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We wspblczesnej gospodarce §wiatowej coraz wy-
razniej wida¢ wzrost roli tych przedsiebiorstw, ktore
nie tylko zdecydowaly sie na umiedzynarodowienie
swojej dzialalnoSci, ale rowniez osiggnely wyzsze sta-
dia w tym procesie, a wiec:
® stworzyly spolki joint-ventures z podmiotami dzia-
lajacymi w krajach goszczacych, badz
® zalozyly wlasne filie lub oddzialy w tych krajach,
badz
® doprowadzily do polaczenia wlasnego przedsiebior-
stwa z przedsiebiorstwem/przedsiebiorstwami funk-
cjonujacymi w innych krajach.

W ocenie efektow, jakie przynosi inwestycja zagra-
niczna, wystepuja wyraznie trzy perspektywy:
® perspektywa inwestora, a wiec spotki-matki inwe-
stujacej w kraju goszczacym,;
® perspektywa spotki-corki, ktorej cele i interesy
z czasem moga sie powaznie r6znic od tych, ktére przy-
jeta spotka-matka;
® perspektywa kraju goszczacego.

Poprzez efekty dzialania nalezy rozumieé wielo-
kierunkowe oddzialywanie inwestycji zagranicznej, nie
ograniczane jedynie do prostego rachunku optacalno-
§ci inwestycji, ale uwzgledniajace efekty rynkowe, pro-
dukcyjne, techniczno-technologiczne, a nawet organi-
zacyjne i spoleczne, jakie niesie za sobg podjeta inwe-
stycja.

Propozycje liczenia optacalno$ci inwestycji zagra-
nicznych na podstawie wieloskladnikowego modelu
oplacalnoéci inwestycji, jakie wystepuja w literaturze
Swiatowej?, uwzgledniajace dwie podstawowe formu-
1y (punkt widzenia spétki-matki i punkt widzenia spot-
ki-coérki) sa jednak caly czas oparte na rozumowaniu,
ze jedynie wazne jest precyzyjne wyliczenie przewi-
dywanych przychodéw (lub wplywow gotowki) oraz
kosztow (lub przewidywanych wydatkéw). Wowcezas
poza rachunkiem efektéw pozostaje wiele czynnikow
o charakterze pozafinansowym, w tym rowniez czyn-
nikéw niemierzalnych, ktore powinny by¢ brane pod
uwage przy podejmowaniu decyzji o inwestycji zagra-
nicznej. Dotyczy to zaréwno samego inwestora, jak
i kraju goszczacego. Zwlaszcza kraj goszczacy powi-
nien zwroéci¢ uwage na te trudniej wymierne efekty.

Dla wielu przedsiebiorstw miedzynarodowa dzia-
Talnoéé jest jedyng szansg dalszego wzrostu i rozwoju.
Chodzi tu zwlaszcza o przedsiebiorstwa, ktore:
® osiggnely taka skale produkcji, przy ktorej sprze-
daz calej oferty na rynku krajowym jest niemozliwa;
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® dalszy rozwdj oparty na krajowych zasobach czyn-
nikéw produkcji jest nieoplacalny;

® nasilenie konkurencji na rodzimym rynku ograni-
cza lub uniemozliwia rozw(j przedsiebiorstw;

® wejscie na rynki zagraniczne lub inwestycje bezpo-
Srednie umozliwiaja wydtuzenie cyklu zycia produk-
tow wytwarzanych przez przedsiebiorstwo lub §wiad-
czonych przez nie ustug;

® porownanie zyskow ze sprzedazy na rynku krajo-
wym i rynkach innych krajow sklania przedsiebior-
stwo do poszukiwania rynkéw zbytu poza krajem
macierzystym. Oczywiscie naleiy pamigtac, ze samo
zlokalizowanie inwestycji zagranicznej w okreslonym
kraju nie oznacza jeszcze, ze rynek tego kraju ma by¢
podstawowym odbiorcg produktéw lub ustug ofero-
wanych przez zagranicznego inwestora.

Istnieje wiec wiele przestanek sktaniajacych inwe-
stora zagranicznego do inwestowania w wybranych
przez niego krajach.

