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Kapitat zagraniczny jako czynnik rozwoju
I modernizacji gospodarki

UWAGI WSTEPNE

Charakterystyczn cecly wspoétczesnych przeddiiorstw jest pogibiaja-
cy sk proces ich internacjonalizacji, co oznacza wzioktpowihzan ekono-
micznych i finansowych z zagraniclnwestycje zagraniczne jako weg ele-
ment tego procesu warunkuypowstanie gospodarki o strukturze wiagnowej
opartej o kapitat prywatny, gdzie wtaciel maptku jest zdolny do sprawowania
efektywnej kontroli nad sposobami jego zaatogeania w procesy gospodarcze.
Ekonomicznym celem poszukiwania przez polskie mizbibrstwa tzw. inwe-
stora strategicznego jest \itde podnoszenie efektywe gospodarowania [Ko-
todko, 2000, s. 20].

Liczne badania dowodz ze przyspieszenie ugdzynarodowienia dzia-
talnosci gospodarczej przez inwestycje zagraniczne sartafze racjonalne-
mu wytkowaniu kapitatu, pracy i technologii, a przekdzone w drodze in-
westycji zagranicznych przegbiorstwa uzysky poprave sytuacji finanso-
wej. Wyraza se ona w wyszej wydajnéci pracy, dynamice produkcji, zy-
skownaci, sktonndci do eksportu [Wynikiewicz, 2001, s. 7].

Celem niniejszego opracowania jest préba ukazaoligkapitatu zagra-
nicznego w procesach rozwoju i modernizacji gospkiddPrzeksztatcenia
wilasnagciowe w kierunku wzrostu udziatu kapitatu zagraniego w gospo-
darce przyczyniaj sic do poprawy efektywrii funkcjonowania przedsi
biorstw, a w konsekwencji do restrukturyzacji i reodizacji gospodarki.
Znaczenie kapitatu zagranicznego ukazano roavnipespektywy efektywno-
sci ekonomicznej spotek z udziatem kapitatlu zagramégo. Kondycja finan-
sowa oraz zachowania tych spoétek wywieragotny wptyw na funkcjonowa-
nie gospodarki oraz rynku finansowego w Polsce.
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UDZIAL KAPITALU ZAGRANICZNEGO W PROCESACH PRZEKSZTAEEN
WEASNOSCIOWYCH | RESTRUKTURYZACJI POLSKIEJ GOSPODARKI

Ocena wplywu kapitatu zagranicznego na restrukagigz rozwoéj gospo-
darki polskiej to zagadnienie wywolge wiele dyskusji. Wyraane g przede
wszystkim obawy co do ich rzeczywistego wplywu marzenie warunkow
trwatego wzrostu gospodarczego oraz w jakim stopnigecuja krajowy poten-
cjat rzeczowy i intelektualny. Ich rzeczywisty wplyna te procesy nme by
bowiem zaréwno pozytywny, jak i negatywny (dlateggmaga cagtego moni-
toringu) [Przybylska, 1999]. Trzeba rdiewlaszczawiadomdaé tego,ze w przy-
padku gdy BIZ wptywa do kraju stabiej rozwigtego, a takim jest Polska,
mog pojawi sie pewne zagrzenia. W tym aspekcie érodkach masowego
przekazu podaje siw watpliwosé intencje inwestorow zagranicznych i przede
wszystkim akcentuje problem unikania ptacenia priek podatkéw, pogarsza-
nie sk salda bilansu handlowego i ptatniczego, zagnia wolnej konkurencji
przez tworzenie monopoli oraz z@ane z naptywem ,brudnych” technologii.

