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Formy
miedzynarodowych przeptywow kapitatu
— problemy definicji

We wspodlczesnej gospodarce §wiatowej zjawisko przeptywu kapitatu wystepuje
w réznych formach. Najbardziej znany jest podziat na inwestycje bezposrednie,
portfelowe oraz pozostate formy przeptywu kapitatu. Taki podziat podaje F. Heid-
hiies', podobnie W. Karaszewski?, a takze bilanse ptatnicze krajéw zachodnich
oraz statystyki organizacji i instytucji mi¢dzynarodowych. Inwestycje bezpo-
$rednie i portfelowe mozna uwazac za formy tradycyjne, poniewaz wystepowaty
one w gospodarce §wiatowej juz od XIX wieku, a nawet wczesniej. Natomiast
od lat szesédziesigtych XX wieku zaczely pojawiac si¢ nowe formy migdzyna-
rodowych przeplywow kapitatu, ktore w literaturze ekonomicznej sg zaliczane
czgsto do form kooperacji migdzynarodowej czy wymiany handlowej i czesto
przechodza jedne w drugie. Sa to kredyty eksportowe, joint ventures, inwestycje
pod klucz, umowy licencyjne, umowy menedzerskie i szkoleniowe, podwyko-
nawstwo, koprodukcja i inne.

Inwestycje bezposrednie

Pojecie inwestycji bezposrednich zostalo szeroko opisane w literaturze ekono-
micznej zarowno w teoriach wyjasniajacych motywy dokonywania tych inwesty-
cji, jak i w raportach organizacji migdzynarodowych. Zostato ono takze okreslone
w prawie Unii Europejskiej, OECD i poszczegolnych krajow.

' F. Heidhiies, Zur Theorie der internationalen Kapitalbewegungen, Tiibingen 1969, s. 10.
2 W. Karaszewski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne, Polska na tle $wiata, Torun 2004,
s. 19.
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Ogdlnie wystepuja dwa podejscia do problemu definicji inwestycji bezpo-
$rednich. Pierwsze podejscie to definicja podana w I Dyrektywie Rady Ministréw
EWG z 1960 roku, wedtug ktorej inwestycje bezposrednie to te, ktore koncza
si¢ stworzeniem lub podtrzymywaniem statych wigzi ekonomicznych miedzy
inwestorem zagranicznym a przedsigbiorstwem nawet wtedy, gdy inwestycje te
nie doprowadzaja do uzyskania kontroli nad tym przedsiebiorstwem. Szczegdlnie
istotne jest w niej podkreslanie wzajemnych wigzi ekonomicznych migdzy pod-
miotami gospodarczymi krajow czlonkowskich. Ten element wystepowal roéw-
niez w polskim prawie dewizowym z 1998 roku?.

Drugie podejscie prezentowane przez prawo francuskie, niemieckie, eko-
nomistow brytyjskich i amerykanskich, a takze MFW, ONZ i OECD wyrazone
jest w definicji, wedtug ktorej inwestycje bezposrednie to takie, ktére umozliwia-
ja inwestorowi zdobycie kontroli nad przedsigbiorstwem zagranicznym. Element
kontroli jest zasadniczym celem dokonania inwestycji zagranicznej, ktéra moze
by¢ okreslona jako bezposrednia.

W praktyce drugie podejscie jest powszechnie przyjmowane, przy czym po-
ziom pakietu kontrolnego zostat ustalony przez OECD od 10% wzwyz.

Inwestycje portfelowe

Inwestycje portfelowe nie stwarzaja takich problemoéow definicyjnych. Powszech-
nie w literaturze ekonomicznej przyjmuje si¢, ze sg to inwestycje o charakterze
finansowym, ktdre polegaja na lokowaniu zasobow finansowych w zagranicznych
papierach wartosciowych bez uzyskania kontroli. Maja za zadanie przynosi¢ in-
westorowi staty dochdd bez wigkszego ryzyka. Wystgpuja np. w postaci nabywa-
nia dlugoterminowych papieréw wartosciowych o stalym oprocentowaniu (ob-
ligacji), dlatego nie mozna ich klasyfikowa¢ wedtug kryterium czasu wylacznie
jako krétkoterminowe®.

We wspodlczesnej gospodarce swiatowej inwestycje portfelowe ustapity miej-
sca szybko rozwijajacym si¢ inwestycjom bezposrednim oraz nowym formom
przeptywu kapitatu.

