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Pawel GLIKMAN"

Kontrowersje wokol kapitalu zagranicznego w Polsce

Uwagi wstepne

W artvkule omawiam rdzne aspekty obecnosci kapitaifu zagranicznego w go-
spodarce: jego skali na tle potencjalu wytwdrczego kraju, skutkdw funkcjono-
wania, struktury, zagroZen, jakie on niesie. Podefmujac te problemy nie spo-
sob wszakze abstrahowac od ksigzki Kazimierza Poznariskiego pt. Wielki Przekret,
w kidrej problemom kapitalu zagranicznego poswigcono glowng uwagg. Nie
zamierzam tu pracy tej recenzowac. Zrobili to inni, z kiérymi sig w pelni so-
lidarvzuje [Bugaj 2000, Wrdblewski, 2000]. Ogranicze sig jedynie do zasygna-
lizowania kilku wnioskdw, do jakich doszedlem na podstawie swoich bada,
zgola prreciwstawnyeh do tych, jakie zostaly sformulowane w owej ksigice.

Powinienem jednak wyjasnic, dlaczego watki omawianej pracy, z ktérymi
polemizuje zastuguja na wyeksponowanie w czasopiSmie naukowym.

Ksiazka K. Poznanskiego stala sie hitem sezonu w okresie kampanii pre-
zvdenckiej, sztandarem w rekach niektérvch politvkow, majacym przekonaé
wyborcéw, ze oto w Polsce skorumpowani urzednicy panstwowi ,przehandlo-
wali” (Poznanski obliczyl nawet za ile) majatek narodowy obcym za przyslo-
wiowe grosze, przynoszac ruine polskiej gospodarce. Teza o wyprzedazy za bez-
cen i ruinie polskiej gospodarki nie zniknela jednak z mediow wraz zakonczeniem
wyboréw prezydenckich. Szerokim echem rozlega si¢ nadal w radiu, telewizji
i prasie utrwalajac w spoleczenstwie karvkaturalny obraz whasnej gospodarki
i jej leaderdw.

Mozna sie spodziewad, ze ze zdwojona sila zabrzmi w nadchodzacych wy-
borach parlamentarnych, jako ze spotegowana ,autorvietem” profesora z Se-
attle. Dlatego z ksigzki, z ktorej plynie owo natchnienie, nie mozna bagateli-
zowad, kwitowaé eufemizmem, ze sa to jedynie ,dyrdymaly” [Bugaj, 2000].
Wynika stad, iz ,ksi¢zycowym” rachunkom Poznanskiego (o czym nizej) nale-
zy przeciwstawi¢ obliczenia wytrzymujace kryviyke w kategoriach naukowych.
W szczegdlnosci dotyczy to zakresu majatku sprzedanego kapitalowi zagra-
nicznemu, jego warto$ci i uzyskanego ekwiwalentu, a wigc probleméw, kiére
sa przedmiotem wieloletnich badan autora.

Artykul wychodzi jednak poza zakres tej problematyki. Podniesione w nim zo-
staly réwniez inne zasygnalizowane na poczatku kwiestie, ktére autorowi wyda-
ly si¢ istotne w kontekscie funkcjonowania w Polsce kapitalu zagranicznego.

Autor jest pracownikiem naukowym Instytutu Mauk Ekonomicznych PAN w Warszawie.
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Ile mamy kapitalu zagranicznego w Polsce

i jaka jest jego ogoélna struktura?

W konicu 1999 r. wartoéé rzeczowego majatku trwalego spétek z udziatem
kapitalu zagranicznego wyniosta 125,3 mld zl, w tym w przemysle 62,4 mld
zl, w sekcji posrednictwo finansowe (grupujacej gléwnie banki 3,6 mld zi, w obu
sekejach razem - 66,0 mld zi).

Bardziej dokladne dane zawiera tablica 1.

Tablica 1

Warto$é brutto rzeczowego majatku trwalego spalek z udzialem kapitalu zagranicznego na tle
wartodei brutte majatku trwalego gospodarki narodowej oraz sektora prywatnego w 1999 r.
(stan w dniu 31.XILJ*

Spatki = Gospodarka Sekor prywatny Udzial majathu
udziatem kapitahs narodowa trwalegn spolek
Wyszczegdlnienie zagranicInegn w majathu trwabym (%)
gospodarki | sektora
min % min # % min =t % narodowe] | prywatnego
(kol. 2: {kol. 2:
4x 100,00 e 1 00,0
1 2 3 4 5 & 7 8 9
Ozdlem 125378 100,0 | 1315291=| 100.0 | 625276 | 100,0 9.5 20,0
Sekcje EKD
1. Ralnictwo,
towiectwo, leénictwo
i ryboldwsnwo a15 0.5 114279 8.7 95780 153 0.5 0.6
2. Przemysi 62442 498 447127| 40| 158689( 254 14,0 394
2.1, gpornictwo
i kopalnictwo 507 05 40552 3.1 2166 03 12 234
2.2, driatalnodt
produkcyina G654 48,4 | 227958 17.3 150450 | 24,1 26,6 40,3
2.3, zaopatrywanie
w energie elektrycz-
ng, gaz i wode 1240 09| 178617] 136 6073 1,0 07 20,4
1. Budownictwo 7600 6.1 19648 15 13584 2.2 n7 35,9
4. Handel i naprawy | 15890 12,7 49651 38 47087 1.5 320 337
5. Hotele § restauracje] 1002 0.8 5455 04 4602 0.7 184 218
6. Transpot, sklado-
wanie, lacanoéé 28082 224 262373| 199 18485 3.0 10,7 151.%
7. Posrednictwo
finansowe 3552 2.8 32608 25 22851 3.6 109 155
8, Obsluga nicrucho-
moda i firm 5733 4.8 312425 237) 257164 41,2 1.8 22
2. Edukacja 17 - 27146 21 10677 0.2 - -
10. Ochrona zdrowia
i opieka spoleczna g | zzim| L7 1440| 0.2 = -
11. Pozostala dzialal-
nosé komunalna,
socjalna i
indywidualna 335 0.3 22434 1,7 4315 0.7 16 74

* gbliczenia wlasne na podstawie frodet statystyeenych, poz. 111 12,
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O tym, jakie miejsce przypada omawianym spétkom w materialnym poten-
cjale wytworczym kraju, sadzi¢ mozna poréwnujac warto$¢ ich majatku trwa-
lego z funkcjonujacym w skali gospodarki narodowej oraz w sektorze prywat-
nym, do ktérego owe spolki sa niemal w calodci przyporzadkowane. Okazuje
si¢ zatem, iz majatek spélek stanowi niecale 10,0% jego wartosci ogélnokra-
jowej oraz 20,0% majatku sektora prywatnego. Nalezy tu jednak uscisli¢. Ma-
jatek trwaly spolek z udzialem kapitalu zagranicznego przekracza wartos¢ brut-
to tego kapitalu. Spétki te sa bowiem przedsigbiorstwami mieszanymi, wigksza
lub mniejsza czesé ich kapitatlu naleiy do udzialoweéw krajowych. Nie dyspo-
nujac danymi o proporcjach, w jakich kapital ten (wedlug jego wartosci brut-
to w konicu 1999 r.) dzieli si¢ na udzialowcéw krajowych i zagranicznych, mo-
zemy wszakze proporcje te w duzym przyblizeniu okreséli¢ w oparciu o strukture
udzialowa kapitalu podstawowego (inicjalnego)!. Okazuje sie zatem, iz osza-
cowany w ten sposéb kapital zagraniczny (nalezacy do akcjonariuszy zagra-
nicznych) wynosi 78,8% jego calodci funkcjonujacego w spoltkach. Nasuwa sie
stad wniosek, iz kapital zagraniczny stanowi znikoma czeéé wynoszaca tylko
7,5% wartosci majatku trwalego, jakim obecnie dysponuje gospodarka polska
w caloéci oraz 15,8% znajdujacego si¢ w gestii sektora prywatnego.

