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ANALIZA POROWNAWCZA ZASOBOW BEZPOSREDNICH
INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
W POLSCE I CZECHACH

Rafal Wilczopolski

Streszczenie

Cel. Wedlug danych UNCTAD, wsrdd krajow Grupy Wyszehradzkiej warto§¢ zasobow
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) per capita w 2024 r. ksztaltowata sie
nastepujaco (w USD): w Polsce 8800, na Stowacji 11 200, na Wegrzech 12 400,
w Czechach 20 242. Powstaje pytanie, dlaczego inwestorzy kierujg do Czech wzglednie
duzg warto$¢ kapitatu wytworczego w porownaniu z Polska.

Celem opracowania jest porownanie BIZ w Polsce i w Czechach oraz poszukiwanie
czynnikow réznicujacych warto$¢ zasobow BIZ per capita w obu krajach.

Metoda. W opracowaniu wykorzystano metode¢ analityczno-opisowa do analizy procesow
inwestycyjnych oraz metode¢ porownawcza w celu oceny wartosci oraz pordwnania
struktury branzowe;j i geograficznej zasobéw BIZ w Polsce i w Czechach.

Wyniki. O wyzszych zasobach BIZ per capita w Czechach moga decydowac:

1. Wyzsza wartos$¢ zasobow BIZ w Czechostowacji przed okresem transformacji rynkowej
obu gospodarek.

2. Relatywnie wyzsze zasoby BIZ w Czechach pochodzace z Niemiec, Szwajcarii, Wtoch,
Japonii, Korei Potudniowej oraz z gospodarek sasiedzkich innych niz Niemcy.

3. Kapital pozyskany przez Czechy od migdzynarodowych inwestoréw prywatnych
lokujacych fundusze na rynkach energii oraz nieruchomosci.

4. Inwestycje w czeskim przemy$le samochodowym, branzy zarzadzania
nieruchomos$ciami, ubezpieczeniach, reasekuracji oraz funduszach emerytalnych.

5. Wyzsza pozycja Czech w rankingach migdzynarodowych jesli chodzi o efektywnos¢
wiadz, efektywno$¢ biznesu, ochrong¢ praw wlasnosci oraz skuteczno$¢ sadownictwa.

Stowa kluczowe: naptyw kapitatu zagranicznego; bezposrednie inwestycje zagraniczne;
kapital zagraniczny w Polsce, kapitat zagraniczny w Czechach.

Klasyfikacja JEL: F21
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Wstep

Od kilku dekad postgpuje proces internacjonalizacji w gospodarce $wiatowej, czyli
umiedzynarodowienie procesu gospodarowania. Jednym z jego elementow sg przeplywy
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ).

Wplyw BIZ na gospdarke kraju przyjmujacego jest ztozony 1 wielostronny, jednak
szczegoOlnie w przypadku naplywu inwestycji do krajow rozwijajacych si¢ korzysci zwykle
przewyzszaja koszty. Przede wszystkim inwestycje zagraniczne zwigkszaja fundusz inwestycji,
a co za tym idzie poziom aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia. Naptyw inwestycji stanowi
szanse¢ poprawy bilansu ptatniczego zarowno w krotkim (naptyw kapitatu), jak 1 w dlugim okresie
(mozliwo$¢ eksportu wytwarzanej produkcji). Towarzyszacy czesto inwestycjom transfer
technologii stwarza mozliwo$¢ podniesienia poziomu zaawansowania technicznego lokalnej
gospodarki (Budnikowski, 2021, s. 180-181). Co wigcej, Carbaugh stwierdza, iz BIZ sg bardzo
efektywnym sposobem transferu technologii, poniewaz intensyfikuja kontakty pomiedzy
pracownikami przedsigbiorstw zlokalizowanych w tym samym kraju, bez koniecznosci
nawiazywania trudniejszychrelacji migdzynarodowych (Carbaugh, 2011, s. 356). Z kolei Caves,
Frankel 1 Jones podkreslaja, iz wazng korzys$cia ptynaca z naptywu BIZ jest nie tylko technologia
W znaczeniu inzynieryjnym, lecz rowniez umiejetnos¢ stosowania procedur oraz organizacji
procesu produkcyjnego, ktore w istotny sposob zwiekszajg produktywnos¢ przedsigbiorstwa
(Caves, Frankel, Jones, 2007, s. 162).

Wedtug danych UNCTAD, wsrod krajow Grupy Wyszehradzkiej, wartos¢ zasobow
bezposrednich inwestycjizagranicznych (BIZ) per capita w 2024 r. ksztaltowala sie nastgpujaco:
w Polsce 8800 USD, na Stowacji 11200 USD, na Wegrzech 12 400 USD, natomiast w Czechach
20242 USD [UNCTAD, www 4]. Zwraca uwage poziom zasobow inwestycyjnych per capitaw
Czechach, znaczaco wyzszy niz w pozostatychkrajach. Z kolei w Polsce zasoby BIZ per capita
sg najnizsze; Stowacja przewyzsza nasz kraj o ok. 27%, Wegry o ponad 40%, za$ wspomniane
Czechy posiadaja ich blisko 2,5 razy wigce;.

W swietle powyzszych danych powstaje pytanie, dlaczego przedsiebiorstwa transnarodowe
kieruja do Czech wzglednie duza wartos¢ kapitatu wytworczego, szczegdlnie w pordwnaniu z
Polska. Odpowiadajac na tak postawiony problem, w pierwszej kolejnosci nalezy uwzgledni¢
motywy sktaniajace firmy do inwestowania za granicg, a takze kryteria decydujace o wyborze
danego kraju sposrod innych. Nastepnie zostanie przeprowadzona analiza struktury geograficznej
oraz branzowej zasobéw BIZ w Polsce i w Czechach. Wreszcie, oba kraje zostang ze sobg
poréwnane z wykorzystaniem rankingu konkurencyjno$ci na $wiecie oraz indeksu wolnosci
gospodarczej.

Celem opracowania jest porownanie zasobéw BIZ w Polsce 1 w Czechach w 2024 roku
(ostatnie dostepne dane w bazie Moody’s) oraz poszukiwanie czynnikow réznicujacych wartosé
zasobow BIZ per capita w obu krajach.