Kredyty eksportowe

Jedna z pierwszych nowych form sg kredyty eksportowe. Jest to najszybciej roz-
wijajaca si¢ forma przeptywu kapitatu od lat szes¢dziesiatych XX wieku. Kredyty
eksportowe sa to kredyty dlugoterminowe, udzielane zagranicznym nabywcom

3 Ustawa Prawo Dewizowe z 18 grudnia 1998 r., DzU Nr 160, poz. 1063.

4 Takiej klasyfikacji dokonuje M. Stawicka, dzielac formy inwestycji zagranicznych na diugo-
terminowe (inwestycje bezposrednie) i krotkoterminowe (inwestycje portfelowe). Patrz: M. Stawicka,
Atrakcyjnosé inwestycyjna Polski, wyd. CedeWu.PL, Warszawa 2007, s. 21.
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przez producentow lub sprzedawcow towardw eksportowanych, gtownie maszyn
i urzadzen inwestycyjnych. W ich udzielaniu posrednicza banki i inne instytu-
cje finansowe. Kredytobiorcami sg obce rzady, wtadze samorzadowe, przedsie-
biorstwa publiczne i prywatne oraz instytucje migdzynarodowe. Warunki kredytu
ksztattuja sie zaleznie od statusu kredytobiorcy. Koszty obstugi kredytow ze zro-
det prywatnych sa bardzo wysokie. Ich sptata zalezy od warunkow rentownego
zastosowania kapitalu i od sytuacji finansowej w kraju dluzniczym. Kredyty te
sa powigzane z polityka handlowa panstwa, co spowodowato ich unormowanie
1 stworzenie systemu gwarancji panstwa.

Panstwa udzielajace kredytu kierujq si¢ nie tylko wzgledami rentownosci
eksportowanego kapitatu, ale takze wzglgdami polityki handlowej, a zwlaszcza
popieraniem wtlasnego eksportu towaréw i ustug. Panstwa importujace kapi-
tal w formie kredytéw eksportowych otrzymuja w ten sposob srodki finansowe
na import towardw, gldwnie licencji, technologii i know-how.

Kredyty eksportowe mogg sta¢ si¢ czynnikiem wspomagajacym rozwoj go-
spodarczy kraju importujacego, jednoczesnie jednak powoduja wzrost zadhuze-
nia zagranicznego i rodza liczne problemy zwigzane ze sptata i obsluga dtugow.
Zjawisko to wystepuje powszechnie w gospodarce swiatowej. Nie omingto ono
rowniez gospodarki polskiej. W praktyce korzysci z tej formy inwestycji dla kraju
przyjmujacego sa mniejsze od oczekiwanych. Zakup za otrzymane kredyty eks-
portowe drogiej technologii jedynie w czesci przyczynia si¢ do unowoczes$nienia
gospodarki kraju importera. W krajach rozwijajacych si¢ powstaje problem braku
wysoko wykwalifikowanej kadry do obstugi nowej technologii oraz stabo rozbu-
dowanej infrastruktury.

Joint ventures

Jedna z najbardziej rozpowszechnionych nowych form inwestycji zagranicznych
sg tzw. joint ventures, czyli wspdlne przedsiewzigcia albo spotki mieszane. Sa
to spotki o kapitale mieszanym, inaczej spotki z udzialem kapitalu zagraniczne-
go, oparte na wktadzie kapitatowym dwoch lub wiecej partnerow z réznych kra-
jow. Wspodldziataja oni ze soba w ramach wspdlnego przedsigbiorstwa, wspolnie
nim zarzadzaja 1 wspdlnie ponosza odpowiedzialnos¢ za jego dziatalnosc.

Joint ventures powstaja przez:

— wykupienie czgsci akcji spolki istniejacej w innym kraju,

— utworzenie przez partnerdw z dwdch lub wigcej krajow nowej spotki na te-
renie jednego z nich lub w kraju trzecim,

—utworzenie spotki, w ktorej partnerem jest rzad kraju goszczacego lub
przedsigbiorstwo panstwowe tego kraju,

— utworzenie spotki z obywatelami prywatnymi kraju goszczacego.

> 1. Forowicz, Joint venture — typy i zasady tworzenia, ,,Handel Zagraniczny” 1985, nr 11-12,
s. 29, a takze: E. Czarny, J. Menkes, Kraje stabo rozwiniete a naplyw kapitatu bezposredniego, [w:]
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Wspdlne przedsigbiorstwa oznaczaja udziat w produkcji, ryzyku i zyskach
oraz udziat wlasnosciowy w kapitale przedsigbiorstwa za granica. Jezeli udziat
wlasnosciowy kraju goszczacego we wspdlnym przedsigwzieciu jest nie mniejszy
niz 50%, przedsigwziecie to jest uwazane za nowa forme inwestowania za gra-
nica. Natomiast jesli jest ono wladane wigkszosciowo (a nawet w 100%) przez
firme zagraniczna, to nalezy je traktowac jako inwestycj¢ bezposrednia. Partner
lokalny (kraj goszczacy) moze mie¢ udziat mniejszy niz 50%, ale musi sprawo-
wacé kontrolg nad catoscia wspolnego przedsigwziecia, wtedy rowniez jest ono
traktowane jako nowa forma inwestowania za granica®.

Inwestor zagraniczny zainteresowany jest w wyborze takiego partnera lokal-
nego, ktory umozliwi mu szybkie wejscie na rynek kraju goszczacego, dostep
do zasoboéw w tym kraju (surowcow, sily roboczej i miejscowego kapitalu oraz
ewentualny dostgp do rynku innych krajow).

