych

Zrodto: obliczenia wiasne, na podstawie, jak w tabeli 4.

Jak informuje tabela 5, deficyt obrotoéw towarowych bezposrednich inwestoréw
zagranicznych w catym analizowanym okresie zostat pokryty z duza nadwyzka naptywami
inwestycji bezposrednich (w 2006 r. problem pokrycia deficytu naptywami BIZ — wobec
wystapienia nadwyzki handlowej u bezposrednich inwestoréw — w ogodle nie wysta,pil!)7.
Trzeba przy tym dodaé, ze zadaniem naplywéw BIZ byto nie tylko finansowanie deficytu
obrotow towarowych BIZ, ale réwniez pozostalych, calkiem znaczacych pozycji platnosci
debetowych zwigzanych z inwestorami zagranicznymi.

Czy bezposredni inwestorzy zagraniczni, generujgc okreslone rozchody i przychody
w bilansie platniczym, przyczyniali si¢ do zagrozenia rOwnowagi w bilansie platniczym
Polski, tzn. do sytuacji, kiedy deficyt ptatnosci ($cislej: deficyt na rachunku biezacym) nie jest

juz w pehi finansowany doptywem stabilnego kapitalug?

® Saldo obrotow towarowych BIZ w obliczeniach zaprezentowano nie jako warto$é rzeczywista (czyli liczbe
ujemna, poniewaz, z wyjatkiem 2006 r., BIZ odnotowywaty deficyt w swoich obrotach towarowych), lecz jako
modut tej wartosci.

’ Rozbieznosci pomigdzy danymi tabeli 5 a danymi z tabeli 1 (sporzadzonej na podstawie materialtow GUS-u)
wynikaja z obliczen dotyczacych wynikow handlu zagranicznego BIZ, w efekcie ktorych wyniki te
zaprezentowano jako wielko$ci szacunkowe (patrz: tabela nr 4).

® Bilans platniczy jest zcownowazony, gdy nie wystepuja tzw. transakcje wyréwnawcze, tzn. transakcje, ktorych
celem jest zrownowazenie bilansu platniczego (w sensie roOwnowagi rachunkowej). Zdaniem J. Meade 3,
podzielanym przez wtadze Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, z rownowaga bilansu platniczego mamy
do czynienia w sytuacji réwnowazenia si¢ tzw. transakcji autonomicznych. Przez pojgcie transakcji
autonomicznych rozumie si¢ obroty towarowe i uslugowe, bilans procentow i dywidend oraz pozostale pozycje
obrotow biezacych, a wigc przeptywy nierekompensowane oraz wydatki rzadowe. Ponadto, do transakcji
autonomicznych zaliczamy rowniez przeplywy kapitatow dtugoterminowych, zar6wno w formie pozyczek, jak i
lokat bezposrednich i posrednich. Z kolei jako transakcje wyrownawcze nalezy traktowa¢ wszelkie ruchy
kapitatow krotkoterminowych prowadzace do zmian krotkoterminowego zadhuzenia kraju oraz przeptywy zlota
monetarnego i dewiz [Bozyk P., MisalaJ., Putawski M.: Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE,
Warszawa 1998, s. 380-381; Sokotowska B.: Polityka kursowa, dewizowa i bilans platniczy, [w:] Zagraniczna
polityka gospodarcza i handel zagraniczny Polski 1999-2000, Instytut Koniunktur i cen Handlu Zagranicznego,
Warszawa 2000, s. 258].
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Tabela 6

Transakcje autonomiczne bezposrednich inwestycji zagranicznych w bilansie platniczym na
bazie transakcji w latach 2004-2012, w min EUR

‘Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Transakcje saldo
autonomiczne rachunku |-10618.0(-39769,0| -7001,0 | -15980,0 | -13543,0 | -17731,0 | -18140.0 | -18511,0 | -15319,0
bezposérednich biezacego
inwestorow naplyw
zagranicznych w BIZ 10237,0 [ 8330,0 | 15741,0 | 17242,0 | 10128,0 | 93430 | 10473,0 | 14833,0 | 4717.0
bilansie transakcyjnym | ogolem
etmeeso pres i Bl | 9% | 2% | 22 | aos |7 | oswe | osw s | s
biezacego przez naplyw BIZ

Zrodto: obliczenia wiasne, na podstawie, jak w tabeli 5.