Oczywiste sg rowniez przestanki, jakimi kieruje sie
kraj goszczacy, dgzac do pozyskania inwestoréw za-
granicznych. Liczy sie tutaj nie tylko zaangazowanie
kapitalowe inwestora zagranicznego, ale rowniez i do-
step do nowoczesnej technologii, nowatorskich rozwia-
zan organizacyjnych oraz niekiedy catkiem nowe po-
dejscie do zagadnien o charakterze zasobowym, per-
sonalnym itp.

Podstawowym problemem jest jednak atrakcyjnoscé
inwestycyjna kraju goszczacego i atrakcyjnosé inwesto-
ra zagranicznego z punktu widzenia kraju goszczacego.

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna kraju goszczacego
zmniejsza sie wowczas, gdy stosuje on okreslone ogra-
niczenia i restrykcje w stosunku do inwestora zagra-
nicznego. Moga mieé one charakter:
® ograniczen w transferze zyskow do kraju macierzy-
stego,
® ograniczen w wymienialnosci walut,
® ograniczen importowych majacych na celu ochrone
interesow lokalnych producent6w surowcéw, materia-
16w, czesci maszyn i srodkow transportowych, ogra-
niczen w zatrudnieniu pracownikéw spoza kraju in-
westowania,
® ograniczen w pozyskiwaniu §rodkoéw finansowych
z okre§lonych Zrodet.

Ograniczenia te majg na celu ochrone wewnetrz-
nego rynku finansowego, rynku pracy, rynku zaopa-
trzeniowego i inwestycyjnego w kraju goszczgcym.
Niestety, najczeSciej zniechecaja inwestora zagra-
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nicznego do dziatalnoSci w tym kraju, stanowigc
sztuczne bariery swobody przepltywu kapitatu i czyn-
nikéw produkeji.

Szczegodlne zasady funkcjonowania podmiotow za-
granicznych oraz ogélne zasady dzialania jednostek
organizacyjnych gospodarki w okres§lonym kraju, zwia-
zane miedzy innymi z obcigzeniami podatkowymi, mi-
nimalng wysokoS$cig kapitalu wlasnego przy finanso-
waniu inwestycji, zasadami sporzgdzania sprawozdan
finansowych, uprawnieniami akcjonariuszy itd. itd.
powoduja, ze warunki dziatania inwestora zagranicz-
nego w krajach goszczacych sa zréznicowane. Daje to
jednak inwestorowi zagranicznemu szanse dokonania
wyboru kraju inwestowania, uwzgledniajac takg kom-
binacje kryteriéw wyboru, ktérg inwestor zagranicz-
ny uzna za najbardziej odpowiednig dla siebie (na przy-
klad niskie podatki, wysokie ulgi inwestycyjne, wyko-
rzystanie réznic w kursach walutowych, dogodne i ta-
nie zrodio pozyskania kapitatu itp.).

Skutki wprowadzanych przez kraj goszczacy ogra-
niczen mogg by¢ jednak bardzo niekorzystne dla inwe-
stora zagranicznego. Moga by¢ bowiem zwiazane z?:
® koniecznoS$cig przestawienia sie na drozsze lub
gorsze jakosciowo czynniki produkgcji,
® trudnoSciami z prowadzeniem dalszej dzialalnosci,
ze wzgledu na to, ze niektére z tych czynnikéw beda
catkowicie niedostepne (nie do zdobycia) w kraju gosz-
czacym,
® wystapieniem spadku produktywnosci lub jakoSci
wytwarzanych wyrobow, co moze wigzac sie ze stabg
jakoscig kadry lub trudnoséciami w dostosowaniu pro-
dukgji do $wiatowych standardow.

Niektore zagrozenia nie wynikajg z ograniczen
tworzonych przez kraj goszczacy, ale z obiektywnych
warunkéw wystepujagcych w danym kraju. Typowym
przykladem moze tu by¢ wystepowanie wysokiej in-
flacji w kraju goszczacym. Powoduje ona podwyzsze-
nie kosztow pozyskania lokalnego kapitalu (wyzsze
oprocentowanie kredytu, wieksze oczekiwania inwe-
storéw gieldowych). Inflacja moze powodowac relatyw-
nie niekorzystne ksztaltowanie sie kurséow papierow
wartosciowych przedsiebiorstwa zagranicznego (jego
filii) na lokalnej gieldzie. Przy inflacji zwiekszajacej
glownie ceny czynnikéw produkcji i wysoce konkuren-
cyjnym rynku konsumpcyjnym przedsiebiorstwo nie
bedzie moglo uwzgledniaé zwiekszenia kosztow swo-
jej dziatalno$ci w cenach swoich produktéw lub ustug.