W spotkach z udziatem kapitatu zagranicznego wystepuja sprzecznosci mig-
dzy interesami inwestora zagranicznego a interesami kraju goszczacego. Dotycza
one opodatkowania, reinwestowania zyskéw lub ich przekazywania za granice
do firmy macierzystej, rozliczen walutowych, wyboru dziedzin inwestowania, do-
stgpu do zaopatrzenia, wyboru technologii i wielu innych. Sprzecznosci te, czgsto
juz we wstepnej fazie rozwazanego wspolnego przedsigwziecia, moga by¢ tak
duze, ze inwestor zagraniczny rezygnuje z zawarcia umowy.

W literaturze ekonomicznej istnieje wiele definicji joint ventures, a takze wie-
le ich rodzajow. Najczesciej sq one dzielone wedlug proporcji udziatdéw na mniej-
szosciowe, wiekszosciowe i partnerskie (inaczej parytetowe). Czesto joint ven-
tures okreslane sa jako forma inwestycji bezposrednich. Jest tak w przypadku,
gdy w posiadaniu inwestora zagranicznego znajduja sie udziaty wigkszosciowe.

Podziatl ten wymaga komentarza. W szerokim znaczeniu okreslenie ,,wspdlne
przedsigwzigcia” oznacza kazda dzialalno$¢ gospodarcza podejmowang wspdlnie
przez inwestoréw zagranicznych i partnerow lokalnych. Jednak w waskim, $ci-
stym znaczeniu wspdlne przedsiewzigcia sugeruja rowne prawa partnerow, naleza
wigc do tzw. nowych form inwestowania za granica. Wyjasnienie to jest istotne
ze wzgledu na rozroznienie migdzy typowymi inwestycjami bezposrednimi, kto-
rych charakterystyczna cecha jest posiadanie udziatlow kontrolnych we wspdl-
nym przedsigbiorstwie, a nowymi formami inwestycji zagranicznych, w ktoérych
nie wystgpuje element kontroli ze strony inwestora zagranicznego, poniewaz kaz-
dy z partnerow ma réwne prawa lub tez partner lokalny w kraju goszczacym po-
siada wigkszo$¢ udziatow.

Handel i finanse miedzynarodowe w warunkach globalizacji, red. J. Schroeder, B. Stepien, Wyd.
AE, Poznan 2007, s. 291.

6 Ch. Oman, New Forms of International Investment in Developing Countries, Development
Centre Studies, OECD, Paris 1984, s. 14-17.
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Kontrakty pod klucz

Nowg formg inwestowania za granicq sa tzw. kontrakty ,,pod klucz” (ang. turn-
key contracts). Polegaja one na tym, ze kraj rozwijajacy si¢ zamawia w firmie
kraju wysoko rozwinigtego kompletny obiekt przemystowy. Jest to jednorazowy
kontakt inwestora z zamawiajacym partnerem zagranicznym. Zadanie firmy in-
westujacej polega na zebraniu sprz¢tu, zaprojektowaniu i wybudowaniu obiektu,
wyuczeniu lokalnej sily roboczej i zapewnieniu pelnej zdolnosci produkcyjne;j
nowo uruchomionego zaktadu.

Inwestycje takie sa zamawiane przez panstwo lub duze przedsigbiorstwa
panstwowe. Jest to sposob pozyskania nowej technologii, na ktéra moga sobie
pozwoli¢ przedsigbiorstwa dysponujace nadwyzkami kapitatowymi. Specyficzna
odpowiedzialno$¢ wykonawcy jest rézna, w zaleznosci od projektu budowlanego
obiektu, ale najczg¢sciej obejmuje mozliwos¢ studiow, zaopatrzenie w technologie
1 know-how, podstawowy plan i wykonanie, dostarczenie kompletnych urzadzen
oraz wyposazenia itp.

Okreslenie ,.kluczowy” czy ,,pod klucz” wynika z faktu, ze odpowiedzial-
nos$¢ wykonawcy jest formalnie spelniona tylko wtedy, gdy urzadzenie lub projekt
sa w pelni sprawne.

Wykonawcami kontraktéw ,,pod klucz” sa czgsto firmy budowlane, ktorych
moce produkcyjne zdolne sa do zmobilizowania duzych grup technikdw, inzynie-
row, menedzerow, robotnikow budowlanych, a takze wyposazenia i technologii
wymaganych dla projektow jednego lub kilku rodzajow. Kontrakty ,,pod klucz”
niekoniecznie wymagaja od gldéwnego wykonawcy wszystkich niezbgdnych czyn-
nosci. Glowny wykonawca kontraktu czgsto zleca czgs$¢ pracy podwykonawcom,
dostarcza im przy tym technologii, w ramach licencji lub w postaci maszyn i urza-
dzen dostarczanych przez inne firmy.

Pierwsze kontrakty ,,pod klucz” w skali migdzynarodowej pojawity si¢
pod koniec lat szes¢dziesiatych w kontek$cie Wschod—Zachod i zostaly uzyte
w ograniczonej liczbie krajow rozwijajacych si¢. Na poczatku lat osiemdziesia-
tych duzg uwagg tego rodzaju inwestycjom poswigcity kraje naftowe. Posiadaja
one srodki na zakup catych obiektow przemystowych, zwlaszcza dla przemystu
naftowego.