Tabela 6° informuje, ze naplyw bezposrednich inwestycji zapewnial finansowanie
deficytu rachunku obrotow biezacych tworzonego przez te inwestycje w stopniu — ogdlnie
rzecz biorgc — niezadowalajacym. Wida¢ bowiem, ze z wyjatkiem dwoch lat (2006 i 2007)
stopien pokrycia deficytu rachunku obrotow biezacych (tworzonego przez BIZ) przez
naplywy bezposrednich inwestycji ksztaltuje si¢ na poziomie ponizej 100%, przy czym
tendencja, z jakg w tym zakresie mamy do czynienia po 2007 r. wydaje si¢ by¢ zdecydowanie
niepokojqcalo. Ze wzgledu na to, ze w bilansie ptatniczym na bazie transakcji (podobnie jak
I w bilansie platniczym RP na bazie ptatnosci) nie wyodrebnia si¢ innych pozycji platnosci
realizowanych przez BIZ, istniejg podstawy do twierdzenia, ze w przypadku przephywow
platnosci inwestorow bezposrednich fakt braku rownowagi w bilansie platniczym jest
bezsporny. Deficyt rachunku biezgcego tworzony przez BIZ przez wigkszq czesé¢ okresu 2004-
2012 nie byt w petni finansowany doptywem stabilnego kapitatu (w formie naptywow BIZ
| kredytow  dlugoterminowych). Inacze] mowigc, inwestorzy zagraniczni nie w pelni
przyczyniali si¢ do rozwigzywania problemu, ktory sami stwarzali.

Podsumowujac przeprowadzong analize trzeba stwierdzi¢, ze:

e bezposredni inwestorzy zagraniczni pelnili w analizowanym okresie rolg
dominujgcego podmiotu w handlu zagranicznym Polski — ich udziaty w globalnych
obrotach wymiany handlowej — w eksporcie oraz imporcie — byly wigkszosciowe,

e przeprowadzona w artykule analiza wptywu BIZ na saldo globalnej wymiany
handlowej Polski nie dowiodta petnienia przez te inwestycje roli czynnika poprawy
tego salda, jednak wykazata, ze przez wigkszg czgsci okresu 2004-2014 BIZ,
W poréwnaniu z krajowymi podmiotami handlu zagranicznego Polski, byty
czynnikiem aktywizacji tego bilansu. Uwzglednienie faktu wybuchu kryzysu

ekonomicznego w 2008 r. zdaje si¢ czyni¢ oceng t¢ jeszcze bardziej uprawniong,

% Pokrycie deficytu rachunku biezacego przez naptyw BIZ obliczono tak, jak w tabeli 5; patrz: przypis 6.
1% Nie wolno nam tu zapomnie¢ o koniecznosci wniesienia korekty, wynikajacej z faktu zaistnienia zjawisk
kryzysowych w gospodarce swiatowej po 2008 r.
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e struktura dochodow bezposrednich inwestoréw zagranicznych w latach 2004-2012

ksztattowata si¢ niekorzystnie. W analizowanym okresie uformowata si¢ wzrostowa
tendencja dochodéw transferowanych do macierzystych krajow inwestorow
zagranicznych, co ostabia znaczenie BIZ jako zrédta stabilnego finansowania deficytu

rachunku obrotéw biezacych,

e w badanym okresie w strukturze naptywoéw bezposrednich inwestycji zagranicznych

do Polski dominowaly naptywy kapitalu majace forme¢ zakupoéw udzialow lub akcji
oraz reinwestowane zyski. Jako zjawisko niepokojace, dos¢ wyraznie zarysowujgce

si¢, odnotowac¢ trzeba spadkowa tendencj¢ zmian w zakresie udziatéw kapitatlowych,

e analiza ksztattowania si¢ w latach 2004-2012 pasywow 1 aktywow bilansu ptatniczego

Polski na bazie transakcji, z uwzglednieniem ujetych w tym bilansie ptatnosci,
tj. rozchodow 1 przychodow, osiagnietych przez bezposrednich inwestorow
zagranicznych wykazata, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne byly czynnikiem

pasywizacji bilansu ptatniczego Polski,

e naplyw bezposrednich inwestycji zapewnial finansowanie deficytu rachunku obrotow

biezagcych tworzonego przez te inwestycje w stopniu — ogdlnie rzecz biorgc —

niezadowalajacym,

e W przypadku przeptywdw platnosci inwestoréw bezposrednich fakt braku réwnowagi

w bilansie platniczym jest bezsporny — deficyt rachunku biezgcego tworzony przez
BIZ — przez wigksza cze¢s¢ okresu 2004-2012 nie byt w petni finansowany doptywem

stabilnego kapitatu.
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Abstract

The article discuss some certain aspects of foreign direct investments’ influence on
Poland’s balance of payments in the years 2004-2012 proving that it serves as passivizing
factor for the capital account.