Pozyskiwanie zagranicznych inwestoré6w nie za-
wsze jest dla kraju goszczacego korzystne.

B Inwestycje zagraniczne dokonywane w tych sferach
gospodarki kraju goszczacego, ktéore akurat takich
inwestycji nie potrzebuja, sg niekiedy wrecz szkodli-
we dla tego kraju. Duze znaczenie ma tu struktura
spoleczno-branzowa tych inwestycji i struktura regio-
nalna (terytorialna).

B Atrakcyjno$¢ inwestycji zagranicznych (dla kraju
goszczgcego) w duzym stopniu jest tez uzalezniona od
tego, czy inwestor korzysta z lokalnych zasobow sity
roboczej, lokalnych zrédel zaopatrzenia materiatowe-
go, energii, czy lokalnych rynkéw kapitalowych. Jesli
inwestycja zagraniczna wykorzystuje jedynie obce zré-
dla zasilania, nie wykazuje zysk6éw i nie sklania kra-
jowych konkurentéw do zwiekszenia wysitku, jest
wlaSciwie bezwarto§ciowa.

B Konieczno§¢é wsparcia inwestycji zagranicznej ze
strony kraju goszczacego, co przejawia sie czesto nie
tylko w przygotowaniu odpowiedniej infrastruktury, ale

réwniez i przyjmuje forme czeSciowego jej sfinansowa-
nia, zmniejsza jej atrakcyjnos$é dla kraju goszczacego.

Podstawowy problem polega na tym, czy dany kraj
bezkrytycznie przycigga wszystkich inwestoréow zagra-
nicznych, czy tez dokonuje ich selekcji (a jesli tak, to
wedtug jakich kryteriow). Jednakze, aby miat on moz-
liwo$¢ wyboru inwestora zagranicznego, musi mieé na
tyle dobra reputacje i musi stwarzaé¢ na tyle dobre
warunki do inwestowania, aby inwestorzy zagranicz-
ni uznali go za dobre miegjsce lokalizacji swoich inwe-
stycji.

Z punktu widzenia calo$ciowej strategii inwestora
zagranicznego musi by¢ tez uznany za miejsce zapew-
niajace przedsiebiorstwu dzialajagcemu w skali mie-
dzynarodowej utrzymanie lub pozyskanie miedzyna-
rodowych korzysci zwigzanych z pozycja konkuren-
cyjna®.

Wiele ograniczen i restrykeji wprowadzonych przez
kraje goszczace jest skutecznie niwelowanych przez
inwestora zagranicznego, zwlaszcza ograniczenia zwia-
zane z przekazywaniem zyskoéw za granice (najczesSciej
do kraju macierzystego). A. Buckley? wylicza tu naste-
pujace elementy: ,,® ceny transferowe, ® oplaty za ustugi
menedzerskie i oplaty licencyjne, ® manipulowanie ter-
minami platnoéci, ® platnos¢ dywidend, ® sptaty pozy-
czek, ® ustalenie relacji kapitatu wlasnego do kapitalu
obcego, ® wystawianie faktur w réznych walutach, @
tworzenie centrow refakturujacych”.

Przedsiebiorstwa dzialajace w skali miedzynaro-
dowej stosuja coraz bardziej wyrafinowane strategie
globalne, ktérych przyklady znajdujemy w wielu opra-
cowaniach?. Czesto kraje goszczace nie sg przygoto-
wane ustawodawczo do przeciwdzialania praktykom,
ktore sg dla tych krajéw bardzo niekorzystne. Wyni-
ka to rowniez z bledow w polityce gospodarczej.