Pewna odmiang inwestycji ,,pod klucz” sa kontrakty zwane ,,produkt
do r¢ki”. Sa to operacje, w ktdrych odpowiedzialnos¢ gtdéwnego wykonawcy
jest spelniona tylko wtedy, gdy instalowanie obiektu ,,pod klucz” jest catkowi-
cie obstugiwane przez personel lokalny. Kontrakt zapewnia zaopatrzenie, przez
co glowny wykonawca przyjmuje na siebie prawng odpowiedzialnos¢ za przy-
gotowanie miejscowej kadry zarzadzajacej i robotnikéw do rozruchu instalowa-
nego obiektu.
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Umowy licencyjne

Kolejng forma inwestowania za granica jest tzw. umowa licencyjna. Licencja
jest zezwoleniem na korzystanie z elementdw wilasnosci przemystowej chronio-
nych prawami wylacznosci (patenty, znaki towarowe, wzory uzytkowe) oraz z do-
$wiadczen produkcyjnych i dokumentacji technicznej (tzw. know-how, projekty
konstrukcyjne, rozwigzania technologiczne i organizacyjne) itp.

Kraj importujacy licencj¢ produkuje wyroby nig objete przy technicznej po-
mocy kraju inwestujacego. Inwestor dostarcza technologii lub know-how w za-
mian za zaptate, ktéra moze przybra¢ rozne formy: np. optata sumy ryczaltowe;,
procent od sprzedazy, honorarium, udziat w kapitale (i stad zyski) itp.

Licencjobiorca otrzymuje od licencjodawcy dokumentacj¢ techniczna, in-
strukcje oraz ma mozliwos¢ przygotowania wiasnej kadry do obstugi nowych
urzadzen.

Ta forma inwestowania wydaje si¢ korzystna dla krajow nieposiadajacych
odpowiednio wyszkolonej kadry do obstugi nowej technologii. Pomoc i kontrola
ze strony inwestora umozliwia odpowiednie wykorzystanie licencji.

Szczegdlnym rodzajem umowy licencyjnej jest przywilej ulg. Moze on by¢
rozumiany takze jako pomoc techniczna. Udzielajacy pomocy zwykle zaopatruje
firmg¢ lokalna kraju goszczacego w pakiet zawierajacy nie tylko marke handlowa
(znaki towarowe) i know-how, ale takze zapewnia lokalng wytacznos¢ i pomoc
w zarzadzaniu w zamian za niskie optaty, honoraria i zgod¢ na pewne dzialania
korporacji.

Mozna by si¢ zastanowié¢, czy umowa licencyjna jest rzeczywiscie jedna
z form inwestycji, czy tez po prostu aktem kupna-sprzedazy. Termin ,,sprzedaz
technologii” jest czgsto uzywany na okreslenie umow licencyjnych, jednak sprze-
daz oznacza przekazanie prawa wilasnos$ci na kupujacego. Natomiast przy umo-
wach licencyjnych licencjobiorca zwykle otrzymuje prawo dostgpu do uzywania
wlasnos$ci wiedzy posiadanej i zatrzymywanej przez licencjodawce. Jest to uwi-
docznione w formach zaptaty za licencje, ktdre czgsto przybierajg posta¢ procen-
towego udziatu w sprzedazy lub czasami w zyskach. Nawet jesli licencjobiorca
placi ryczattowa sume, mozna wnioskowac, ze to, co licencjodawca sprzedaje, nie
jest technologia sama w sobie, ale jego prawem do przysztego dochodu ze wspot-
udziatu w operacjach kapitatlowo-technologicznych licencjobiorcy.

Sprzedaz licencji jest ponadto $ci$le zwiazana z przeplywem za granice
kapitatu w postaci rzeczowej (dobr inwestycyjnych) oraz sily roboczej, a wigc
wszystkich czynnikow produkcji. Transfer wiedzy i umiejetnosci wiaze sig Scisle
z wigkszoscig form inwestycji zagranicznych, bez niego bowiem trudno bytoby
zastosowa¢ nowg technologi¢ w kraju importujacym. Wynika to z faktu, ze udzie-
lenie licencji jest na ogot czescia wigkszego kontraktu (np. sprzedazy kompletne-
go obiektu), albo tez pociaga za sobg towarzyszacy przeptyw maszyn i urzadzen.
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Wszystko to wymaga pomocy technicznej ze strony licencjodawcy i przeszkole-
nia personelu.

Jak wykazujq badania, miedzy inwestycjami bezposrednimi a miedzynarodo-
wym przeplywem licencji wystepuje Scista korelacja: kraje o najwigkszym eks-
porcie bezposrednich inwestycji zagranicznych sa takze najwigkszymi w §wiecie
eksporterami licencji. Tak wigc umowy licencyjne zwykle wystepuja tacznie z in-
nymi formami inwestycji zagranicznych.

Licencjodawca ma z reguly przewage technologiczna nad licencjobiorca
w okreslonej dziedzinie. Dlatego licencjodawca moze stawia¢ pewne warunki
w zakresie sposobu wykorzystania licenc;ji.