Twierdzenie o tym, iz mamy w Polsce niekompletny kapitalizm, poniewaz
potencjal wytwérczy kraju znajduje si¢ w przewazajacym stopniu we wlada-
niu zagranicznego biznesu [Poznanski, s. 25-37] jest kompletnym nieporozu-
mieniem. Kapitalu zagranicznego mamy nie w nadmiarze, a wciaz jeszcze
w znacznym niedoborze. Nie ma na $wiecie kraju szybko rozwijajacego sig,
nalezacego do grupy tzw. .emerging markets” bez silnego, niewspétmiernie
wiekszego niz dotychczas u nas wsparcia ze strony kapitalu zagranicznego.
Swiadczy o tym chociazby przyklad Wegier, gdzie - jak podaje ,Fortune” (nr
25, grudzienn 2000) w okresie 1994-1999 bezposrednie inwestycje zagraniczne
osiggnely warto$¢ rowng 25% PKB, wéwczas gdy w Polsce tylko 12%.

Relacje majatku trwalego spolek z udzialem kapitalu zagranicznego w od-
niesieniu do funkcjonujacego w poszczegélnych sekcjach gospodarki narodo-
wej i sektora prywatnego ksztaltuja sie¢ roznie. Wskazuja na to dane tabl. 1
(kol. 8 1 9).

Biorgc pod uwage to, iz — jak zaznaczono - kapital zagraniczny finansuje
tylko cze$é majatku trwalego omawianych spélek, relacje o ktérych mowa sa
odpowiednio nizsze od pokazanych w tab.1, przy tym samym ukladzie odnie-
sienia. Sa one uwidocznione w tahl. 2.

Z tabl. 2 widaé, iz najwickszy udzial kapital zagraniczny posiada w majat-
ku trwalym sekcji ,Handel i naprawy”, nie przekracza on jednak 1/3 warto-
Sci tego majatku ani w skali calego kraju, ani tez funkcjonujacego w ramach
sektora prywatnego. Liczby te przecza rozpowszechnionym opiniom, iz pol-

! Kapital podstawowy to rzeczywisty wkiad wladciciela lub wspolwlasciciela, wniesiony na
uruchomienie jednostki gospodarczej z chwila jej zalozenia, ewentualnie pdfniej podwyiszo-
ny. W spolkach z ograniczona odpowiedzialnogcig nazywany jest kapitalem zakladowym,
a w spitkach akeyjnych - kapitalem akcyjnym.
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skim handlem zawladnely zagraniczne hipermarkety, zagrazajace bytowi ro-
dzimemu, w masie swojej drobnotowarowemu kupiectwu. Proces rozszerzenia
wplywéw wielkich doméw handlowych, konkurencyjnych cenowo wobec kra-
jowej ,drobnicy” jest nieunikniony. Godzi sie na marginesie zauwazy¢, iz dzia-
laja one antyinflacyjnie, poniewaz ceny sa w nich wyraZnie nizsze w pordwna-
niu z innymi punktami sprzedazy, ich miejsce w krajowym handlu w Polsce
pozostaje wszakze wcigz niewspolmiernie mniejsze w poréwnaniu z zagranica.

Tablica 2

Relacja majatku trwalego sfinansowanego kapitalem zagranicznym do wartegei brutto
majgtku trwalego w gospodarce narodowej i§ w sektorze prywatnym wedlug stanu na koniec 1999 r,

i sekeji EKD (%)
Sekeje Ozdtem Sekior prywatny

Ogdlem 7.5 15.8
Sekcje EKD

1. Rolnictwo, lowiectwo, leénictwo, rvboldwstwo 05 0,6

2. Przemysl 118 331

2.1. gomictwo i kopalnictwo L. 21,7

22 drialalnoéé produkoyjna 224 34,0

2.3. zaopatrywanie w energie elekirveana, gaz | wode 0.2 4.6

3. Budownictwo 212 187

4. Handel i naprawy 29.6 3Ll

5. Hotele i restauracje 14,7 174

6. Transpart, skladowanie, lacenodé 35 49,4

7. Podrednictwo finansowe 7.1 10,1

8. Obsluga nieruchomodei i firm 1.6 1.9

4. Edukacja - -

10, Ochrona zdrowia i opieka socjalna = =

11. Porostala drialalnosc uslugowa, komunalna, socjalna

i indvwidualna 1,4 6.9

Zrodlo: dane tabl. 1 (kol. 8 i 9) skorygowane szacunkami wilasnymi relacji wartosci kapitatu

zagranicznego do wartodci rzeczowego majatku trwalego spalek z udziatem handlu zagranicenego.

Rzeczowy majatek trwaly spolek z udzialem kapitalu zagranicznego zgroma-
dzony w dwdéch sekcjach, przemysle i posrednictwie finansowym (banki!) sta-
nowil w 1999 r. lacznie tylko 13,7% warto$ci brutto majatku w skali gospo-
darki narodowej. Jezeli jednak rachunek ograniczyé tylko do kapitalu gestoréw
zagranicznych relacja ta obniza sie¢ do 11,4%. Znamienne, iz kapital trwaly
gestorow zagranicznych w sekcji posrednictwo finansowe (glownie banki) sta-
nowi niecale 11% majatku krajowego. W obliczu tego faktu demagogia traca
alarmujace sygnaly, ze oto polska gospodarka popadia w zalezno$éé od ,ob-
cych”, jako ze kontroluja jej krwioobieg, jakim jest system finansowy.