Na negatywne skutki wskazuje m.in. A. Prusek podéjgc, ze w procesie
prywatyzacji przedsbiorstw pastwowych w Polsce znacznaeé& majtku
zostata kupiona przez zagranicznych inwestorow maumkach wyprzeds,
czyli znacznie ponej jego wartéci [Prusek, 2005, s. 86]. W praktyce okazato
sie, ze inwestorzy zagraniczni nie byli zainteresowardrpmszeniem konkuren-
cyjnosci przegtej w Polsce gospodarki, zwlaszcza w sytuacii, gdgraju ma-
cierzystym nie wykorzystywali swoich movosci produkcyjnych. Gtownym
celem inwestoréw zagranicznych bylo penég polskiego rynku oraz sprzeda
na nim swoich wyrobow i ustug oraz transferowaryskbw do krajow macie-
rzystych lub rajow podatkowych. W wielu przypadkaotvestorzy ci nie spet-
nili oczekiwar wtadz polskichze wniog oni kapitat do przedsbiorstw, nowe
technologie produkcji niezbine do ich restrukturyzacji, know-how w zakresie
zarzdzania. Ponadto nie przesliedo Polski swoich zaktadow, lecz tylko prze-
jeli swoich konkurentéw na polskim rynku, ogranicgaich produka i reduku-
jac zalogi. Byle polskie firmy staly siw tej sytuacji zapleczem magazynowym
dla towaréw swego zagranicznego $digiela. Prywatyzacja sektora publiczne-
go przyczynita si wprawdzie do naptywu kapitatu zagranicznego dcskie|
gospodarki, ale bezpadnie inwestycje zagraniczne nie podniosty znecz
konkurencyjnéci polskiej gospodarki. Inwestycje te nakierowaryey lbowiem
na zakup ja istniecych firm, w tym zwlaszcza bankéw. BeZpednie inwe-
stycje zagraniczne typu greenfield byly rzagtie.

Wielu ekonomistéw podkita, ze najbardziej pmdany jest naptyw kapita-
tu zagranicznego w formie bezpednich inwestycji zagranicznych (BfZMa-

! Oprécz inwestycji bezgoednich wystpuija tez inwestycje pérednie, tzw. portfelowe (za-
kup papieréw wartiiowych na rynku kapitatowym przez inwestoréw zagganych).
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ja one bowiem diugookresowy charakter, a ich pozygrefekty przektadajsie
na cah gospodar& Trzeba zaznacgyze wieksza¢ BIZ naswiecie to filie zagra-
niczne lub przedsbiorstwa dziatajce na prawie kraju, w ktéryma simieszczone
(sa jednak w peini wiasrimia centrali zagranicznych). Podobnie naphagsj
kapitat zagraniczny do Polski ewoluuje w kierunkawiazan swiatowych [Wie-
czorek, 2005, s. 77]. BIZ uznawangza wany czynnik pobudzagy rozwoj go-
spodarczy. W teorii wzrostu endogenicznego patikise role kapitatu ludzkiego,
pozytywnych efektéw zewgtrznych, efektéw przenikania oraz uczenia [@izez
praktyle [Rzepka, 2005, s. 52]. Ponadto BIZ mapzytywny wpltyw na zmian
struktury gospodarki, poziom ustug, rynek pracyalee potencjat innowacyjny
przedsgbiorstw [Starzyk, 1999, s. 50-60]. W szczegétnd|Z daja wielokrotne
korzysci zwigzane ze wzrostem akumulacji, produkcji, zatrudmfenieksportu.
Ponadto towarzyszy im, oprécz naptywu kapitatu.ephgw technologii, know-
how, zaradzania oraz dogb do nowych rynkdéw. Zagraniczni inwestorzy,
wchodzc do polskich firm, przetamajwiec wewretrzne bariery konkurencyj-
nosci tych firm. W rezultacie przy udziale korporagjigdzynarodowych madiwa
staje s¢ restrukturyzacja branco przyczynia sido zwekszenia konkurencyjno-
sci cate] gospodarki. Poza tym koncerny inwestejw Polsce przyagaja za soh
firmy wspotpracujce i kooperujce, co wywotuje efekt mrmikowy.