Glownym zrodltem podazy wiedzy technicznej sa przedsigbiorstwa migdzy-
narodowe. Wynika to z roli tych przedsiebiorstw w tworzeniu postepu naukowo-
-technicznego i organizacyjnego, z koncentracji badan rozwojowych.

Kontrakty menedzerskie i szkoleniowe

Istota kontraktu menedzerskiego polega na tym, Zze stawia on do dyspozycji inwe-
stora zagranicznego zespodt ludzi dysponujacych odpowiednia wiedza i doswiad-
czeniem w zakresie kierowania firma’. Kontrakty menedzerskie sa zawierane
w przypadku, gdy inwestor zagraniczny realizuje inwestycj¢ ,,pod klucz”, tworzy
joint venture lub przekazuje licencj¢ 1 w zwiazku z tym kieruje projektem do cza-
su przygotowania lokalnego personelu. Sa one korzystna forma wspotpracy dla
kraju goszczacego, oznaczaja bowiem podniesienie kwalifikacji.

Kontrakt menedzerski postanawia, ze firma zagraniczna begdzie zarzadzac
projektem przedsiebiorstwa, jednak musi powota¢ réwniez personel lokalny, aby
przekaza¢ mu pewna wiedze i umiejgtnosci. Kontrakty takie wiaza si¢ rowniez
z powotywaniem ekspertow zagranicznych w formie doradcow.

Personel kraju goszczacego przedsigbiorstwo inwestujace moze zostaé prze-
szkolony na migjscu, albo tez odbywa staz za granica, tj. w kraju przedsigbiorstwa
inwestujacego. Niektore przedsigbiorstwa migdzynarodowe organizuja regularne
kursy doksztatcajace dla personelu z krajow rozwijajacych si¢ z mysla o zatrud-
nieniu ich w swoich firmach ulokowanych w tych krajach.

Podwykonawstwo

Do nowych form inwestycji zagranicznych zalicza si¢ tez podwykonawstwo (ang.
subcontracting). Moze ono by¢ traktowane jako zawg¢zona forma kooperacji. Po-

7 1. Rymarczyk, Internacjonalizacja i globalizacja przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 185.
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lega ona na tym, ze firma kraju wysoko rozwinigtego zleca wykonanie komponen-
tow lub gromadzenie nowych wyrobdw firmie kraju stabo rozwinigtego, zapew-
niajac jej zaopatrzenie. Produkty finalne sa sprzedawane przez firme inwestujaca
na jej macierzystym rynku lub w krajach trzecich.

Podwykonawstwo jest traktowane jako jedna z nowych form inwestycji zagra-
nicznych wtedy, gdy wlasnos¢ inwestora w kraju goszczacym wynosi do 50%.

Blisko zwigzana z podwykonawstwem jest wspotpraca handlowa. Polega ona
na tym, ze przedsigbiorstwo miedzynarodowe zleca produkcje wyrobéw final-
nych w zamian za licencj¢, wyroby te nastgpnie sprzedaje na wiasnym rynku pod
wlasnym znakiem firmowym. Wspotpraca handlowa zwiazana jest z wigkszoscia
innych form inwestowania.

Podwykonawstwo z definicji pociaga za soba korzysci. Nie tylko dlatego,
ze produkcja jest zaopatrywana w surowce i materiaty przez kontrahenta zleca-
jacego, ale forma ta takze ustanawia relacj¢ migdzy nadrzgdnym i podrzednym
przedsigbiorstwem, przez co zostaja zawarte dtugoterminowe kontrakty, nastgpu-
je wymiana informacji typu produkcyjnego, wspdlnie sa negocjowane ceny, pod-
wykonawca ma udzial w nowej technologii, moze takze korzysta¢ z wielu innych
form pomocy przy produkc;ji.

Kraje rozwijajace si¢ przywiazuja wielka wage do stymulowania korzysci,
azeby ulatwi¢ wzrost podazy artykutéw przemystowych, od kiedy zorientowa-
ly sie, ze takie powigzania dostarczajg koniecznych bodzcéw, takich jak rzadkie
czynniki, ktore sg podstawa rozwoju przemystowego.

Podwykonawstwo obejmuje wszystkie zakupy dokonane przez przedsiebior-
stwo nadrzedne (przedsiebiorstwo migdzynarodowe lub jego fili¢) na bazie kon-
traktu z przedsiebiorstwem podlegtym (lokalny sprzedawca), w ktérym rachunki
zakupow, specyfikacje i listy dostaw (plany dostaw) sa z gdry ustalone.

Kontrakt moze by¢ formalny lub nieformalny, dostawca moze by¢ przedsig-
biorstwem duzym lub malym w stosunku do nabywcy.

Termin ,,podwykonawstwo” jest uzywany w szerokim znaczeniu, obejmu-
jacym wszystkie zakupy, wlacznie z obrobka czesci i materiatdéw podejmowang
przez jedne firmy dla innych, ale z wylaczeniem zakupow dokonywanych powy-
zej putapu lub takich surowcdow, ktore nie zostaty wezesniej ujete w specyfikacji.