Celowo zwracam uwage na owe dwie sekcje gospodarki, jako ze $wiadec-
twem koronnym ,wielkiego przekretu”, jaki dokonal si¢ w Polsce po 1989 r.
jest sprzedaz zagranicznemu kapitalowi polowy polskich zakladéw przemysto-
wych oraz instytucji finansowych [Poznanski, s. 39]. Jak widaé blad miedzy
naszymi obliczeniami daleko wykracza poza dopuszczalng granice bledu sza-
cunku. Autor wypacza rzeczywiste relacje w skali cztero i pélkrotnej. Ale to
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nie wszystko. Pomija on fakt, ze w kapitale trwalym spélek thwi czes¢ uzyska-
na z inwestycji (green-field investments). Gdyby z oszacowanego kapitalu za-
granicznego odja¢ przyrost uzyskany z inwestycji okaze sig, ze wartos¢ sprze-
danych polskich przedsiebiorstw (i to wedlug wartosci brutto - co jest grubym
nieporozumieniem - ale o tym za chwile) skala bledu autora okazuje sie znacz-
nie wigksza. Do tego problemu wrocimy nizej.

Struktura majatku trwalego spélek znacznie odbiega od jego struktury w ska-
li gospodarki narodowej oraz sektora prywatnego. Prawie polowa calego ma-
jatku spélek przypada na przemyst przetworczy (,Dzialalno$é produkcyjna”),
podczas gdy udzial tej sekeji w majatku krajowym wynosi 17,3%, a sektora
prywatnego 26,6%. Znaczne rozbieznoéci strukturalne obserwujemy w przy-
padku sekcji ,Handel i naprawy”. Jej udzial w majatku trwalym spélek wyno-
si 12,7%, za$ w majatku krajowym jedynie 3,9, a sektora prywatnego 7,5%.
W odniesieniu do transportu i lgcznosci omawiane relacje ksztaltuja si¢ - od-
powiednio — 22,4%, 19,9% oraz 10,7%. Wspomniane trzy sekcje lacznie dys-
ponuja 83,5% majatku spolek, a wiec ponad dwukrotnie wigkszym jego udzia-
lem w poréwnaniu ze struktura ogdlnokrajowa (41,0%) i 2,4-krotnie wigkszym
udzialem w poréwnaniu ze struktura sektora prywatnego (34,6%). Jesli zas
pordwnania te odnies¢ jedynie do kapitalu zagranicznego, to udzialy przemy-
slu przetworczego oraz handlu niemal w pelni pokrywaé si¢ beda z udziala-
mi tych sekcji w caloéci majatku spélek. Znacznie mniejszy bedzie za$ udzial
transportu i lacznodci (tylko 10,5%), poniewaz w tym przypadku - w odréz-
nieniu od przemystu przetwérczego i handlu — dominujgca czesé kapitatu
trwatego (ponad 2/3) nalezy do gestoréw krajowych.

Struktura kapitalu zagranicznego a struktura majatku trwalego
w przemysle przetwérezym

Warto teraz spojrzeé na branzowo-dzialowa alokacje kapitalu zagraniczne-
go w przemysile przetwérezym na tle jego struktury calosciowej. Dane w tym
zakresie zawiera tabl. 3.

Zwroémy najpierw uwage na to, gdzie wystgpuja najwicksze rozbieznosci
miedzy lokatg kapitalu zagranicznego a umiejscowieniem ogélnokrajowego ma-
jatku trwalego.

W pierwszym rzedzie dotyczy to produkcji artykuléw spozywcezych 1 napo-
jow. Ich udzial w kapitale podstawowym w przemysle przetwérczym spélek
jest dominujacy, wynosi 26,4% i wyzszy jest o 69% od udzialu tej gatezi w ma-
jatku trwalym krajowego przemystu przetwérczego (16,1%). Na drugim miej-
scu plasuje si¢ produkcja pojazdéw mechanicznych i naczep, gléwnie samo-
chodéw, ktérych wytwarzanie 1 rynek opanowaly dwie wielkie firmy zagraniczne,
Fiat i Daewoo. W tym przypadku skladnik strukturalny dotyczacy zagranicz-
nego kapitatu trwalego jest 2,8 razy wyiszy od odnoszacego si¢ do majatku
przemyslu przetwérczego w skali gospodarki narodowej. Na kolejnym miejscu
plasuje si¢ produkcja wyrobéw z pozostalych surowcéw niemetalicznych. Jest
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rzecza wartg podkreslenia, iz zaangazowanie kapitalu zagranicznego w pro-
dukcje zwiazang z elektronika jest wprawdzie nieznaczne, ale jednak wyzsze
niz calego przemyslu przetwérczego (odpowiednio 6,1 i 5,4%). Do problemu
wrocimy nizej. Jest jednak prawda to, iz ,high technology” nie stanowi dla ka-
pitalu zagranicznego priorytetu alokacyjnego. Jesli nie liczy¢é wspomnianego
przemyslu samochodowego bezwzgledne preferencje udzielane sa przemysto-
wi spozywczemu, ktéry wszelakoz znajduje sie rowniez na pierwszym miejscu
w ogolnokrajowej strukturze majatku trwatego.

Tablica 3

Struktura zagranicznego kapitalu podstawowego oraz wartodci brutto majgtku trwalego przemystu
przetwirczego (sekcja Dzialalnosé produkceyjna”™) ogilem i jego dzialdw w 1999 1

Lp. Dzialy preemysiu preetwirczego Zagraniczny kapital Majatek trwaly
podstawowy w przemysle w przemysle
PrEetworczym PrZErWGTcZym
Ogdlem 100,0 1000
1 | Produkcia artykuldw spozywezych i napojéw 264 16,1
2 | Produkcja wyrohéw mvioniowvch 11 09
31 | Produkeja tkanin L1 33
4 | Produkeja odziery oraz hatrearstwo (i) 08 1.3
5 | Dbrobka skéry i produkeja wyrobiw ze skiryi) 0.2 0.6
6 | Produkcia drewna oraz wyrobdw 2 drewna (i) 1.6 33
7 | Produkcia celulozowo-papiernicza (i) 37 3,7
8 | Drialalnose wydawnicza i poligraficana (i) x4 2,0
9 | Produkeja koksu, przesworow ropy nafiowej
i pochodnyveh (i) 0.5 6,4
10| Produkcja chemikalidw i wyrobéw chemicenych (i) 99 112
11 | Produkcia wyrobdw z pumy i tworzyw sziucznych 3l 42
12 | Produkcja wyrobdw z pozostalych surowedw
niemetalicenych 9.6 71
13 | Produkeja metali 1.9 123
14 | Produkcja wyrobdw = metali (bez maszyn
i urzadzen (i) 45 15
15 | Produkcja maszyvn i urzadeen (i) 33 6,8
16 | Produkcja maszyn biurowyeh i komputerdw 0.2 0.1
17| Produkcja maszyn i aparatury elekirvezne (i) 07 32
18 | Prod. spregtu i aparamury radiowej, telewizvinej
i komunikacyinej 26 1.3
19 | Prod. instrumentéw medycznveh i precyzyvinyeh (i) 0,6 0.8
20 | Prod. pojazdéw mechanicenych, preyezep i naczep 18,8 6,8
21 | Produkcja pozostalego spreetu transportowego L1 27
22 | Produkcja mebli, pozostala dzialalnoéé
produkcyjna (i) 19 iz
23 | Zapuspodarowanie odpadaw 01 02

Zrodla: 1. Dzialalnod¢ gospodarcza spolek z udzialem kapitalu zagranicznego w 1999 r; 2.
Inwestyvcje i srodki trwale w gospodarce narodowej w 1999 r, tabl. 6, s. 70, Warszawa GUS,
2000 r.