Z uwagi na wyej wymienione przestanki moa stwierdat, ze udziat inwe-
storéw zagranicznych w procesie prywatyzacji jesdal kluczow kwesth dla
gospodarki polskiej funkcjonagej w zjednoczonej Europie. Zyziek, jaki wy-
stepuje medzy naptywem inwestycji zagranicznych a procesegwatyzacji
oparty jest bowiem na zasadzie wzajemnych kimizy? jednej strony inwesty-
cje te oddziaty na procesy prywatyzacji, dynamizojje i wptywapc na ich
jakos¢ [Staniek, 2001, s. 179-181]. Z drugief zrony prywatyzacja przegsi
biorstw pastwowych stanowi jeden z podstawowych czynnikowedweinup-
cych ich naptyw. Spwdd form prywatyzacji, w ktérych nze uczestniczy ka-
pitat zagraniczny najwksz szang na przycagniecie BIZ i ich znacacy udziat
w restrukturyzacji polskiej gospodarki stwarza pagyzacja pérednia (kapita-
towa) [Luc, 2000, s. 94]. Dominaga forme prywatyzacji kapitalowej stanowi
sprzeda akcji lub udziatow strategicznemu inwestorowi zagcznemu. hczy
sie to z przegciem przez inwestora dodatkowych zobgwen o charakterze
inwestycyjnym i socjalnym. Zobowazania inwestycyjne dotygzm.in.: wielko-
$ci, jakasci i struktury produkcji, inwestycji na modernizagjrozwdj technolo-

2 Skala wzrostu zatrudnienia w wyniku BIZ jest jekinveatpliwa. Swiadcz, o tym badania
[Marzec, 2004], z ktérych wynikae po wejciu strategicznego inwestora, mimo umow zeazwi
kami zawodowymi dokonywano redukcji etatéw. Na uwagstugug jednak dziatania firm
z udziatem kapitatu zagranicznego na rzecz podmiszkwalifikacji zawodowych lokalnych
zasobow pracy — niemal wszyscy najkgi inwestorzy zagraniczni przeprowadgazkolenia
swoich pracownikéw, podnogzich kwalifikacje.
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giczny firmy, ochronysrodowiska oraz podniesienia kapitatu zaktadowegkol2i
zobowhgzania socjalne dotygaitrzymania stanu zatrudnienia przez okres mini-
mum 2-3 lat, organizowania szkdlpracownikow, utrzymania wysoka fun-
duszy celowych oraz podwsgzania wynagrodse

Z uwagi na liczne korzgi nalezy dazy¢ w kierunku stworzenia dobrego
klimatu dla BIZ w Polsce, aby w szerszym zakresygavzysta je jako tworczy
element waczania przedsbiorstw do mgdzynarodowego podziatu pracy i ksztal-
tujacej sk globalnej gospodarki [Rzepka, 2005, s. 52]. Istatmla w tym proce-
sie przypada polityce patwa w stosunku do inwestoréw zagranicznych, ktéra
powinna widzi€¢ w nich istotnezrodto zwigkszania zdolnci inwestycyjnych
gospodarki. Do instrumentéw wspiegeych inwestycje zagraniczne w Polsce
mozna zaliczyg: zaclkty inwestycyjne w specjalnych strefach ekonomicinyc
i gminach, dospnas¢ srodkéw z funduszy strukturalnych UE, dgstosé loka-
lizacji brownfieldi greenfieldpo korzystnych cenach, parki przemystowe i tech-
nologiczne, rozwdj sektoréw wysokiej szansy, nigkiszty prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej [Karpska, 2002, s. 36]. Jako atuty lokalizacji BIZ w Pol
sce wymienianeastakze: wielkas¢ rynku, niskie koszty pracownikéw, perspek-
tywa wzrostu gospodarczego oraz gpats¢ kadr.