Koprodukcja

Inng forma inwestowania za granica jest koprodukcja (ang. co-production). Moze
ona by¢ traktowana jako forma podziatu pracy, polega bowiem na produkowa-
niu w dwoch krajach zawierajacych umowe podzespotow lub czesci sktadowych,
z ktorych montuje si¢ wyroby finalne.

W krajach rozwijajacych si¢ forma ta stosowana jest w przemysle wydobyw-
czym. Firma zagraniczna podejmuje si¢ badan na okreslonym terenie, poszuku-
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jac bogactw mineralnych. Jesli je znajdzie, zobowigzana jest podja¢ produkcje
wspolnie z miejscowq firma panstwowa na czas zapewniajacy jej zwrot kosztow
poniesionych na badania i prace poszukiwawcze w formie udziatu w zyskach.

Udzial firmy kraju goszczacego jest rdzny, w zaleznosci od kraju (od 15
do 85% produkcji). Réznice te moga by¢ czgSciowo niwelowane poprzez rdézna
wysokos¢ stopy podatkowej od udzialu przedsigbiorstw zagranicznych w produk-
cji w roznych krajach.

Termin ,.koprodukcja” jest czgsto uzywany dla okreslenia pewnego typu joint
ventures lub kontraktow menedzerskich w przemysle przetwérczym lub wydo-
bywczym, gdzie partner zagraniczny nie przyjmuje na siebie ryzyka badan, ale
jest wynagradzany w formie dywidend, albo tez moze nabywa¢ okreslony udziat
w produkcji, co czasami odnosi sie do umow o udziale w produkc;ji (o koproduk-
cji), a niekiedy uwazane jest za podwykonawstwo.

Pewna odmiang umowy o koprodukcji jest kontrakt o obstudze ryzyka. Takie
kontrakty podpisywane sg przede wszystkim w przemysle naftowym i roznig si¢
od zwyklych umow o koprodukeji tym, ze udziat w produkcji przedsigbiorstwa
zagranicznego w kraju goszczacym jest wyplacany w gotowce, a nie w posta-
ci gotowych produktow. Przedsigbiorstwo to moze odkupowac (sumeg) surowce
po cenach migdzynarodowych. Inaczej niz w zwyktym kontrakcie o koproduk-
cji, gdzie partner zagraniczny jest optacany przedptata za oddane ustugi, kon-
trakty o obsludze ryzyka przenosza ciezar ryzyka na zagranicznego partnera,
ktory musi dostarczy¢ kapital inwestycyjny do badan i produkcji. Jesli nafta
zostanie znaleziona, kontraktor (przedsigbiorstwo zagraniczne) rozwija poszu-
kiwania, ktére moga by¢ wtedy obslugiwane (prowadzone) albo przez rzad lo-
kalny (panstwowga kompani¢ naftowa kraju goszczacego), albo przez partnera
zagranicznego. Kapital jest zwracany z procentem i optata ryzyka, poza docho-
dami z produkcji.

Pierwsze migdzynarodowe umowy o koprodukcji pojawity si¢ w latach
sze$cdziesiatych w Indonezji w przemysle naftowym i wydobywczym, pozniej
rozpowszechnily si¢ jako forma dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw mig-
dzynarodowych w krajach rozwijajacych sie.

W latach osiemdziesiatych XX wieku pojawity si¢ kolejne nowe formy inwe-
stycji zagranicznych: konwersja dlugéw zagranicznych na inwestycje bezposred-
nie oraz leasing migedzynarodowy.

Konwersja diugéw

Zjawisko konwersji (zamiany) dlugow jest znane juz od XIX wieku. Jego nowos¢
polega na wyodrgbnieniu si¢ czterech form konwersji:

— zamiana dtugu na dtug,

— zamiana dtugu na towary pochodzace z kraju dtuzniczego,
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— zamiana dtugu na kapitat (ang. debt for equity swap),

— zamiana (sprzedaz) dtugu na walute kraju dtuznika.

Zaréwno z punktu widzenia tematyki niniejszej pracy, jak i ze wzgledu
na konsekwencje dla kraju zadtuzonego najbardziej interesujace sa dwie ostatnie
formy, scisle ze sobg zwigzane.

Zamiana czesci dtugu na kapitat polega na tym, ze bank (wierzyciel) sprze-
daje dlug kraju stabo rozwinigtego przedsigbiorstwu migdzynarodowemu, ktore
z kolei, za posrednictwem bankéw kraju dtuzniczego, zamienia dlug na walute
tego kraju, po czym za t¢ walute nabywa akcje (udziaty) przedsiebiorstw lokal-
nych.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa mi¢dzynarodowego jest to inwestycja
bezposrednia. Moze by¢ ona traktowana jako nowa forma przeptywu kapitatu
ze wzgledu na droge, jaka musi przejs$¢ kapital od wierzyciela poprzez dtuznika
do inwestora, zanim zostanie zainwestowany w przedsiebiorstwie kraju goszcza-
cego.