Odwrotnie ksztaltuja si¢ proporcje sktadnikéw strukturalnych w trzech dzia-
tach przemyslu. W tym przypadku udzial majatku ogélnokrajowego jest nie-
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wspolmiernie wyzszy niz kapitalu zagranicznego. Nie stanowia dla niego
atrakcji polskie huty metali, ktérych gleboka rekonstrukcja wymaga i duzo
czasu, i pieniedzy. O tym sadzi¢ mozna zwazywszy, iz w ogolnokrajowej struk-
turze $rodkéw trwalyeh przemyslu przetwérczego produkeja metali plasuje sig
na drugim miejscu (za przemyslem spozywczym). Stosunkowo niewielkie jest
zainteresowanie kapitalu zagranicznego polskim przemyslem maszynowym, naj-
prawdopodobniej ze wzgledu na niska konkurencyjnosé jego wyrobéw; bliski
zera jest za$ wklad w przemysl przetwérstwa ropy naftowej, pomimo wyso-
kiej rentownosci, a to ze wzgledu na jego calkowite opanowanie przez potgz-
ny monopol krajowy.

Jakie z powyiszej analizy nasuwaja sie wnioski na przysziosé?

W konicu 1999 r. 53,5% majatku trwalego funkcjonowalo w sektorze pu-
blicznym. Ponad jego polowe (57,3%) stanowily obiekty energetyczne i trans-
portowe, ich prywatyzacja - ktéra jest jeszcze w stadium poczatkowym, be-
dzie sie ciagnela przez dziesieciolecia, a nie jest tez pewne, czy znajda sie
kapitaly na zakup Polskich Kolei Panstwowvch, do ktérych budzet stale dopla-
ca. Jezeli za$ si¢ znajda — wielce watpliwe, czy beda to w znacznej mierze ka-
pitaly zagraniczne. Co sie tyezy energetyvki - jest ona rentowna, ale w warun-
kach zanizonvch cen wegla (gornictwo weglowe stale przynosi straty), trwa
jednoczesnie spor — mniejsza o racje — czy energetyke w ogdle nalezy inten-
sywnie prywatyzowaé, cho¢ moina mieé watpliwosé, czy w dajacej si¢ prze-
widzie¢ przyszlo$ci spor zostanie rozstrzygnigty (koronny, ale i wielce kontro-
wersyjny argument na rzecz utrzymania status quo - bezpieczenstwo
energetyczne). Watpliwe jest to, czy wykupione przez obcy kapital zostang za-
soby mieszkaniowe w sektorze publicznym; z pewnoscig tez kapital zagranicz-
ny nie siggnie po obiekty administracji publicznej 1 obrony narodowej, nie be-
dzie sig tez zanadto kwapil do przejecia placéwek szkolnych lub stuzby zdrowia
(lacznie 6,5% majatku sektora publicznego). W perspektywie 2-3 najblizszych
dziesigcioleci mozna wigc realnie myslec o prywatyzacji 40-50% obecnego
majatku sektora publicznego. Zakladajac, ze proporcje miedzy kapitalem kra-
jowym i zagranicznym w wykupie tej czesci majatku beda sie ksztaltowaly jak
dotychczas (o czym nizej) w koncu okresu 2030 r. w gestii kapitalu zagranicz-
nego znajdzie si¢ 30-40% majatku trwalego gospodarki. Udzial kapitatu zagra-
nicznego w Polsce nawet i w tej oddalonej perspektywie bedzie znacznie
mniejszy niz jest obecnie w Irlandii 1 Hiszpanii. A nie wida¢ oznak, aby fakt
ten zniwelowal kontrole tych panstw nad wlasna gospodarka. Plonne sa za-
tem obawy K. Poznanskiego, iz ,obcy” wykupig nas ,do cna”, a Polska utraci
suwerennos¢ nad swojg gospodarksa ze wszystkimi wynikajacymi stad czarny-
mi konsekwencjami.

Czy polskie przedsigbiorstwa zostaly sprzedane za bezcen?

Rola, jaka kapital zagraniczny odgrywa obecnie w naszej gospodarce, ja-
wi si¢ zgola inaczej, jezeli przyjmiemy inny uklad odniesienia, a mianowicie,
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nie majatek trwaly w calosci (facznie z sektorem publicznym), ale jedynie te
jego czesé, o jaka wzrdsl sektor pryvwatny w ciagu ostatniego dziesieciolecia.
Na przyrost ten zlozyly si¢ dwa czynniki: 1) prywatyzacja, w rezultacie
kiérej nastapilo przesunigcie majatku przedsicbiorstw z sektora publicznego
do prywatnego, 2) nowe inwestycje, wplywajace na wzrost majatku w skali
kraju. Wymiar procentowy obu tych czynnikéw w odniesieniu do przemystu
przetworczego i posrednictwa finansowego wynosi: czynnik 1 - 41,1%, czyn-
nik 2 — 58,9%. Stad tez z latwoécia mozemy obliczyvé wartoéé sprywatyzowa-
nego majatku w obu sekcjach, odnoszac wspomniane relacje do wartosci ma-
jatku w sektorze prywatnym. Wynosi ona 71,2 mld zl. Nie wiemy jednak, w jakim
stopniu 6w majatek stal sie wlasnoscia gestoréw zagranicznych. Na podstawie
odnotowanych w statystyce relacji wydatkéw inwestycyjnych do zagraniczne-
go kapitalu trwalego mamy jednak podstawy do szacowania, iz 60-65% swo-
ich nakladéw inwestorzy zagraniczni poniesli na zakup prywatyzowanych przed-
sighiorstw, a wiec do kofica 1999 r. w przemyéle i bankowosci zakupili majatek
o warteéci brutto rzedu 32,9-35,72 mld zt (8,3-11,1 mld dolaréw). Jaka wiec
byla warto$é¢ ,rynkowa” sprzedanego kapitalu? Slowem, czy biznesmeni za-
graniczni nas nie oszukali? K. Poznanski twierdzi, iz majatek ten sprzedano
(i to za lapowki) za 9-12% jego ,realnej” wartosci [Poznanski, s. 41]. Wycho-
dzi na to, iz zamiast 32,9-35,7 mld zl - liczac wedlug wartosci ksiggowej — co
jest bledne z zalozenia, o czym nizej, faktycznie uzyskano wedlug niego 6,4-
-8,5 mld zl. Razacy, blisko czterokrotny, blad tkwi w metodzie rachunku.
Méwiac dotychczas o wartoéci majatku trwalego mialem na uwadze jego
wartoé¢ brutto (ksiggowa). Wartos¢ ta stanowi zbiér wartosci uzyskanych z re-
alizacji inwestycji rocznych — z potraceniem czeéci przeznaczonej na wymia-
ng zuzytych urzadzei — zgromadzonych w ciagu Sredniego okresu funkcjono-
wania majatku (w Polsce 20-25 lat). W warunkach inflacji majatek ten jest od
czasu do czasu waloryzowany z uwzglednieniem wzrostu cen srodkéw trwa-
lych. K. Poznariski wartos¢ t¢ nazywa wartoscia realna, zaé odchylenie od niej
ceny sprzedaznej okresla jako wielka manipulacje, stanowiace podloze wszel-
kich klgsk naszej gospodarki. To tak, jakby sie sprzedawalo samochéd dziesie-
cioletni i czulo si¢ oszukanym nie uzyskujac za niego ceny nowego pojazdu.
Znacznie wigc blizsza owej wartoéci realnej jest warto$¢ netto. Ta ostatnia ka-
tegoria odpowiada wartosci brutto majatku za potraceniem jego zuzycia. W Pol-
sce w 1999 r. 10% majatku bylo w pelni zuzytych (zamortyzowanych) i ta
czes nalezy w ogdle z rachunku potracié. Wartosé netto pozostalej czesci ma-
jatku w przemysle przetworczym i posrednictwie finansowym réwna si¢ 49,5%
jego wartosci brutto. Biorac jednak pod uwage to, ze urzadzenia piecio czy
siedmioletnie nie traca swoich wlasnosci uzytkowych proporcjonalnie do stop-