Chociaz zagadnienie inwestycji zagranicznych jest szeroko dyskutowane w literaturze
ekonomicznej, to jednak badania dotycza albo wartosci strumienia naptywu BIZ do Polski lub do
Czech, albo determinantow BIZ w Grupie Wyszehradzkiej, ewentualnie dotycza poroéwnania
konkurencyjnosci krajow przyjmujacych inwestycje —zwykle Polski, Czech, Stowacjii Wegier.
Jednak analizy dotyczace mikroekonomicznego poréwnania zasobow BIZ w Polsce oraz w
Czechach na poziomie branz oraz pojedynczych przedsigbiorstw w zasadzie nie sg dost¢pne.
Niniejszy artykul ma za zadanie wypetni¢ t¢ luke.

Wartoscig dodang badania jest analiza kapitalow wilasnych wniesionych do spotek
tworzonych w Polsce oraz w Czechach przez podmioty zagraniczne sklasyfikowane zgodnie z
siedziba spotki-matki, czyli tzw. podmiotu dominujacego (Global Ultimate Owner), a nie
siedziby bezposredniego inwestora, co zwykle jest przedmiotem badan. Analiza tego typu
pozwala dokona¢ bardziej precyzyjnej klasyfikacji struktury geograficznej inwestycji (np.



Analiza porownawcza zasobow bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce i Czechach 3

inwestycja w Firmie Oponiarskiej Debica S.A. jest zwykle klasyfikowana jako kapital
luksemburski, poniewaz formalnym inwestorem jest spotka Goodyear Holding z siedzibg w
Luksemburgu. Wiemy jednak, iz rzeczywisty inwestor — czyli Goodyear Tire and Rubber Co. —
pochodzi ze Stanow Zjednoczonych).

W opracowaniu wykorzystano metodg¢ analityczno-opisowa do przeprowadzenia analizy
procesOw inwestycyjnych. Zastosowano rowniez metode porownawczg w celu oceny wartosci, a
takze pordwnania struktury branzowej oraz geograficznej zasobow BIZ w Polsce i w Czechach,
jak rowniez indekséw konkurencyjnosci obu krajow. Wykorzystano dane gromadzone przez
UNCTAD, OECD, ale przede wszystkim zawarte w bazie Amadeus (Moody’s), gromadzaca
sprawozdania finansowe przedsi¢biorstw zarejestrowanych w r6znych krajach na $wiecie.

1. Determinanty naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do danego
kraju

Literatura ekonomiczna wyrdznia dwie grupy ogolnych czynnikéw decydujacych o
mi¢dzynarodowych przeptywach kapitatu. Pierwsza stanowia czynniki przyczyniajace si¢ do
odptywu kapitatu z danego kraju, okreslane mianem wypychajacych (push factors). Naleza do
nich: awersja do ryzyka (dotyczy ona raczej inwestycji portfelowych, a nie BIZ), niski poziom
stop procentowych w krajach o wysokim dochodzie (ten czynnik réwniez o wiele mocniej
oddzialuje na inwestycje kapitatowe niz na BIZ) oraz wzrost produkcji w krajach o wysokim
dochodzie. Drugg grupe stanowig czynniki sprzyjajace naptywowi kapitatu do danego kraju, tzw.
czynniki przyciagajace (pull factors). Moznaws$rod nich wymienié: etap rozwoju gospodarczego
danego panstwa, wysokos¢ krajowych stop procentowych, krajowa stopg wzrostu PKB, rezim
kursu walutowego obowiazujacy w danym kraju, jakos$¢ instytucjonalng itp. (Przezdziecka,
Wilczopolski, 2025, s. 214-215).

Na podstawie badan prowadzonych w ciggu ostatniej dekady mozna przypuszczaé, iz to
czynniki wypychajace najmocniej determinujg miedzynarodowe przeptywy kapitatu (wniosek
taki ptynie np. z badan Kanga 1 Kima z 2019 roku). Przede wszystkim niskie stopy procentowe
w krajach wysoko rozwinigtych obfitych w kapitat sktaniajg przedsigbiorcow do lokowania
srodkow w gospodarkach krajéw rozwijajacych si¢. Z kolei jedynie nieliczne badania (np.
Koepke w 2015 roku) wskazuja, iz to czynniki przyciagajace — m.in. wyzsze krajowe stopy
procentowe i wyzsze stopy wzrostu krajowego PKB — sktaniajg przedsiebiorstwa do rozpoczecia
dziatalnos$ci w danym kraju.

Pomimo przewagi znaczenia czynnikow wypychajacych nad przyciagajacymi kapitat,
bioragc pod uwage tematyke niniejszego opracowania, autor pragnie skoncentrowac si¢ na
porownaniu atrakcyjnos$ci Polski oraz Czech dla zagranicznych inwestorow. Zaktada bowiem, 1z
przedsigbiorstwa transnarodowe na danym etapie decyzyjnym postanowily zainwestowac za
granicg 1 jedynie porownuja mozliwe lokalizacje.

Literatura ekonomiczna obejmuje stosunkowo liczne proby wyjasnienia determinantéw
przeptywow BIZ tak na poziomie teoretycznym, jak i empirycznym. Jednymiz pierwszych byty
prace Krugmana (1983), Helpmana (1984), Markusena (1984) oraz Helpmana i Krugmana
(1985). Z kolei pionierami badan empirycznych determinant BIZ w Europie Srodkowe;j i
Wschodniej byli Cieslik (1996) oraz Lansbury i inni (1996).

Szczegotowe przedstawienie wszystkich modeli wykracza poza zakres niniejszego
opracowania. Autor pragnie ograniczy¢ si¢ do ogdlnego wyjasnienia motywoOw oraz procesu
podejmowania BIZ przez przedsigbiorstwa transnarodowe.