Powstanie takiej formy inwestowania kapitalu zwiazane jest z ogolng sytu-
acja krajow Trzeciego Swiata jako dtuznikow grozacych niewyplacalnoscia. Ban-
ki wierzycielskie chetnie pozbywajg si¢ niewygodnych naleznosci, sprzedajac
je po niskiej cenie przedsigbiorstwom migdzynarodowym. Nie wszystkie przed-
sigbiorstwa zainteresowane sa taka wymiana. Zalezy to od sytuacji kraju dhuzni-
czego, od atrakcyjnosci lokat w tym kraju. Jest to dla inwestora tansza forma lo-
katy niz dokonywane tradycyjnie inwestycje bezposrednie, ale warunki dla takiej
lokaty w kraju goszczacym musza by¢ tak samo dobre dla obu form.

Forma ta wydaje si¢ mie¢ szanse powodzenia w przysztosci ze wzgledu
na trojstronne korzys$ci: bank pozbywa si¢ niewyptacalnego dtuznika, firma prze;j-
mujaca dlugi i inwestujaca je w oplacalng dla siebie produkcje ma mozliwos¢
szybkiego zwrotu poniesionych kosztéw, a kraj zadtuzony zyskuje na swoim te-
renie nowe przedsigbiorstwo, ktore przy pomocy technologicznej i menedzerskiej
nowego wierzyciela umozliwi splate dlugu.

Korzysci kraju dhuzniczego zaleza od umiejetnie prowadzonej polityki ne-
gocjacji w sprawie dziedzin lokaty kapitatu oraz od sprawnej kontroli ze strony
panstwa wszelkich transakcji typu konwersyjnego. Wprawdzie zamiana dtugu od-
bywa si¢ poza dtuznikiem (staje on przed faktem dokonanym), ale moze poprzez
system zachet i udogodnien skierowac kapitat zagraniczny do takich przedsie-
biorstw krajowych, ktore nie sa zastrzezone dla tradycyjnych inwestycji bezpo-
srednich.

Konwersja dlugéw jako forma inwestowania zaczeta nabiera¢ znaczenia do-
piero w potowie lat osiemdziesiatych. Jest to wigc forma catkiem nowa, wyma-
gajaca opracowania odpowiednich ram prawnych i warunkow lokat. Kraje Trze-
ciego Swiata, jako najbardziej zadluzone, staraja si¢ opracowa¢ dhugoterminowy
rzadowy program konwersji swoich dlugéw na inwestycje zagraniczne. Wzmaga
to z jednej strony wiarygodnos¢ tych krajow jako wyptacalnych dtuznikow, z dru-
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giej za$ stwarza dogodne warunki tanich inwestycji zagranicznych dla przedsie-
biorstw miedzynarodowych.

Leasing miedzynarodowy

Leasing migdzynarodowy jest uwazany w literaturze ekonomicznej za nowa forme
wymiany z zagranica. W najbardziej ogdlnym znaczeniu polega on na okresowym
udostgpnianiu za okreslong optata trwatych dobr leasingobiorcy, ktory uzyskuje
mozliwo$¢ korzystania z nich bez nabycia praw wilasnosci. Leasing migdzyna-
rodowy ma miegjsce wtedy, gdy partnerzy pochodza z dwoch krajow. Jest to ro-
dzaj wypozyczania dobr przez leasingodawce, ktorym moze by¢ ich bezposredni
producent lub firma posredniczaca. W pierwszym przypadku mamy do czynienia
z leasingiem bezposrednim, w drugim zas$ — z posrednim.

Przedmiotem uméw leasingowych moga by¢ trwate dobra konsumpcyjne
i dobra inwestycyjne (ruchome i nieruchome).

Firmy posredniczace, nazywane tez przedsigbiorstwami leasingowymi, ku-
puja od producenta dobra mogace by¢ przedmiotem umowy leasingowej, a na-
stgpnie wypozyczaja je uzytkownikom. Istotne znaczenie dla uzytkownika ma
fakt, Ze niektére umowy leasingowe dopuszczaja mozliwos¢ odkupienia uzyt-
kowanych srodkéw produkcji. Z punktu widzenia leasingodawcy jest to eksport
kapitatu rzeczowego. Dlatego nalezaloby postawi¢ pytanie, czym w istocie jest
leasing: czy tylko forma wymiany handlowej z zagranica, rodzajem ustugi han-
dlowej, jednym z kanatéw migdzynarodowego przeptywu technologii, czy tez
jedna z nowych form eksportu kapitatu w postaci rzeczowej?

Leasing zawiera w sobie cechy wszystkich tych form dziatalno$ci gospo-
darczej. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie kazda transakcja tego typu moze by¢
uwazana za wymian¢ handlowa. Z wymiang handlowa wiaze si¢ przeplyw prawa
wlasnosci do nabytego towaru, natomiast w przypadku transakcji typu leasingo-
wego tylko niektore z nich koncza si¢ zakupem dobra uzytkowanego przez leasin-
gobiorce wraz z przekazaniem prawa wlasnosci.