EFEKTYWNOSC EKONOMICZNA SPOLEK Z UDZIALEM
KAPITALU ZAGRANICZNEGO JAKO CZYNNIK ROZWOJU | MODERIZACJI
POLSKIEJ GOSPODARKI

W niniejszej cegsci artykutu przedstawione zostawyniki bada dotyca-
cych efektywnéci ekonomicznej spétek z udzialem kapitalu zagramégo.
Efektywnai¢ ta jest wyraana za pomagréznych wskanikéw finansowych,
w zaleznosci od badanego aspektu efektywoio a take od zakresu daginych
danych empirycznych (co jest szczegdlnie ogranieaenprzypadku agregato-
wych danych GUS-u). W wielu analizach poréwnawczgpbitek wykorzystuje
sie roznie ujmowane wskaniki rentowngci.

Jak wynika z danych zawartych w tab. 1, spotki zialém kapitatu zagra-
nicznego osigalty w badanym okresie asize wskaniki rentowndgci sprzeday
brutto oraz rentowni@i sprzeday netto ni spotki ogétem. Natomiast w zakre-
sie ksztattowania sirentowndci zatrudnienia relacje byly ztdicowane w bada-
nym okresie, aczkolwiek najexiej przewag wykazywaty spotki z udziatem
kapitatu zagranicznego. Z kolei wydafdracy osigata zdecydowanie wgzy
poziom w spoétkach z kapitatem zagranicznym wi spotkach ogotem. Zate
nos¢ ta wystpowata w catym analizowanym okresie.

Jako przyczyny mszej rentowngéci w spotkach sprywatyzowanych z udzia-
tem kapitatu zagranicznego na tle og6tu spotekmaovymiené m.in.:
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- nielegalny transfer zyskow przez te podmioty do istvaprzedsibiorstw
funkcjonupcych poza Polsk

— koszty ponoszone w zaiiku z dug aktywnacia inwestycyjra;

— rodzaj realizowanych diugookresowych strategii umegia s¢ na polskim
rynku.

Tabela 1. Wskaniki rentownosci i wydajnosci pracy w spotkach z udzialem
kapitatu zagranicznego

Rok Rentownd¢ Rentownd¢ Rentovx_/nd_é Wydajnaié pracy’
sprzeday brutto sprzeday netto zatrudnienid
Spotki | Spotki | Spotki | Spotki | Spoétki | Spotki | Spotki | Spotki
ogélem | zagran.| og6tem | zagran.| ogdtem | zagran.| ogbétem | zagran.
2004 8,50 7,12 7,00 6,00 36,23] 41,75 521,221 694,81
2005 8,60 6,98 7,20 5,78 38,78/ 40,66/ 535,320 702,40
2006 10,10 7,03 8,10 5,76 49,41 43,49 607,30 754,45
2007 9,50 7,62 7,80 6,63 52,68/ 53,91 671,48 812,10
2008 7,20 4,14 5,90 3,32 38,46/ 24,65 650,47 741,58

3 relacja wyniku finansowego brutto do liczby pragyih (w tys. zt na 1 pracagego),

b relacja przychoddw z catoksztaltu dziatdlialo liczby pracujcych (w tys. zt na 1 pracigego).
Uzyte skroty: Spotki ogotem — spotki sprywatyzowan&rpdnio, Spoétki zagraniczne — spofki
sprywatyzowane pgioednio z udziatem kapitatu zagranicznego.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Prawidtowaci w zakresie ksztattowaniagsrentowndci w badanych gru-
pach spétachaszgodne z zalaosciami, wynikapcymi m.in. z badé [Krajew-
ski, 2000, s. 60]. Autor ustaliie wskaniki rentowngci czesci przedsgbiorstw
sprywatyzowanych kapitalowo z udziatlem inwestorgrasicznego byly — w sto-
sunku do podejmowanych dziata zbyt skromne (chociana wzgédnie wyso-
kim poziomie). Mae to by zwiazane z transferem zyskow przez te podmioty
do swoich przedsbiorstw funkcjonujcych poza Polsk Istniep podstawy do
podejrzé o nielegalne transfery zyskdéw poprzez wysokie caagpatrzenia tech-
nicznego i materiatowego zakupywanego w zagranmzmgntralach. Manipulo-
wanie cenami transferowymi pozwala tak ksztatoestuacg finansowy oddzia-
tow i filii za granica, aby zamiast zyskéw mogty one wykézdraty i nie ptad
podatku dochodowego w kraju lokaty BIZ [Kotula, 208. 28].