Wyjasnieniu podejmowania bezposrednich inwestycji za granicg przez przedsi¢biorstwa
stuzy opracowany przez J.H. Dunninga paradygmat OLI (ownership, location, internalization).
Okresla on cztery rodzaje motywow charakteryzujacych korporacje transnarodowe odno$nie do
podejmowania aktywnosci zagranicznych (Dunning, 1992, s. 56):
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1. Poszukiwanie zasobdw (natural resources) — w celu zwigkszenia efektywnosci
kosztowe] przedsigbiorstwa poszukujg surowcow (m.in. mineratéw badz produktdéw rolnych),
taniej 1 dobrze umotywowanej, cho¢ stabo wykwalifikowanej sity roboczej badz tez zdolnosci
technologicznych lub organizacyjnych (potrzebnych np. w przypadku lokalizacji montowni w
branzach technologicznych).

2. Poszukiwanie rynkow (markets) — przedsigbiorstwa poszukujg przede wszystkim
duzych badz rosnacych rynkéw, lecz réwniez podazaja za odbiorcami swych produktéw (np.
producenci cz¢sci samochodowych lokuja swa dziatalno$¢ tu, gdzie inwestujg wytworcy aut).
Niekiedy réwniez dobro lub jego proces wytworczy wymaga czestych adaptacji do rynkow
lokalnych, a koszty tych adaptacji sg nizsze w przypadku dziatalno$ci na miejscu. Wreszcie,
wejscie na dany rynek moze by¢ wymuszone miejscowg obecnoscig konkurentow, stawiajaca
przedsigbiorstwo dziatajace ,,na odlegto$¢™ na straconej pozycji.

3. Poszukiwanie efektywnosci (efficiency) — polega na dazeniu do zracjonalizowania
struktury swych inwestycji np. aby uzyska¢ korzysci skali lub aby zdywersyfikowa¢ ryzyko,
zachowujac jednak centralne zarzadzanie rozproszonymi aktywno$ciami.

4. Poszukiwanie czynnikow przewagi strategicznej (strategic assets)—polega zwykle na
przejeciu zagranicznego przedsigbiorstwa w celu utrzymania lub powigkszenia wtasnej przewagi
konkurencyjne;j.

Znajac motywy lokowania dziatalnosci za granica, paradygmat OLI pomaga zrozumie¢
proces decyzyjny przedsiebiorstwa. Zaangazowanie w dziatalno$¢ zagraniczng jest wynikiem
nast¢pujacych etapow:

1. Okreslenie zakresu, w jakim dane przedsigbiorstwo posiada atuty witasno$ciowe
(ownership-specific advantage; O) — materialne i niematerialne — ktére moga da¢ mu przewagg
konkurencyjng takze na rynkach zagranicznych.

2. Jesliprzedsigbiorstwo posiada atuty wlasnosciowe, ocenia na ile bardziej oplacalne jest
ich wykorzystanie w ramach wtasnej organizacji w poréwnaniu do sprzedazy praw do tych
przewag firmom zagranicznym. Utrzymanie procesu wytwarzania we wilasnych rekach jest
okreslane jako internalizacja (internalization; ).

3. Gdy przedsigbiorstwo posiada przewage wiasnosciowg i1 zdecydowato si¢ ja
wykorzystywaé w ramach wtasnych struktur organizacyjnych, wowczas bada, czy efektywnos¢
mogtaby by¢ wigksza, gdyby dzialalno$¢ zostata ulokowania za granicg (localization; L).

4. Jesli wymagania dotyczace przewagi wtasnosci, internalizacji oraz lokalizacji (OLI) sg
spetnione, przedsiebiorstwo ostatecznie decyduje w jakim stopniu poziom i struktura dziatalnosci
za granicg jest spojna z jego dtugookresowa strategig zarzadzania.

Nalezy pamigtac, iz przedsigbiorstwa transnarodowe daza do powigkszenia lub co najmnie;j
utrzymania swej przewagi konkurencyjnej, za$ jedng z metod jest proba poprawy efektywnosci
w kazdym elemencie procesu wytworczego. Niesie to za sobg okreslone skutki w zakresie
organizacji funkcjonowania firmy. Przedsigbiorstwa dokonuja fragmentacji produkcji, czyli
podzieleniaprocesu produkcji na etapy (ktérych sekwencja jestnazywana globalnym tancuchem
warto$ci; global value chain) oraz poszukuja na catym $wiecie lokalizacji — w szczegdlnosci
krajow — w ktorych poszczegdlne etapy tworzenia wartosci beda najbardziej efektywne.

Majac na uwadze powyzsze, mozna okresli¢ gléwne determinanty naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych do danego kraju. Nalezg do nich: czynniki rynkowe (np. wielkos¢
rynku, sita nabywcza konsumentow), koszty czynnikow produkcji (np. koszty pracy, dostepnosé
sity roboczej), jakos$¢ kapitatu ludzkiego (kwalifikacje 1 produktywno$¢ pracownikow, poziom
wyksztatcenia), stabilno$¢ makroekonomiczna kraju (obejmujaca m.in. stope inflacji, stabilnos¢
kursu walutowego) oraz czynniki instytucjonalne i prawne (np. polityka panstwa wobec
inwestoréw, obecno$¢ specjalnych stref ekonomicznych, jakos¢ prawa wraz z efektywnos$cia
sadownictwa, ochrona praw wtasnos$ci, poziom korupcji).
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Cieslik zauwaza, 1z tzw. poziome BIZ — czyli inwestycje majace na celu tworzenie za granica
débr identycznych badz podobnych jak w kraju macierzystym — motywowane sg checig
uzyskania dostepu do rynku w kraju goszczacym, gdy kraje sg podobne do siebie jesli chodzi o
wielkos$¢ rynku oraz koszt prowadzenia dziatalnosci, za§ wymiana handlowa migdzy krajami
wigzalaby si¢ ze znacznymi kosztami. Z kolei tzw. pionowe BIZ — polegajace na lokowaniu
odmiennych etapoéw lub procesow produkcji w réznych krajach — dokonywane sg aby
wykorzysta¢ roznice w wynagrodzeniach czynnikdéw produkcji migdzy krajami (Cieslik, 2018, s.
97).