Problematyka inwestycji zagranicznych, wzajem-
nych relacji inwestora zagranicznego i kraju goszcza-
cego znalazla swoje odbicie r6wniez w badaniach prze-
prowadzonych w kilku oérodkach naukowych w Pol-
sce. Jednym z nich byly badania przeprowadzone w re-
gionie 16dzkim. Mialy one na celu okre§lenie stopnia
przygotowania polskich przedsiebiorstw do funkcjo-
nowania na europejskim rynku w zwigzku z akcesja
Polski do Unii Europejskiej®. W ramach tych badan
zostala podjeta problematyka szans i zagrozen zwia-
zanych z funkcjonowaniem w polskiej gospodarce
przedsiebiorstw zagranicznych — biorgc pod uwage
zar6wno punkt widzenia inwestor6w zagranicznych,
jak i interesy kraju goszczacego, a wiec Polski, ponie-
waz badaniami objeto zaréwno spétki z udziatem ka-
pitatu zagranicznego (przewaznie 100%), jak i polskie
przedsiebiorstwa reprezentujace rozne formy wiasno-
§ci (Iacznie okolo 40 przedsiebiorstw zlokalizowanych
w regionie t6dzkim).

Okazalo sie, ze czynnikami sklaniajacymi kapitat
zagraniczny do inwestowania w Polsce sa:
® brak wPolsce przedsiebiorstw (w danej galezi, bran-
zy) o dostatecznie wysokim poziomie techniczno-tech-
nologicznym,
® blisko$¢ panstw nalezacych do WNP,
® relatywnie duza chtonnoéé polskiego rynku, tansza
sita robocza,
® akcesja Polski do UE,
® do&é dobrze rozwinieta infrastruktura (ten czyn-
nik mial znaczenie dla zlokalizowania inwestycji w re-
gionie 16dzkim jako miejscu przewidywanej lokaliza-
¢ji autostrad).



Jednocze$nie inwestorzy zagraniczni wskazywali
na wiele czynnikéw negatywnie oddzialujacych na
gotowo$¢ firm zagranicznych do inwestowania w Pol-
sce. Nalezaly do nich:
® dlugi czas zalatwiania potrzebnych formalnosci,
nieprzychylne traktowanie inwestorow ze strony
urzednikéw, wymuszanie spelniania wyzszych wyma-
gan w zakresie ochrony $rodowiska i certyfikatow ja-
kosciowych, obowigzkow sprawozdawczych wobec kra-
ju goszczacego w stosunku do ich polskich konkuren-
tow, duzo kontroli,
® duza zmienno$¢ prawa (podatkowego, celnego,
w zakresie prowadzenia ewidencji gospodarczej) i jego
nieprecyzyjnosc (brak szczegélowych regulacji doty-
czacych zasad obrotu gospodarczego, a zwlaszcza wy-
szczegblnienia obowigzkow stron wystepujacych
W obrocie),
® nierzetelno$¢ niektérych polskich kontrahentéw
(brak cigglosci i terminowos$ci dostaw, nieprzestrze-
ganie umownych terminéw platnosci),
® klopotyzwigzanezzatrudnianiem polskich pracow-
nikéw (brak odpowiedzialnosci kierownictwa rednie-
go szczebla, zarzadzanie autokratyczne, niska kultu-
ra organizacyjna),
® ogélnie slaba ocena polskiej gospodarki i jej per-
spektyw rozwojowych,
® stabe tempo budowy drég, przy ogbélnym niedoro-
zwoju ich sieci,
® zbyt mocna pozycja zwiazkéw zawodowych,
® brak stabilizacji spotecznej i politycznej kraju.

Mimo zastrzezen do kadry kierowniczej inwesto-
rzy zagraniczni dobrze oceniajg polskich pracownikéw,
zwracajac uwage na ich solidne przygotowanie zawo-
dowe, che¢ cigglego podnoszenia kwalifikacji, duza
innowacyjno$¢ i zaangazowanie w pracy oraz samo-
dyscypline w wykonywaniu powierzonych im obowigz-

ow.