Niska rentowné¢ przedsgbiorstw z kapitalem zagranicznym psoby¢ wy-
nikiem ich duej aktywndci inwestycyjnej. Efekty tej dziatalsoi mogy zna-
lez¢ odzwierciedlenie w korzystniejszych wynikach fisawych i wyszej ren-
townasci w przysziych okresach. Niskie wskéki rentowngci czsci spotek
z kapitatem zagranicznym m@dy¢ zwiazane z realizagj dtugookresowych
strategii umacniania sina polskim rynku. Przejawiaesto m.in. wchodzeniem
do dziedzin nierentownych oraz do przebsrstw o stabszej kondycji ekono-
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micznej, ktore dopiero po gruntownej restrukturyzatars sie dochodowe
[Krajewski, 2000, s. 61].

Jakozrodta wysokiej wydajnéci pracy w spétkach sprywatyzowanych z udzia-
tem kapitatu zagranicznego @ wymiené m.in.:

— wydluzanie czasu pracy i inne dziatania sprzgaj osiganiu wysokich przy-
chodéw;

— racjonalizag} zatrudnienia,

- lepsz jakos¢ aparatu wytworczego, mniej zamortyzowane i nowgiuegsze
wyposaenie;

— wyzszy poziom i jaké& technicznego uzbrojenia pracy;

— duza aktywna¢ inwestycyjn.

Przyktadowo, do czynnikéw wypdiajacych spétki z kapitatlem zagranicz-
nym wéréd innych przedsbiorstw handlowych nak m.in. wydhwony czas pra-
cy sklepow w dni powszednie i praca w dniigteczne, znaezy udziat ustug
dodatkowych w ofercie asortymentowejzduntensywnéé akcji promocyjnych
[Maleszyk, 1999, s. 43]. Stwarza to przestanki dgskiwania wysokich przy-
chodoéw przez podmioty z kapitatem zagranicznym.

Osiqganie przez spotki sprywatyzowane z udziatem kapitagranicznego
wysokiej wydajnéci pracy maliwe byto m.in. dz¢ki wysokiej jakaci aparatu
wytworczego. Przeddbiorstwa te dysponowaty bowiem znacznie mniej zamor
tyzowanym i nowoczaiejszym wyposzeniem ni inne grupy podmiotéw. Na-
lezy zaznaczy, ze transakcje prywatyzacji pedniej zostaty povazane z tzw.
pakietem inwestycyjnym obejmigym zobowjzania inwestora strategicznego
do realizacji okrélonych inwestycji w nabytym podmiocie.

Jak wynika z badawtasnych, zamieszczonych w tab. 1 oraz hadaych
autorow, efektywn& ekonomiczna spoétek z udziatem kapitatu zagranigane
jest bardzo zrénicowana. Wyniki innych bada[Leszczyiska, Slusarczyk,
2002; Szewc-Rogalska, 2004; Karaszewska, Karasre@@86, s. 16-19; Ro-
cha, 2007, s. 36-37] réwrnienie przynosg jednoznacznej odpowiedzi, czy
spotki z udziatem kapitatu zagranicznegoagaia wyzsz efektywnagé¢ ekono-
miczrg oraz czy i w jakim zakresie przyczyrdagie do restrukturyzacji polskiej
gospodarki. Wyniki badazaleza bowiem m.in. od zdefiniowania obiektu ba-
dan, przyjetego zestawu wskaikow, okresu bada