Jednym ze sposobow utatwiajacych przedsiebiorstwu wybodr okreslonego kraju do lokacji
inwestycji jest tzw. analiza PESTEL, czyli poréwnanie wtasciwych dla danego kraju czynnikow
politycznych (political), ekonomicznych (economic), spotecznych (social), technologicznych
(technological),zwiazanych ze srodowiskiem naturalnym (environmental) 1 prawnych (legal).
Z racjitego, iz opracowanie analizy PESTEL dla Polski oraz Czech w wykonaniu autora miatoby
charakter subiektywny i nieporéwnywalny z analizami prowadzonymi dla innych krajow lub
przez innych badaczy, na potrzeby niniejszego badania, w ostatniej jego czesci, zostang
wykorzystane rankingi mi¢dzynarodowe opracowane przez wyspecjalizowane organizacje,
obejmujace zblizony do PESTEL zakres obszarow.

2. Analiza zasobow bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce oraz
w Czechach

Analize zasobow inwestycji zagranicznych w Polsce oraz w Czechach warto rozpocza¢ od ujgcia
historycznego. Tabela 1 przedstawia zasoby BIZ w obydwu krajach od 1990 roku, czyli od
pierwszego petnego roku transformacji gospodarczej w Polsce.

Tabela 1. Zasoby bezposrednich inwestycji zagranicznych; mln USD, ceny biezace

Kraj 1990 | 1995 | 2000 | 2005 2010 2015 2020 2021 2022 2023 2024
Czechostowacja | 1 645 - - - - - - - - - -
Czechy - 73502164460 662 | 128 504 | 116 628 | 195 240 | 200 486 | 206 338 | 222 168 | 215 889
Polska 109 | 784333477 |86345|215615| 189541 | 263 000 | 280 321 | 281 293 | 347 561 | 345 236

Zrédto:Opracowanie whasne na podstawie danych UNCTAD [www 4], dostep z 18.03.2026.

Nieco zaskakujacym moze wydawac si¢ fakt, izu progu wprowadzenia gospodarki rynkowej

po okresie centralnego planowania, zasoby BIZ w Czechach byty pigtnastokrotnie wyzsze niz w

Polsce. Wprawdzie na poczatku 1990 roku w Czechostowacji istniato jedynie 60 spotek joint-

venture z udziatem kapitalu zagranicznego (Drabek, 1993, s. 6), natomiast w Polsce w 1988 roku

funkcjonujacych przedsigbiorstw zagranicznych byto az 648 (Jaworek, Karaszewski, 2020 's. 77)

to jednak kapital wniesiony przez pojedyncze przedsi¢biorstwo zagraniczne w Czechostowacji

byl znacznie wyzszy. Przektada si¢ to na wartos¢ zasobow BIZ per capita, co przedstawiono w

tabeli 2.

Tabela 2. Zasoby bezposrednich inwestycji zagranicznych; USD per capita, ceny biezace

Kraj 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 2015 2020 2021 2022 2023 2024

Czechostowacja| 106 - - - - - - - - -
Czechy - 713 | 2114|5901 | 12281 | 11082 | 18 506 | 19037 | 19332 | 20 037 | 20 242
Polska 3 204 875 | 2265 5660 | 4952 | 6890 | 7369 | 7327 | 8656 | 8820

Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD [www 4], dostep z 18.03.2026.
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W 1990 roku zasoby BIZ per capita w Czechostowacji byty 35 razy wigeksze niz w Polsce.
Po rozpoczeciu transformacji gospodarczej w Polsce dystans zaczal si¢ zmniejszac, a od 2000
roku rdznica ksztattuje si¢ na zblizonym i stosunkowo statym poziomie 2,3 ~ 2,8 razy wigkszym.
Mozna jednak stwierdzi¢, iz poczatkowa rdznica w zasobach BIZ w czasie rozpoczgcia przez
Polske i Czechy transformacji gospodarczej niesie konsekwencje az do dzisia;.

Poniewaz jednak na przestrzeni ostatnich 20 lat r6znica w zasobach inwestycyjnych per
capita pomiedzy dwoma krajami pozostaje na statym poziomie, warto dokonaé analizy
aktualnego stanu BIZ w obu krajach w poszukiwaniu ewentualnych czynnikow réznicujacych.

Aktualng warto$¢ kapitalu wlasnego firm z udziatem kapitalu zagranicznego w Polsce oraz
w Czechach przedstawiono w tabelach 3 oraz 4. Do analizy zasobow inwestycyjnych wybrano
wartos¢ kapitalu wlasnego wniesionego do spotek tworzonych w obydwu krajach przez podmioty
zagraniczne, poniewaz kapital ten reprezentuje realne kwoty, ktore inwestorzy zagraniczni
odzyskaliby, gdyby zakonczyli dzialalnos¢ w danym kraju (Cygler, Folfas, Przezdziecka,
Wilczopolski, 2024, s. 17).

Tabela 3. Warto$¢ kapitatu wlasnego firm z udziatem kapitatu zagranicznego w Polsce wg kraju pocho-
dzenia podmiotu dominujacego, 2024

Kraj Inwestycje (mln USD) Udzial w i,n westycjach
ogotem
Niemcy 48 761 17,45%
Stany Zjednoczone 37478 13,41%
Francja 22 272 7,97%
Niderlandy 20 256 7,25%
Luksemburg 18 591 6,65%
Wielka Brytania 15931 5,70%
Szwajcaria 9797 3,51%
Wilochy 8 501 3,04%
Japonia 7355 2,63%
Austria 6 729 2,41%

Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych Moody’s [www 3].

Tabela 4. Wartos$¢ kapitalu wlasnego firm z udziatem kapitalu zagranicznego w Czechach wg kraju po-
chodzenia podmiotu dominujacego, 2024

Kraj pochodzenia Inwestycje (min USD) Udzial :)vg:;;:vntistycjach
Niemcy 34 505 23,60%
Stany Zjednoczone 13 628 9,32%
Austria 9 397 6,43%
Stowacja 7 995 5,47%
Niderlandy 7567 5,18%
Francja 7 505 5,13%
Szwajcaria 6260 4,28%
Japonia 6120 4,19%
Korea Potudniowa 4 884 3,34%
Wielka Brytania 4511 3,08%

Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych Moody’s [www 3].
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Najwickszymiinwestorami w Polsce 1 w Czechach sg przedsigbiorcy z Niemiec oraz Stanow
Zjednoczonych. Ponadto w pierwszej dziesiagtce inwestoréw w obydwu krajach odnalez¢ mozna
Francje, Niderlandy, Wielka Brytani¢, Szwajcari¢, Japoni¢ oraz Austrig.