?  Zgodnie z tabl. 1 wartoé¢ brutto majgtku trwalego spélek z udzialem kapitatlu zagranicznego
w przemyéle i sekcji Poérednictwo finansowe” wyniosta w koficu 1999 r. 66,0 mid zt. Mnoiac
ta wartos¢ przez udzial kapitalu zagranicznego w majatku trwalym spilek otrzymujemy
kwote 54.% mld ¢l Po uwzglednieniu wspomnianej relacii 0,6-0,65 otrzymujemy wartosé
sprywatyzowanego majatku prezejeiego przez kapital zagraniczny: 32,9-35,7.
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nia zuzycia, mozemy ostroznie szacowaé — zawyzajac wartos¢ netto sprzeda-
nego majatku o 20% — iz ksztahuje si¢ ona w granicach 60% wartosci brutto
majatku. Okazuje si¢ zatem, iz uzysk ze sprzedazy majatku wyniést nie 9-12%
jego wartosci brutto, ale kwote wyzsza 2,5-3,1 razy.

Prywatyzacja za krajowe oszczednosci

Kolejne pytanie brzmi: czy w ogéle nalezalo i nalezy sigga¢ do kapitaléw
zagranicznych, skoro przedsicbiorstwa mozemy - ponoé¢ bez trudu i wzgled-
nie szybko — wykupi¢ za oszczednosci krajowe. Jest rzecza powszechnie wia-
doma, iz oszczednosci tych nie starczy dla pokrycia nakladéw inwestycyjnych.
Ocenia si¢, ze udzial $rodkéw zagranicznych w nakladach inwestycyjnych w Pol-
sce w 1998 r. ksztaltowal si¢ w granicach 15%, co nie jest zadnym ewenemen-
tem $wiatowym [Znaczenie, 2000, s. 33]. Policzmy jednak. Przyjmijmy - w $lad
za autorem, iz oszczednosci krajowe wynosza 20% wartosci dodanej brutto
wytworzonej w obu sekcjach. Dla 1998 r. jest to w przyblizeniu kwota rzedu
28 mld zl. Z tego jednak 40% trzeba bvlo przeznaczy¢ na generalna rekon-
strukcje wielkich zakladéw, skoncentrowanych gléwnie w sektorze publicznym.
Jest to warunek sine gua non ich dalszego funkcjonowania i konkurencyjno-
éci. Na sfinansowanie rozwoju przedsigebiorstw sektora prywatnego pozostalo
wigc ok. 17 mld zl. Zgodnie z przedstawionymi wyzej proporcjami na wykup
przedsiebiorstw prywatyzowanych pozostalo jedynie ok. 7 mld, reszta poszia
bowiem na nowe inwestycje. A zatem okres niezbedny do nagromadzenia
$rodkéw krajowych calkowicie pokrywajacych wartosé rynkows sprywatyzo-
wanych przedsigbiorstw wynosi ok. 4 lat, a nie trzy czwarte roku, jak chce te-
go K. Poznanski [Poznanski, s. 40]. 1 znowu mamy blad ponad pieciokrotny.

Co sie dzieje z zyskami z kapitalu zagranicznego?

Czy inwestorzy zagraniczni inwestuja z zyskow osiaganych, czy tez w ca-
tosci wywoza je z Polski? Jest to w kontekscie prowadzonej analizy problem
kluczowy. Daja si¢ slysze¢ glosy, ze tak wlasnie sie dzieje [Krakowski, 2000,
s. 68]. Wszelakoz, gdyby tak sie¢ dzialo inwestycje zagraniczne w ogdle straci-
tyby u nas sens, przynosilyby wielki uszczerbek gospodarce.

Zalézmy, ze inwestorzy ci nie powigkszaja swojego kapitalu w kraju gosz-
czacym. Produkcja z ich przedsigbiorstw w najlepszym przypadku nie spada,
jednakie ze wzgledu na wzrost ludnosci, w przeliczeniu na mieszkarica mu-
sialaby maleé¢. Ale to nie wszystko i nie najgorsze. Utrzymywaniu w ruchu
tych samych zdolnosci produkcyjnych przez dluzszy czas towarzyszy¢é musi
wymiana zuzytej czesci majatku. Odtworzone elementy to sa juz nowe urza-
dzenia i inne rodzaje $rodkéw trwalych, za ktdre teraz trzeba juz placié¢ pel-
na cene. Nowoczesna technika, nawet jezeli daje ta sama produkcje, reprezen-
tuje z reguly wyzszy poziom techniczny, a stad dla swojej obslugi potrzebuje
coraz mniej pracownikéw. Znajac trend wydajnosci pracy mozna latwo obli-
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czyé, iz w ciagu 20 lat zatrudnienie we wspomnianych przedsigbiorstwach
zmniejszy sie do poziomu 40-30% obecnego stanu. Bez nowych inwestycji przed-
siebiorstwa oparte na kapitale zagranicznym przyczynilyby si¢ do wzrostu
bezrobocia o niewyobrazalnych rozmiarach, znacznie przekraczajacych jego
obecny, szczytowy poziom. Jednak i w tym wypadku obawy sa plonne. Rela-
cja nakladéw inwestycyjnych do majatku rzeczowego spolek z udzialem kapi-
talu zagranicznego wyniosta w 1999 r. w obu sekcjach 29,0%, w tym na no-
we obiekty — 24,0%. Odsetek ten jest znacznie wyzszy niz w skali kraju (8,6%)°.
Jak widaé sklonno$é do inwestowania przedsigbiorstw opartych na kapitale
zagranicznym jest znacznie wyzsza w poréwnaniu ze Srednia krajowa.