Istotne znaczenie dla procesOw restrukturyzagizwoju polskiej gospodarki
maja — obok analizowanej efektywfm ekonomicznej spoétek z kapitatem zagra-
nicznym — zachowania tych spotek na rynku kapitsggowW zachowaniu inwe-
storéw zagranicznych mamy do czynienia z dwoma taade strategi wycofa-
nia spoétki z gietdy oraz strategutrzymywania spotki na gietdzie bez deklaraciji
zamiaru jej wycofania [Wypych, 2007, s. 468—46%r®sza strategia jest nagez
sciej realizowana w odniesieniu do spotek przemygtdwo ugruntowanej pozy-
cji. W przypadku wycofywania spotki z obrotu pulaliego inwestor strategiczny
zwigksza swoje udziaty nawet do poziomu przekragzsjo 9060 Takie zachowa-
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nie inwestora zagranicznego ogranicza phgdrakcji i maze prowadz do sytu-
acji konfliktowych z akcjonariuszami mniejsooowymi. Natomiast w przypadku
drugiej strategii udziat inwestora strategicznegakgjonariacie jest w miarstabil-
ny. Naktady poniesione przez inwestora na przejspoiki i jej restrukturyzagj
sa dyskontowane m.in. poprzez wyptadtosunkowo wysokich dywidend, naby-
wanie nowo emitowanych akcji po cenach preferenan

Transfery zyskow do spotek macierzystych i wysokigptaty dywidend
przez spo6iki kontrowane przez inwestorow zagranjicinmog, by¢ rozpatry-
wane w kontejcie ich negatywnego wptywu na funkcjonowanie pa@gkjospo-
darki, zwtaszcza w okresie kryzysu finansowego. dptge istotna prawidtownsg
dotyczica skutkow kontroli inwestorow zagranicznych nad kpali zalenymi,
funkcjonupcymi w tzw. krajach goszgeych, m.in. w Polsce. W okresie kryzysu
inwestorzy ci znajdujsic w sytuacji konfliktu intereséw i zazwyczaj przealitap
stabilng¢ systemu finansowego kraju, w ktérym ma siegzpoétka matka nad
bezpieczéstwo finansowe spoétek zaleych znajdujcych sé w innych krajach.
Oznacza to nacjonalizgcgtrat w okresie kryzysu w przecivigwie do interna-
cjonalizacji korzyci w okresie dobrej koniunktury [Pawtowicz, 2008.18—28].
O interesach i zachowaniach korporacji transnarggbvww warunkach global-
nego kryzysu finansowego pisze réwni.G. Wazniak [Wazniak, 2009].

Z drugiej strony naley pamktag, ze inwestorzy zagraniczni — obok inwe-
storéw instytucjonalnych — przyczyniligsdo rozwoju koncepcji Value Based
Management, czy zagdzania ukierunkowanego na wzrost wéacioprzedsg-
biorstw. Jednate kryzys finansowy odstonit zaréwno istotne ograaita sa-
mej koncepciji, jak i wiele niewsaiwych zachowa menederéw spotek publicz-
nych, pozostagych pod sila preshp maksymalizacji wartai dla akcjonariuszy
(w tym dla inwestoréw zagranicznych) [Szewc-Rogal€010, s. 275-284].