Leasing mozna traktowac jako forme zagranicznej dziatalnosci inwestycyj-
nej wtedy, gdy przedmiotem umowy jest kapitat produkcyjny wypozyczany przez
leasingobiorcg zagranicznego w celu wykorzystania go w rodzimych przed-
sigbiorstwach. Z drugiej strony leasingodawca inwestuje w dobra produkcyjne
w celu ich wypozyczenia (wyeksportowania) za granice, przy czym tego rodzaju
eksport kapitatu produkcyjnego przynosi leasingodawcy dochody w postaci optat
od uzytkownika zagranicznego.

Glowne zalety leasingu dla uzytkownika to m.in. szybki i tatwy dostep do no-
wej technologii produkcji, ominigcie barier importowych, dostosowanie ptatno-
sci do specyfiki przedsiebiorstwa i wyposazenia, mozliwos¢ uzywania srodkdéw
produkcji o roznym stopniu zuzycia w zaleznosci od potrzeb w zamian za czynsz
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leasingowy zmniejszajacy si¢ wraz ze stopniem zuzycia srodka produkcji oraz
niekiedy prawo pierwokupu uzytkowanego srodka produkcji, jesli leasingodawca
zamierza go sprzedac.

Leasing nie jest wolny od wad. Gtéwna niedogodnoscia sa jego wysokie
koszty oraz brak prawa wtasnosci ze strony uzytkownika. Jednak sg to wady mato
znaczace w porownaniu z korzysciami, jakie daje ta forma obu partnerom. Najlep-
szym tego wyrazem jest rozwdj wyspecjalizowanych firm leasingowych, tworza-
cych wlasne zrzeszenia o zasiggu migdzynarodowym w celu uniknigcia ryzyka.

Podsumowanie

Migdzynarodowe przeptywy kapitalu wystepuja w roznych formach. Jedne z nich
funkcjonuja w gospodarce $wiatowej od dawna, dlatego nazywa si¢ je formami
tradycyjnymi (sa to inwestycje bezposrednie i portfelowe), inne pojawily si¢ w la-
tach szesc¢dziesiatych, a rozwingly w latach osiemdziesiatych XX wieku, dlatego
nazywane s3 nowymi formami inwestowania. Formy te czgsto wystepuja tacznie
lub przechodza jedne w drugie, co powoduje, ze ich definicje sg réznie interpre-
towane przez ekonomistow. Szczegdlnie tzw. nowe formy inwestowania za gra-
nicg zaliczane sg do takich rodzajow dziatalno$ci gospodarczej, jak kooperacja
przemystowa, handel, transfer technologii i inne. Kryteria pozwalajace zaliczy¢
je do inwestycji zagranicznych to wielkos¢ udziatow kapitatowych 1 sprawowa-
nie kontroli nad partnerem zagranicznym. Element kontroli jest podstawowym
kryterium okreslenia inwestycji jako bezposredniej inwestycji zagranicznej. Dru-
gim kryterium jest wigkszosciowy udziat inwestora we wspolnym przedsiewzig-
ciu za granica. Umozliwia on przej¢cie kontroli nad partnerem zagranicznym,
co pozwala oddzieli¢ inwestycje bezposrednie od innych form. Trzecim istotnym
kryterium zaliczenia r6znych rodzajow dziatalnosci gospodarczej do inwestycji
zagranicznych jest przedmiot przeptywu i prawa wlasnosci. Nowa forma inwesty-
cji zagranicznych jest taka dziatalnos¢, ktorej przedmiotem jest kapitat rzeczowy
(np. leasing srodkéw produkeji, a nie trwatych dobr konsumpcyjnych). Inwestor
zatrzymuje tez prawa wlasnosci do dobr kapitatowych, w przeciwnym razie byta-
by to wymiana handlowa, a nie forma inwestycji zagranicznych.

W przypadku joint ventures kryterium odrozniajacym je od inwestycji bez-
posrednich jest nie tylko wielkos$¢ udziatéow kapitatlowych, ale tez prawa i odpo-
wiedzialnos$¢ partnerow. Jesli sa one réwne, to joint ventures sa nowa forma in-
westycji zagranicznych, a nie postacig inwestycji bezposrednich, jak to jest czesto
podawane w literaturze ekonomiczne;.

Réznorodnos¢ nowych form inwestycji zagranicznych pozwala na dostoso-
wanie ich do potrzeb réznych krajow, szczegolnie tych, ktore obawiaja si¢ kon-
trolowania swojej gospodarki przez inwestycje bezposrednie. Dlatego staty si¢
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one charakterystyczne dla stosunkow gospodarczych przedsigbiorstw transnaro-
dowych z krajami rozwijajacymi sie.
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Forms of international capital flows
— a problem of definition

Summary

International capital flows occur in different forms. Some of them have existed in the world econ-
omy for a long time, which is why they are called traditional forms (foreign direct investment and
portfolio investment). Other emerged in the nineteen sixties and developed in the nineteen eighties,
therefore they are termed as new forms of investment.

The aim of this paper is to draw attention to different interpretations of notions of the FDI, joint
ventures and new forms of economic activity abroad. They can be considered forms of trade, in-
dustrial cooperation or foreign investment according to different division criteria, which are mainly
shares in capital and control over the partners in joint enterprises.
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