Spolki z udzialem kapitalu zagranicznego a rynek pracy

Zwroémy teraz uwage na to, czy i w jakiej mierze naplyw kapitalu zagra-
nicznego sprzyja tworzeniu nowych miejsc pracy. W tym wypadku postugiwac
sic bedziemy danymi dotyvezacymi calego zbioru spélek z udzialem kapitalu
zagranicznego, zas porownywaé bedziemy lata 1993, 1996 1 1999.

W 1993 r. mielismy 7935 tego rodzaju podmiotéw, w ktorych liczba pra-
cujacych wyniosta 310 810 os6b. W 1996 r. liczba podmiotéw wzrosta do 12 377
(0 56%), a pracujacych - do 682 763 osob (wzrost ponad dwukrotny), w 1999
w 13 400 spolkach pracowalo 923 493 oséb (wzrost w poréwnaniu z 1996 r.
o 35%). Jak widaé liczba pracujacych wzrastala znacznie szybciej od liczby
spalek, w zwiazku z czym podmioty te sukcesywnie powiekszaja swdj stan ka-
drowy; w 1993 r. rednia liczba pracownikéw na 1 spélke wyniosla 39 oséb,
w 1996 r. 55 osdb, a w 1999 r. 69 osob. Dwa fakty zastuguja tu na podkre-
élenie: 1. wzrost udzialu pracujacych w omawianych spétkach funkcjonuja-
cych w gospodarce pozarolniczej sektora prywatnego — z 6,6% w 1993 r. do
13,0% w 1999 r. Oznacza to, iz dynamika tworzenia nowych miejsc w owych
spolkach byla wyzsza niz w sektorze prywatnym w catosci (poza rolnictwem).
2. Ich rozwdj wplywal na zwigkszenie roli przedsigbiorstw $rednich (z zatrud-
nieniem 50-250 oséb). Tym samym przyczynily si¢ one do zniwelowania jed-
nego z wypaczen strukturalnych w gospodarce istniejacych w czasach PRL.
Polegato ono na nadkoncentracji produkeji kapitalu; pracujacy w najmniejszych
jednostkach na terenach miejskich lokowali si¢ na obrzezach gospodarki po-
zarolniczej, ich udzial w tej gospodarce w 1989 r. wynidst 12% (w krajach
OECD - 20-30%), za$ w przemysle w zakladach srednich pracowalo jedynie
5,5% (z liczba pracujacych 50-200 oséb), [Glikman, 2000, s. 330, 419]. Abso-
lutna dominacja przemystowvch koloséw byla wige rzadko spotykanym w Swie-
cie ewenementem gospodarki realnego socjalizmu, w orbicie ktérego znajdo-
waly si¢ kraje o nienajwyzszym przeciez poziomie rozwoju gospodarczego.
Obecnie m.in. dzieki kapitalowi zagranicznemu, udzial pracujacych w $red-
nich przedsiebiorstwach zar6wno w calej gospodarce, jak i przemysle upodob-

i Obliczenia wlasne na podstawie #rddel statystveznveh podanych w ods. do tabl. 1.
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nil si¢ do krajow Unii Europejskiej (20-21%) [The European..., s. 14]. Przed-
sigbiorstwa srednie wyrdzniaja dwa walory: 1. nizszy koszt tworzenia miejsc
pracy w poréwnaniu z owymi kolosami, 2. wigksza zdolnosé¢ absorpcji poste-
pu technicznego - w poréwnaniu z jednostkami najmniejszymi. Stad wzrost
ich pozycji w strukturze przedsigbiorstw oceni¢ nalezy jako zjawisko wielce

pozytywne.

Kapital zagraniczny a deficyt w obrotach biezacych
handlu zagranicznego

Informacje pochodzace z oficjalnych #rédet (GUS, NBP), a dotyczace ob-
rotéw handlu zagranicznego realizowanych przez omawiane spotki sa rozbiez-
ne. Wedlug GUS wartos¢ eksportu wyrobéw i uslug wytwarzanych przez owe
spotki wyniosla w 1999 r. 47 932 min 2l za$ ich importu 119 947 min zL
Z tym, ze wartos¢ przywiezionych surowedw 1 materialow na cele produkeyj-
ne wyniosla 47 469 min zt (39,6%), zas towaréw do dalszej odsprzedazy
55 669 min zt (46,4%). (Reszte importu o wartoéci 16 809 min zt (14,0%) sta-
nowig towary i uslugi o niewiadomym przeznaczeniu). Wedlug Instytutu Ko-
niunktur i Cen Handlu Zagranicznego (IKiC HZ) opierajacego swoje analizy
na danych NBP spolki wyeksportowaly w 1999 r. towardw i uslug o lacznej
wartosci 14 134 min dol. USA (56 112 min zi), a zaimportowaly o wartosci
25 613 min dol. USA (101 683 min zi)*. Jak widaé rozbieznosci sa réznokie-
runkowe. Wedlug drugiego Zrodla wartosé eksportu byla wyisza o 17,1%,
a importu nizsza o 15,2%. Stad tez ocena liczbowa deficytu w obrotach towa-
rowych spdlek i jego wplywu na ogélny deficyt obrotéw biezacych znacznie
sig roznia w zaleznosci od Zrédla informacji. Wedlug GUS deficyt handlowy
spolek wynidst 71 968 min z i byl o0 49,6% wigkszy od wartoéci ich ekspor-
tu, wedlug IKiC HZ deficyt byl mniejszy o 36,7%, wyniosl 45 571 mln zi i byl
nizszy od wartosci eksportu o 18,8%.

Deficyt obrotéw biezacych w skali krajowej wyniést w 1999 r. 11 569 mln
dol. USA (45 928 mln zi). Biorac jednak pod uwage, i na jego ksztaltowanie
lagodzaco wplywa saldo transferéw biezacych, majacych wymiar dodatni, da-
ne dotyczgce deficytu towarowego spélek odnie$é nalezy do wartosci tego de-
ficytu w skali gospodarki. Wyniésl on w 1999 r. 16 024 min dol. USA, a wiec
63 615 min zI. Wynika stad, iz wedlug GUS ujemne saldo obrotéw towaro-
wych spélek bylo o 13% wyisze od ogolnokrajowego, zasé wedlug IKiC HZ
o 28% nizsza. Mimo tych znacznych rozbieznosci wniosek jest bezsporny.
Spétki z udzialem handlu zagranicznego w zasadniczej mierze przyczyniaja
si¢ do biezacego zadluzenia gospodarki. Nawet wedlug tego drugiego zrédla
informacji deficyt obrotéw towarowych spélek wyniést 72% deficytu ogélno-
krajowego i pokrywal si¢ niemal w caloici z deficytem obrotéw biezacych.