Zasadnicze roznice wynikajace ze struktury geograficznej zasobow inwestycyjnych w bada-
nych krajach sa nastepujace:

1. Przedsigbiorstwa ze Standéw Zjednoczonych oraz Niderlandéw inwestujg w Polsce okoto
2,8 razy wiecej kapitatu niz w Czechach, co przy uwzglednieniu roznicy liczby mieszkancow
(ludnos¢ Polski jest ok. 3,4 razy wigksza niz ludno$¢ Czech) stanowi dla Polski warto$¢ relatyw-
nie mniejsza. Mozna jednak przyjac¢, iz miesci si¢ to w ramach akceptowalnego odchylenia.

2. W porownaniu do liczby ludnosci relatywnie mniej inwestujg w Polsce przedsigbiorcy z
Niemiec (warto$¢ inwestycji niemieckich w Polsce jest jedynie o 40% wyzsza niz w Czechach),
a takze przedsigbiorstwa szwajcarskie (0 60% wiecej w Polsce) oraz wtoskie (2,3 raza wigcej).
Sytuacja jestjeszcze mniej korzystna w przypadku inwestycjijaponskich (jedynie ok. 20% wiecej
kapitatu w Polsce) oraz koreanskich (ok. 30% wigcej zasobdw inwestycyjnych w Polsce).

3. Czesi pozyskuja wigcej kapitatu inwestycyjnego od swoich sagsiadéw, nawet gdy te pan-
stwa nie sa duzymi gospodarkami. Austriajest trzecim co do wielko$ci inwestorem w Czechach,
Stowacja czwartym, za$§ Polska jedenastym. Tymczasem w Polsce inwestycje czeskie stanowig
jedynie 1,2% wszystkich BIZ (Czechy sa dopiero dwudziestym pierwszym inwestorem w Pol-
sce), Ukraina jest co do wielkos$ci trzydziestym pierwszym inwestorem w Polsce, Litwa — trzy-
dziestym czwartym, za$ Stowacja — czterdziestym drugim.

4. W Polsce wystepuje ,,nadwyzka” BIZ naptywajacych z Luksemburga. Wartos$¢ zainwe-
stowanego kapitalu z tego kraju w Polsce stanowi blisko 6,7% wszystkich inwestycji, podczas
gdy w Czechach jest to ok. 2,2%.

Warto przyjrzec si¢ blizej relatywnie wysokiemu zainteresowaniu Czechami przez inwesto-
row z Niemiec, ze Szwajcarii, z krajow azjatyckich oraz ze stosunkowo niewielkich gospodarek
sasiedzkich.

W przypadku przyciggania kapitatu z Niemiec, przewaga Czech nad Polskg wynika z wyso-
kos$ci kwot kapitaléw wtasnych wniesionych przez najwigkszych inwestorow. Dziesigé najwigk-
szych podmiotéw odpowiada za 46% catosci kapitatu niemieckiego zainwestowanego w Cze-
chach i jednie za ok. 24% calo$ci kapitalu niemieckiego ulokowanego w Polsce. Pierwszych
czterech najwigkszych inwestoréw niemieckich w Polsce (D. Schwarz Beteiligungs, Deutsche
Telekom, HDI, Familien Porsche/Piech) ulokowato 7,2 mld dolaréw, za§ w przypadku Czech
(Familien Porsche/Piech, D. Schwarz Beteiligungs, Deutsche Telekom, Continental AG) jest to
az 12 mld dolaréw. Sposrod tych samych firm obecnych w istotny sposob na obydwu rynkach,
zadnanie zainwestowata znaczacowiecej w Polsce niz w Czechach. W przypadku Familien Por-
sche/Piech kapitat wtasny w Polsce (3,1 mld USD) jest znaczaco nizszy niz w Czechach (5,6 mld
USD); podobna sytuacja ma miejsce dla D. Schwarz Beteiligungs: 3,3 mld USD w Polsce vs. 4,4
mld USD w Czechach. W przypadku pozostatych przedsigbiorstw kwoty sa zblizone lub jedynie
nieco wyzsze dla Polski, np., Deutsche Telekom: 1,9 mld USD w Polsce vs. 1,8 mld USD w
Czechach, E.On: 1,8 mld USD w Polsce vs. 1,4 mld USD w Czechach (obliczenia wtasne na
podstawie danych Moody’s; stan na 2024 r).

W przypadku inwestycjiszwajcarskich decydujaca jest wysokos$¢ kwot dla poszczegolnych
przedsigbiorstw —te dziatajace w Polsce (ok. 650 aktywnych podmiotéw) zainwestowaty jedynie
ok. 1,5 — 2 razy wigcej niz te obecne na rynku czeskim (ok. 580 podmiotéw).

Jesli chodzi o inwestycje koreanskie, o przewadze Czech decyduja przede wszystkim inwe-
stycje Hyundaia, ktory ulokowal w tym kraju blisko 2,4 mld USD, co stanowi niemal 50%
wszystkich inwestycji koreanskich nad Weltawa. W przypadku Polski najwigkszym inwestorem
jest LG Chem Ltd., z inwestycjami wartymi nieco ponad 1,8 mld USD. Inni wazni koreanscy
inwestorzy w Czechach to Doosan (wytwarzajacy maszyny budowlane Bobcat), odpowiadajacy
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za ok. 15% inwestycji koreanskich oraz producent opon Nexen Tires (ok. 5,5%). W Polsce,
oprocz LG Chem Ltd., drugim co do wielkos$ci koreanskim inwestorem jest SK Inc (ok. 17%
koreanskich inwestycji w Polsce) oraz Samsung Electronics Co. Ltd. (ok. 6,3%).