UWAGI KONCOWE

Rosncy udziat podmiotow zagranicznych na rynku nasuytania o ich wptyw
na popraw efektywngci gospodarowania, na procesy restrukturyzacji denaiza-
cji gospodarki. Podsumowygj rozwaania dotycace roli kapitatu zagranicznego
w procesach modernizacji i rozwoju polskiej gospkidzalezy stwierdzé, ze:

» ocena wpltywu kapitatu zagranicznego na moderngzacpzwoj gospodarki
polskiej jest niezwykle trudna i wywoluje wiele dysji, ktére nie prowadgz
do jednoznacznych konkluzji. Wynika to ze zacici tej problematyki,
przejawiajcej se m.in. wystpowaniem zaréwno wielu pozytywnych, jak
rowniez i negatywnych skutkdéw oddziatywania inwestorowrzajcznych na
funkcjonowanie gospodarki kraju goszcego,
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» korzysci wynikajace z naptywu kapitatu zagranicznego ujawaisig w kraju
goszcacym gtébwnie w okresie korzystnej koniunktury gosaarrej. Nato-
miast w okresie kryzysu (w tym m.in. obecnego globgo kryzysu finanso-
wego) przybieraj na sile i staj sie szczegllnie widoczne negatywne skutki
inwestycji zagranicznych w Polsce,

» wyniki bada wtasnych i innych autoréw nie pozwajaja jednoznacznoce-
ne efektywndci ekonomicznej spotek kontrolowanych przez inwestozagra-
nicznych, aczkolwiek mma zaobserwowapewne prawidiowsri w zakresie
ksztattowania siwybranych wskanikow finansowych. Spotki z udzialem kapita-
lu zagranicznego wywiaja sie na tle innych spétek bardzo wysokydajnccia
pracy, ktéra jednak nie przeklada sia wysoly rentownd¢. Wskaniki ren-
towndéci ksztaltup sie czesto nawet na poziomie aszym nz w innych spot-
kach, co potwierdza przypuszczenia o stosowaniazpkapitat zagraniczny
transferu zyskéw do jednostek macierzystych zaiggga negatywnymi kon-
sekwencjami dla gospodarki kraju gosmeEgo, w tym m.in. Polski).
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Streszczenie

Celem niniejszego opracowania jest proba ukazasligkapitatu zagranicznego w proce-
sach rozwoju i modernizacji gospodarki. Szczegdlmvag: zwrocono na udziat inwestoréw
zagranicznych w procesach przeksztatedasndgciowych, restrukturyzacji oraz poprawie efek-
tywnaosci przedsgbiorstw, a w konsekwencji catej gospodarki polsHKiggtalonoze korzyci wynika-
jace z naptywu kapitatu zagranicznego ujawaisig w kraju goszcacym gtownie w okresie ko-
rzystnej koniunktury gospodarczej. Natomiast w elgekryzysu nasilaj sic negatywne skutki
inwestycji zagranicznych w Polsce. Z badatasnych wynikaze spétki z udziatem kapitatu za-
granicznego wyriiaja si¢c na tle innych spotek bardzo wysplydajndcia pracy, ktora jednak
nie przektada gina wysok rentownd¢. Wskaniki rentowngci ksztaltuj sie czesto nawet na
poziomie niszym niz w innych spétkach, co potwierdza przypuszczenstosowaniu przez kapi-
tat zagraniczny transferu zyskéw do jednostek miagstych za granic(z negatywnymi konse-
kwencjami dla gospodarki kraju gosacego, w tym m.in. Polski).

Foreign Capital as a Factor in Development and Modaization of Economy

Summary

The aim of this paper is to show the role of foneggpital in the processes of development
and modernization of the economy. Special attentias paid to the participation of foreign inve-
stors in the processes of ownership transformati@ssructuring and improving the effectiveness
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of enterprises and, consequently, their effect olis® economy. It was found that the benefits of
foreign capital inflow are apparent in the hostrmoy mainly in the time of economic prosperity.
Nevertheless, in the time of economic crisis, negatonsequences of foreign investments in
Poland are intensified. Results of the author’s @@search suggest that companies with foreign
capital can be distinguished from other companies @ their very high productivity, which,
however, does not translate into high profitahilitheir profitability indicators are often lower
than in other companies, which confirms the suposithat companies with foreign capital
transfer their profits to mother companies abramith(negative consequences for the economy of
the host country such as Poland).