*  Por. Dzialalnosc¢ gospodarcza spilek z udziatem kapitalu zagranicznego w 1999 r, GUS, War-
szawa 2000 r, tabl, 20; Inwestycje zagraniczne w Polsce, Raport IKiC HZ, Warszawa 2000,
5. 5.
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Nie ulega watpliwosci, iz wzrastajace zadluzenie jest zagroZzeniem dla gospo-
darki. Dlatego tez relatywne zmniejszenie deficytu obrotéw biezacych, jaki od-
notowany zostal w ubieglym roku traktowacé nalezy jako wielce pozytywny
symptom odwrécenia rosnacego w poprzednich latach trendu zadluzenia go-
spodarki®. O wphywie deficytu obrotéw biezacych na gospodarke trudno wszak-
ze rozstrzygac na podstawie obserwacji jego ogdlnego wskaznika. Dla unik-
nigcia pochopnych wnioskéw niezbgdna jest glgbsza analiza struktury tego
zjawiska.

Zetknac sie mozna z pogladem, iz delicyt obrotdw biezacych zwiazany z dzia-
lalnoécia omawianych spélek przyczynia si¢ do utraty miejsc pracy, a wigc do
wzrostu bezrobocia [Krakowski, 2000]. Weryfikacja tej tezy wymaga oddziel-
nego rozpatrzenia importu zaopatTzeniowego Oraz inwestycyjnego.

Ocenia sig, iz 62,9% importu, zrealizowanego przez spétki w 1999 r. mia-
lo charakter zaopatrzeniowy, a 14,9% - inwestycyjny (Inwestycje zagranicz-
ne...). Sprowadzanie z zagranicy débr posrednich zamiast ich zakupu w kra-
ju mogloby przyczynié sie do zmniejszenia stopnia wvkorzystania krajowvch
zdolnosci produkcyjnych oraz do zwolnienia obslugujacych je pracownikéw,
gdvby dobra o tym charakterze wytwarzane w kraju byly konkurencyjne w sto-
sunku do importowanych. Bez tego rodzaju badan bardziej prawdopodobna
jest hipoteza, iz w stosunku do wspomnianego importu brak efektywnej alter-
natywy ze strony podazy krajowej. Posrednio $wiadczyé o tym moga wyniki
badan przeprowadzone pod kierownictwem autora wskazujace na to, Ze go-
spodarka polska nie dysponuje efektvwnymi rezerwami kapitatlu trwatego.

Jezeli chodzi o inwestycje, to — jak wynika z przytoczonych danych — 76%
zrealizowanych w 1999 r. mialo charakter .green-field investment”, a wiec
stwarzajacych nowe miejsce pracy. Mozna z tego wnioskowac, iz reszta, 24%
szla na odtworzenie zuzytych urzadzen, przyczyniajac sie tym samym do wzro-
stu wydajnoSci pracy, a wiec i pewnego zmniejszenia zatrudnienia. Stad tez
do stworzenia nowych miejsc pracy przyczynilaby sie nieco mniejsza czesé
nakladéw inwestycyjnych niz 76% ich ogélnej pulié. Z powyzszego nasuwa sie
wniosek, iz przytoczone wyzej dane dotyczace wplywu kapitalu zagraniczne-
go na rynek wytrzymuja prébe wiaryvgodnosci.

Nie powinno to jednak zwalnia¢ od $ledzenia zwiazkéw miedzy ogdlnym
trendem deficytu obrotéw biezacych a wplywu, jaki na jego ksztaltowanie sie
wywiera dzialalnos¢ spélek zwiazanych z kapitalem zagranicznym obecnie
i w najblizszych latach.

*  Deficyt obrotow biezacych zmniejszyl sie z 8,7% w 1999 r. do 6,2% w 2000 r. _Rzeczpospo-
lita™ z 25 stycznia 2001 r.

& Poshudymy sig nastgpujacym przykladem liczbowym. Zaléimy, i wydajnosé pracy obstuguja-
cych odiworzone zdolnosci produkcyjne jest o 50% wyisza w pordwnanin z personelem
zwigzanym ¢ urzadzeniami uleglymi wymianie. Jezeli 2 kolei preyimiemy, iz uzbrojenie tech-
niczne pracy w wyniku realizacji nowych inwestycji (76% calosci nakladéw) i odtworzenio-
wych (24% nakladdéw) jest jednakowe na stworzenie nowych miejsc pracy przeznaczono:
0,76-0.24 (1-0,5) = 0,64, a wiec 64% calosci nakladdw.
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Kapital zagraniczny a wyroby wysokiej techniki

Istnieje przeSwiadczenie, iz naplyw kapitalu zagranicznego jest pozyteczny
dla gospodarki m.in. dlatego, ze przyczynia si¢ do zmian struktury przemyslu
w kierunku zwiekszenia w mim udziatu tzw. wyrobow wysokiej techniki. Pomifimy
tu problem trudnosci z okresleniem kryteriow wyodrebnienia tej grupy wyro-
bow. Wypowiadane sa wszelakoz opinie, iz kapital zagraniczny nie wywarl po-
zgdanych zmian strukturalnych we wspomnianym kierunku, udzial wyrobéw
wysokiej techniki w produkcji sprzedanej przemyslu zmniejszyvt sie z 6,0%
w 1989 r. do 5,59 w 1995 r. [Karpinski, 1989, s. 157]. W produkcji przemysto-
wej spolek z udzialem kapitalu zagranicznego dominuja dobra konsumpecyjne
(64,6% wobec 43,09% w skali kraju w 1995 r.). Wydaje sig¢, ze w tego rodzaju
dyskusji pomija si¢ dwa oczywiste fakty: 1. mamy gospodarke rynkowa, a to zna-
czy, ze kapital - zaréwno krajowy, jak i zagraniczny — lokuje si¢ tam, gdzie ro-
kuje to najwieksze dla niego korzyici. Jak wskazuje doswiadczenie minionych
lat aktywno$é panstwa prowadzi jedynie do wadliwej alokacji zasobéw. 2. na
razie i dlugo jeszcze nie bedziemy mieli szans, aby przodowaé w branzy kom-
puterowej czy mikroelektronice. W tych dziedzinach dwie superpotegi, USA
i Japonia dostarczaja 70% produkcji Swiatowej. Do odgrywania wigkszej roli
w tych dziedzinach nie mamy i dlugo mie¢ nie bedziemy odpowiedniego po-
tencjalu kapitalowego, kadrowego i naukowego (zaplecza B+R). Nie jesteSmy
w tym odoscbnieni, w podobnej sytuacji jest znacznie od nas bardzie] rozwi-
nigta Hiszpania. Nasycenie gospodarki nowoczesna technika powinno owoco-
wacé zmiang warunkow wytwarzania, rekonstrukcja potencjalu wytwoérczego
(w duzej mierze drogg importu srodkow inwestycyjnych, know-how, licencji
itd.), wyposazenia przemyslu w nowoczesne materialy i komponenty do prze-
tworstwa, Slowem szanse mamy w zaopatrywaniu gospodarki w czynniki
ucielesnionego i nieucielesnionego postepu technologicznego, aby to co jeste-
$my w stanie wytworzy¢ bylo bardziej konkurencyjne, nie silac sie ponad po-
siadane mozliwosci na rewolucjonizowanie struktury jej produktu finalnego.