Na uwage zastuguje rowniez szeroka obecnos¢ przedsiebiorstw japonskich na rynku cze-
skim. Najwiekszy z japonskich inwestoréw, Asahi Group, stanowi jedynie o ok. 16% wszystkich
japonskich inwestycji nad Wettawa, a jego inwestycje w browarze Plzensky Prazdroj to ponad
950 mIn USD. Wsréd innych waznych japonskich inwestoréw w Czechach znajdziemy takie
firmy jak: Toyota, Panasonic, Daikin, Yokohama Rubber Company. Kazde z wymienionych
przedsigbiorstw zainwestowato co najmniej 230 mln dolaréw, przy czym inwestycje Toyoty oraz
firmy Panasonic przekraczajg 390 mIn dolarow.

Najwickszy inwestor japonski w Polsce — Asahi Group — ulokowat ok. 940 mln USD, drugi
— Bridgestone Corporation — okoto 760 mln USD, na trzecim miejscu znajduje si¢ NGK Insula-
tors — okoto 700 mIn USD, nastepnie Japan Tobacco Inc. — okoto 520 mln USD.

W przypadku kapitatu z krajow sasiedzkich innych niz Niemcy, ulokowane w Czechach
inwestycje ze Stowacji oraz Polski pochodzg gtéwnie od pojedynczego inwestora (Patrik Tkac
odpowiada za ok. 70% wszystkich inwestycji stowackich w Czechach, za$ Orlen za ok. 53%
catosci kapitatu polskiego; nastgpnie Matgorzata McGovern ok. 9%). Jesli chodzi o inwestycje
austriackie w Czechach, najwigksza warto$¢ kapitatu pochodzi od Vienna Insurance (ok. 20%
catosci austriackich BIZ w Czechach), Erste Group Bank AG (ok. 11%) oraz przedsigbiorstwa
budowlanego Strabag (ok. 5,5%).

Jesli chodzi o najwiekszych inwestorow w Polsce oraz Czechach, zostali oni przedstawieni
w tabelach 5 oraz 6.
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Tabela 5. Najwicksi inwestorzy zagraniczni w Polsce wg wartosci kapitatu wlasnego, 2024

Top 10 i wybrane firmy zalezne w Polsce

Kraj rejestracji inwestora

Ibex Topco B.V.
Pepco Holdings Sp. z o.0.

Pepco Poland Sp. z o.o.

Niderlandy

Orange
Orange Polska S.A.

Francja

D. Schwarz Beteiligungs-KG
Lidl Sp. z o.0., Sp. k.

Niemcy

Familien Porsche/Piech

Volkswagen Poznan Sp. z o.0.,

Volkswagen Financial Services Polska Sp. z o.0.
MAN Trucks Sp. z o.0.

MAN Bus Sp. z o.0.

Volkswagen Motor Polska Sp. z o.0.

Niemcy

The Giorgi Companies, Inc.
Canpack S.A.

Stany Zjednoczone

Allegro.EU S.A.
Allegro Sp. z o.0.

Luksemburg

Kingfisher PLC
Castorama Polska Sp. z o.0.
Castim Sp. z 0.0.

Wielka Brytania

SAS Rue La Boetie
Credit Agricole Polska Group

Credit Agricole Bank Polska SA

Francja

Cellnex Telecom S.A.

On Tower Poland, Sp. z o.0.
Towerlink Poland, Sp. z o.0.

Hiszpania

LG CHEM LTD.
LG Energy Solution Wroctaw Sp. z o.0.

Korea Potudniowa

Zrédto:Opracowanie whasne na podstawie danych Moody’s [www 3].
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Tabela 6. Najwicksi inwestorzy zagraniczni w Czechach wg wartosci kapitatu wlasnego, 2024

Top 10 i wybrane firmy zalezne w Czechach Kraj rejestracji inwestora

Familien Porsche/Piech
Skoda Auto A.S.

Mr Patrik Tkac

J&T Energy Holding, A.S., Stowacja
J&T Capital Partners, A.S.

D. Schwarz Beteiligungs-KG
Lidl International Holding S.R.O. Niemcy
Lidl Ceska Republika S.R.O.

Mr Leonard Vos Remon

CTP Invest, Spol. S.R.O.

Hyundai Motor Company

Hyundai Motor Manufacturing Czech S.R.O.
Mrs Ninja Tollefsen

Heimstaden Czech S.R.O. Norwegia
Heimstaden Bostad Invest S.R.O.
Orlen S.A.

Orlen Unipetrol RPA S.R.O.
Continental AG

Continental Barum S.R.O.

Niemcy

Niderlandy

Korea

Polska

Niemcy

Wiener Stadtische Wechselseitiger Versicherunkgverein -
VermOQOgensverwaltung - Vienna Insurance Group

Kooperativa Pojistovna AS - Vienna Insurance Group Austria
VIG RE Zajistovna A.S.

VIG Fund A.S.

Deutsche Telekom

T-Mobile Czech Republic A.S.

Niemcy

Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych Moody’s [www 3].

W obydwu krajach zainwestowaly firmy samochodowe — grupa Porsche/Piech w Polsce 1 w
Czechach oraz Hyundai w Czechach.

Zagraniczni inwestorzy doceniaja przewage Polski, jesli chodzi o wielkos$¢ popytu. Wpraw-
dzie na obu rynkach do czolowych inwestoréw nalezy niemiecka grupa Dietera Schwarza, zarza-
dzajaca sieciami sklepow detalicznych pod markami Lidl i Kaufland, jednak w Polsce duze za-
soby inwestycyjne ulokowaty takze inne przedsigbiorstwa zajmujace si¢ sprzedaza detaliczna, a
wystepujace pod markami Pepco (Ibex Topco B.V.), Allegro (Allegro EU) i Castorama
(Kingfisher PLC). Rowniez inwestycje telekomunikacyjne francuskiej firmy Orange czy jedena-
stego co do wielkosci inwestora Deutsche Telekom (T-Mobile) wskazujana zainteresowanie pol-
skim rynkiem konsumenckim.