Do podstawowych korzysci, zwigzanych z wprowa-
dzeniem kapitalu zagranicznego do Polski, zaliczono
fakt, ze wejScie juz chociaz jednego przedsiebiorstwa
z kapitalem zagranicznym do okreslonej galezi lub
branzy przemyslu w Polsce (lub do innego sektora
gospodarki) powoduje zmiany w sposobie dzialania
konkurencyjnych wobec niego polskich przedsie-
biorstw. OczywiScie skala reakcji byla uzalezniona od
finansowych, organizacyjnych i personalnych mozli-
wosci polskich przedsiebiorstw. W duzym stopniu re-
akcja polskich przedsie;biorstw polega na zastosowa-
niu tych rozwigzan, ktore zapewniajg przedsigbior-
stwom zagranicznym wysoka wydajnos¢ pracy, ren-
towno§c i elastycznoéé w dziataniu. Polskie przedsie-
biorstwa zwiekszaly bowiem swoje mozliwosci kon-
kurowania poprzez:
® wykorzystywanie nowoczesnych narzedzi zarza-
dzania (controlling, lean management, outsourcing,
outplacement, kompleksowe zarzadzanie jako$cig
i uzyskiwanie norm ISO itp.),
® pozyskiwanie §rodkoéw na nowe inwestycje w cze-
Sci ze Srodkow finansowych uzyskiwanych dzieki dez-
inwestycjom (dywestycjom),
® wprowadzanie nowoczesnych metod szkolenia pra-
cownikéw,
® wykorzystywanie tanich zasobéw sily roboczej,
surowcow oraz taniego transportu — najczesciej na
wschod od Polski.

Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na
wzmocnienie konkurencyjnos$ci polskich przedsie-
biorstw jest wiec bardzo wyrazny. Wzrasta bowiem
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poziom oferty rynkowej w tych sektorach (galeziach,
branzach) polskiej gospodarki, w ktérych funkcjonujg
przedsiebiorstwa zagraniczne (dzieki ich dzialaniom
modernizacyjnym, a takze poprawiajacym wydajno§¢,
jako$¢, rentownosé), z drugiej za§ strony wystepuje
(czasem silniejsza, czasem slabsza) reakcja polskich
przedsiebiorstw, ktorych dziatalno§é inwestora zagra-
nicznego mobilizuje do poprawy konkurencyjnosci.
Jednocze$nie wyniki badan wskazywaly na pewne
niebezpieczne tendencje, ktore wystepowaly w dzia-
laniu niektorych inwestoréw zagranicznych:
® prowadzenie intereséw w obcym kraju w ten spo-
s6b, aby w kazdej chwili mozna bylo zakonczyé dzia-
Talnosé gospodarcza,
® proby zainwestowania jak najmniejszej sumy pie-
niedzy, z nadzieja na bardzo szybki i mozliwie jak
najwyzszy zwrot zainwestowanego kapitalu (czego
dowodem jest mala liczba inwestycji typu greenfield),
® traktowanie inwestycji zagranicznej jako sposobu
na zlikwidowanie uciazliwego lokalnego konkurenta,
® lekcewazacy stosunek do zatrudnionych na miej-
scu pracownikéw, lokalnych kontrahentéw, potencjal-
nych lokalnych kapitalodawcow,
® domaganie sie coraz wiekszego wsparcia ze strony
rzadu lub wladz regionalnych kraju goszczacego (wy-
magania zwigzane z gwarancjami kredytowymi, sfi-
nansowaniem czeSci inwestycji, przygotowaniem in-
frastruktury, ustaleniem symbolicznej ceny za przej-
mowane grunty, budynki, maszyny itp.),
® sprowadzanie funkgcji polskich filii do funkcji o cha-
rakterze pomocniczym, logistyczno-magazynowym lub
zwigzanych z produkcjg we wstepnych fazach proce-
su wytwarzania, najczeSciej o malej zyskownosci.
Generalnie jednak badania wykazaly bardzo wazna
role bezposrednich inwestycji zagranicznych w proce-
sie modernizowania i unowocze$niania naszej gospo-
darki. Dzieki nim nastepuje proces dynamizowania
dzialalnoéci okre§lonych sektoréw, gatezii branz; prze-
nikajg do Polski nowe technologie, nowe koncepcje
organizacyjne, daleko idgce zmiany w systemie zarza-
dzania przedsiebiorstwem. Inwestycje zagraniczne
oraz akces Polski do Unii Europejskiej zmuszaja pol-
skie przedsiebiorstwa do zwiekszania swojej konku-
rencyjnoSci, co daje pozytywny efekt w catej gospo-
darce. Jesli jednak chcemy, aby inwestowalto w Polsce
wiecej powaznych inwestorow, Polska przede wszyst-
kim musi poprawi¢ swoja wiarygodnosc¢ jako miejsce
inwestowania.
prof. nadzw. dr hab. Jerzy Rozanski
Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Uniwersytetu L.odzkiego
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