Efektywnosé spolek z udzialem kapitalu zagranicznego

Jako rekapitulacje przedstawionej wyzej analizy pokazane sa nizej niekto-
re wskazniki dzialalnosci spélek z udzialem kapitalu zagranicznego na tle: 1.
ogolu spotek akcyjnych i 2. spélek bez kapitalu zagranicznego, 3. wszystkich
podmiotéw skladajacych w GUS bilans ze swojej dzialalnosci. Dane w tym za-
kresie zawiera tabl. 4.

Zgodnie z tabl. 4 wszystkie omawiane nizej dane dotyezg 1999 r. Na spdl-
ki z udzialem kapitalu zagranicznego przyvpada 31,6% przychodéw uzyska-
nych przez ogél podmiotéw skladajacych bilans, zas na spétki bez kapitatu za-
granicznego 44,6%. Udzial w eksporcie owych podmiotéw ksztaltuje sie
odpowiednio: 39,6 1 48,9%. Wynika stad, iz sp6tki z udzialem kapitalu zagra-
nicznego przeznaczaja na eksport wartos¢ produkcji o 23,3% wicksza w po-
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rownaniu ze spolkami drugiego rodzaju. Wskaznik rentownosci brutto jest
w spolkach z udzialem kapitalu zagranicznego o 71,4% wyzszy w poréwna-
niu z ogélem podmiotéw, o 1009% wyzszy w poréwnaniu z ogélem spélek
i szeSciokrotnie wyzszy w poréwnaniu ze spotkami bez kapitalu zagraniczne-
go. Wskaznik rentownosci netto w analizowanych przez nas spoltkach jest
siedmiokrotnie wyzszy w poréwnaniu z ogélem podmiotéw; spélki akcyjne
ogdélem oraz bez kapitalu zagranicznego w tym pordwnaniu pomijamy, gdyz
ich wska#niki rentownoéci netto sa ujemne. Z danych tabl. 4 mozna obliczyé
roznice w obciazeniach podatkowych (stopach podatkowych). Wynika z nich,
iz obciazenia te sa w przypadku spélek z udzialem kapitalu zagranicznego
o 23% wyzsze niz w spotkach pozbawionych tego kapitalu. Mamy wigc kolej-
ne zaprzeczenie potocznych opinii, iz kapital zagraniczny korzysta w Polsce
ze szczegolnych preferencyi finansowych. Warto wreszcie zaznaczyé, iz pro-
duktywnos¢ majatku trwalego w spotkach z udzialem kapitatlu zagranicznego
jest siedmiokrotnie wyzsza w porownaniu z ogélem spolek.

Tablica 4

Wybrane wskainiki o spélkach akevjnych i z ograniczong odpowiedzialnogeia 2 kapitalem
zagranicznym na tle wszystkich pedmiotdw skladajacych bilans o liczbie pracujacych
10 i wigcej os6b w 1999 1.

Wyszezegilnienie Wazystkie w tym
podmioty spolki akovine i 2 ograniceons
skladajace bilans: odpowiedzialnodcig
ogdlem bez kapitalu z kapitalern
zagranicmege | sagranicanvim

Licrba jednostek 43057 26470 20565 3305
Liczba pracujacych 4443917 3167412 2265577 T01835
Liczba pracujacych na
1 jednosthe 103 120 110 164
Praychody min = 1077210 82037 430032 340905
z catoksziattu | wszysikie
deiafalnodci | podmioty

=100.0 100,0 6.2 44,6 ile
Sprzedaz min 2 91897 81350 36437 4491 3a
eksportowa | wszystkie

podmioty

= [0 100,00 88,5 3.6 48,9
Wynik min 2| 14530 0542 1526 2016
finansowy wszysikie
brumno podmioty

= [0, 1000 64,3 10,3 54,0
Winik min zl 1140 2163 -4538 2376
finansowy wszysikie
neto podmieoty

= 1000 100,0 -189.7 -398,1 208,3
Renownost obrom brutio w % 1.4 1.2 0,4 2.4
Rentownodt obrotu netio w % 0.1 0.3 0.9 0.7
Rentownod® majatky rwalego
w5 0.1 .6 -1,2 L5

& dane dotvezace liceb jednostek pracujacveh oraz wartodel eksportu rdinia sie od podanyech
wyzej, poniewaz w tabl. 4 dotycza wylacznie spalek skladajacych w GUS bilans.

Zradlo: Driafalnosé gospodarcia spolek z udzialem kapitalu zagranicznego w 1999 r., GUS, Warszawa

2000 r., tabl. 37, 5. 60,
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Przytoczone wyzej dane i ich analiza daja podstawe do sformulowania wnio-
sku o wyzszej efektywnosci funkcjonujacego w Polsce kapitalu zagranicznego
w poréwnaniu z podmiotami pozbawionymi tego zasilenia kapitalowego. W wiek-
szoéci dane te dotycza wszakze tylko jednego roku (1999). Dlatego do prob
ich generalizacji nalezy sie odnosi¢ z nalezyta ostroznoécia. Stad tez 6w wnio-
sek ma jedynie charakter hipotetyczny, dajacy asumpt do jego weryfikacji na
podstawie badan o dluzszym horyzoncie czasu.

® ¥ &

Z tego, co powiedziano wyzej, nie powinno wynikaé, ze z naplywem kapita-
tu z zagranicy nie wiaza sie zadne zagrozenia dla gospodarki. Jest ich wiele,
przyktadowo wskazg na cztery: 1. nadmierne obciazenie gospodarki zadluzeniem
w obrotach towarowych, 2. sklonno$¢ inwestoréw zagranicznych do wypychania
od siebie ,brudnych” technologii, chronienia wlasnego $rodowiska naturalnego
kosztem zasSmiecania ubo#szej zagranicy, 3. utrata kontroli nad sektorem banko-
wym wskutek nadmiernej jej penetracji ze strony kapitalu zagranicznego, 4.
szczegolna podatnosé na korumpowanie ludzi oraz instytucji krajowych, zaanga-
zowanych w transakcje z kapitalem zagranicznym. Na te i inne zagrozenia nie
ma generalnych recept, ich niwelowanie lub lagodzenie w decydujacej mierze za-
leze¢ bedzie od usprawnienia systemu prawnego, wzrostu kompetencgji ludzi oraz
sprawnosci instytucji — slowem - mozliwosci w tym zakresie leza wylacznie
w naszych rgkach. Nalezy si¢ jednak wystrzegac przed tworzeniem sztucznych
barier tamujacych dalszy naplyw kapitalu zagranicznego. Bilans korzyéci i strat,
jakie z jego funkcjonowania odnosi gospodarka jest bowiem wyrainie dodatni.
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