Na rynku czeskim wsrdd najwigkszych firm z udziatem kapitalu zagranicznego wystepuje
kilku szerzej nieznanych inwestorow prywatnych, lokujacych swe §rodki na rynkach energii oraz
nieruchomosci. Najwigksze inwestycje zagraniczne w Czechach pochodzg od Patrika Tkaca, sto-
wackiego milionera, zatozyciela grupy inwestycyjnej J& T, dzialajacej w branzy bankowosci pry-
watnej, bankowos$ci inwestycyjnej oraz finansowaniu r6znego rodzaju projektéw. Czwartym co
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do wielkos$ci zagranicznym inwestorem w Czechach jest Leonard Vos Remon, holenderski mi-
liarder, zatozyciel CTP Invest, drugiego co do wielkosci europejskiego dewelopera oraz wtasci-
cielanieruchomos$ci przemystowych. Szostym najwigkszym inwestorem nad Wettawa jest Ninja
Tollefsen, najbogatsza kobieta Norwegii (mieszkajaca na stale w Szwajcarii od 2023 r.), zarza-
dzajaca miliardowym imperium nieruchomosci.

Powyzszy trend odnajdziemy rowniez analizujgc inwestycje zagraniczne wedtugrodzaju ak-
tywnosci gospodarczej. Jest on widoczny w postaci duzych zasoboéw inwestycyjnych ulokowa-
nych w Czechach przez holdingi finansowe.

Inwestycje w obydwu krajach wg. aktywnos$ci zostaty przedstawione w tabelach 7 oraz 8.

Tabela 7. Rodzaje aktywnosci gospodarczej o najwyzszej wartosci kapitatu wlasnego w firmach z
udzialem kapitatu zagranicznego w Polsce w 2024 r. oraz czotowe kraje inwestujace w danym
obszarze wg pochodzenia podmiotu dominujacego i ich udziat

Wartos¢ Top 3 krajéw w | Udzial kraju w
Branza (mln USD) branzy branzy
Niderlandy 31,2%
Dziatalnos¢ central (head offices) 17 404 Stany Zjednoczone 23,0%
Luksemburg 8,9%
Wynaiem i dyani ni h Luksemburg 19,3%
Yy ynajem 1 zarzaCzanie nietuchomo- 17248  |Niderlandy 12,1%
$ciami wlasnymi lub dzierzawionymi
Niemcy 10,2%
_ . Stany Zjednoczone 28,2%
P.r’odukCJa pozorstal}{ch' czesci 1 akceso- 8207 Niemcy 21.1%
ri6w do pojazdéw silnikowych
Wiochy 9,8%
Sprzedaz detaliczna prowadzona w nie- Niemcy 66,4%
wyspecjalizowanych sklepach z prze- 7977 Niderlandy 17.0%
waga Zywnosci, napojow i wyrobow ty- ) .
toniowych Francja 13,6%
Doradztwo w zakresie prowadzenia dzia- Stany Zjednoczone 21,6%
falnosci gospodarczej i zarzadzania, po- 7 253 Wielka Brytania 12,8%
zostate Austria 10,0%
Francja 57,3%

Dziatalno$¢ w zakresie telekomunikacji
bezprzewodowej, w wylaczeniem teleko- 6 962 Niemcy 27,4%
munikacji satelitarnej oraz pozostatej

Hiszpania 8,6%

lizac k6w budowl h i Luksemburg 12,1%

Realizacja proje tow budow anych zwia- 6 187 Francja 10.2%
zanych ze wznoszeniem budynkow

Niemcy 8,9%

Niemcy 29,3%

Wytwarzanie energii elektrycznej 5519 Portugalia 20,8%

Francja 7,8%

K ) daz i n o . Wielka Brytania 16,7%

upno i sprzedaz nieruchomosci na wia- 5506 Francja 12.2%

sny rachunek

Liechtenstein 9,9%

Francja 40,6%

Dziatalnos$¢ holdingéw finansowych 4954 Luksemburg 17,9%

Hiszpania 10,9%
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Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych Moody’s [www 3].

Tabela 8. Rodzaje aktywnosci gospodarczej o najwyzszej wartosci kapitalu wlasnego w firmach z
udzialem kapitatu zagranicznego w Czechach w 2024 r. oraz czolowe kraje inwestujace w da-
nym obszarze wg pochodzenia podmiotu dominujgcego i ich udziat

Warto$¢ Top 3 krajéw w | Udzial kraju w
Branza (mIn USD) branzy branzy
o o L Niderlandy 14,2%
Wyna]em i zarzq.dze'lnle.n1emghomosmam1 13 343 Niemcy 13.2%
wilasnymi lub dzierzawionymi
Austria 12,6%
Stowacja 53,5%
Dziatalnos$¢ holdingéw finansowych 10 536 Norwegia 7,4%
Szwajcaria 6,6%
Niemcy 55,7%
Produkcja samochodéw osobowych 8 827 Korea Potudniowa 26,8%
Niderlandy 10,1%
dzanie ni h cciami wyk Niemcy 78,9%
Zarzadzanie nieruchomosciami wykony- 4108 Polska 9.2%
wane na zlecenie ;
Stowacja 2,3%
Ubezpieczenia, reasekuracja oraz fundusze Austria 40,2%
emerytalne z wylgczeniem obowigzko- 4 005 Wiochy 30,4%
wego ubezpieczenia spotecznego Niemcy 12,5%
' . y Niemcy 38,8%
Produ'kCJa’pozc.)stglych czegsei 1 akcesoriow 2605 Francja 13.4%
do pojazdéw silnikowych :
Japonia 7,0%
Niemcy 39,3%
Dziatalnos¢ central (head offices) 2576 Wegry 36,1%
Liechtenstein 9,0%
Niemcy 12,6%
Sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie 2378 Francja 11,9%
Stany Zjednoczone 11,6%
' Polska 93,3%
Produkcja tworzyw sztucznych w formach 2993 Japonia 2.4%
podstawowych -
Korea Potudniowa 1,9%
Dzialalno$¢ w zakresie telekomunikacji Niemcy 78,4%
bezprzewodowej, w wylaczeniem teleko- 2139 Wielka Brytania 21,5%
munikacji satelitarnej Grecja 0,1%

Zrédto:Opracowanie whasne na podstawie danych Moody’s [www 3].

Na podstawie powyzszych danych mozna stwierdzi¢, iz inwestorzy zagraniczni w obu kra-
jachlokuja srodki w podobnych rodzajach aktywnosci gospodarczych. Sposrod dziesigciu branz,
w ktorych zainwestowano najwigksza warto$¢ zagranicznego kapitatu w Polscei w Czechach az
pie¢ pokrywa si¢ (dziatalno$¢ central, wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami, produkcja czg-
Sci 1 akcesoriow do pojazdow silnikowych, dziatalnos¢ w zakresie telekomunikacji bezprzewo-
dowej oraz dziatalno$¢ holdingéw finansowych). Ponadto sprzedaz detaliczna w
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niewyspecjalizowanych sklepach, ktora jest czwartym co do wielkosci obszarem inwestycji za-
granicznych w Polsce, w przypadku Czech zajmuje miejsce jedenaste, zas produkcja samocho-
dow, trzecia co do waznosci aktywno$¢ zagranicznych inwestorow w Czechach, zajmuje z kolei
jedenaste miejsce w Polsce.

Jezeli chodzi o wyzsza wartos¢ BIZ w Polsce, do aktywnosci takich naleza: dziatalno$¢ cen-
tral (blisko siedmiokrotnie wyzszy zainwestowany kapital w poréwnaniu z Czechami), doradz-
two w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzania (ponad 7,2 mld USD zain-
westowanych w Polsce), realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkéw (ok. 6,2 mld USD inwestycji zagranicznych) oraz wytwarzanie energii elektrycznej
(ok. 5,5 mld USD zainwestowanych w Polsce).

Interesujace wydaja si¢ przewagi Czech odnosnie do przyciggania kapitatu do okreslonych
branz. Jesli chodzi o wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami, inwestorzy zagraniczni uloko-
wali w Czechach wielokrotnie wyzszg warto$¢ srodkow niz na duzo wigkszym rynku polskim.
W przypadku produkcji samochodow osobowych, kwota zainwestowana w Czechach (ok. 8,8
mld USD) jest rowniez znaczaco wyzszaniz w Polsce (4,9 mld USD). Podobnie, wigksze srodki
w Czechach zainwestowano w przypadku zarzadzania nieruchomo$ciami wykonywanego na zle-
cenie, a takze ubezpieczen oraz funduszy emerytalnych. Wspomniano rowniez wczesniej o dzia-
talnosci holdingéw finansowych — kwota zainwestowana w Czechach jest ponad 2 razy wyzsza
niz ta zainwestowana w Polsce.

3. Czynniki sprzyjajace naplywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych
do Polski oraz do Czech

Jak wspomniano wcze$niej, aby dokonac inwestycji zagranicznej, przedsi¢biorstwo musi by¢ do
tego zmotywowane (poszukiwaniem zasobow, rynkow, efektywnosci badz przewagi strategicz-
nej), nastepnie przechodzi przez proces decyzyjny co do danej inwestycji (analizujgc swoje prze-
wagi wlasno$ciowe, korzysci z internalizacji operacji oraz korzysci z lokalizacji dziatalnosci za
granicg), wreszcie musi dokona¢ wyboru konkretnej lokalizacji, w czym moze pomoc poréwna-
nie krajow przy pomocy metody PESTEL, obejmujacej analiz¢ czynnikow politycznych, ekono-
micznych, spotecznych, technologicznych, zwigzanych ze srodowiskiem naturalnym oraz praw-
nych.

W tym miejscu autor pragnie si¢ skupi¢ na ostatnim z powyzszych etapow, jednak zamiast
zastosowania metody PESTEL, analizie zostang poddane dwa wskazniki opracowane przez wy-
specjalizowane organizacje, a obejmujace zblizone do PESTEL obszary.

Ranking konkurencyjnoscina swiecie IMD (IMD World Competitivness Ranking) jest pro-
wadzony przez Miedzynarodowy Instytut Rozwoju Zarzadzania (/nternational Institute for Ma-
nagement Development,; IMD). Jest to niezalezna instytucja akademicka, §cisle powigzana z biz-
nesem, dzialajgca na rzecz wzrostu gospodarczego potaczonego ze zrdwnowazonym rozwojem.
Na ranking IMD sktadajg si¢ cztery obszary, z ktorych kazdy obejmuje kilka parametrow:

1. Wyniki ekonomiczne: gospodarka krajowa, handel migdzynarodowy, inwestycje zagra-
niczne, zatrudnienie, poziom cen.

2. Efektywnos$¢ wtadz: finanse publiczne, polityka podatkowa, ramy instytucjonalne, usta-
wodawstwo dotyczace biznesu, ramy spoleczne.

3. Efektywnos¢ biznesowa: produktywnos$¢ i efektywnos¢, rynek pracy, finanse, praktyki
zarzadzania, postawy 1 wartosci.

4. Infrastruktura: infrastruktura podstawowa, infrastruktura technologiczna, infrastruktura
naukowa, zdrowie 1 Srodowisko, edukacja.
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Im wyzsza pozycja w rankingu IMD, tym bardziej konkurencyjna gospodarka (w 2025 r.
numerem jeden byta Szwajcaria, numerem dwa — Singapur, na miejscu trzecim znalaztsi¢ Hong-
kong).

Drugi z analizowanych wskaznikow to indeks wolnosci gospodarczej (Index of Economic
Freedom). Jeston opracowany przez amerykanska fundacj¢ Heritage, ktora promuje prowadzenie
polityki publicznej opartej o wolno$¢ przedsiebiorczosci, wolnos¢ jednostki oraz ograniczong
rolg panstwa (w przypadku Stanow Zjednoczonych fundacja akcentuje rowniez potrzebe priory-
tetu polityki obronnej).

Indeks wolnos$ci gospodarczej obejmuje cztery gtowne obszary oraz ich sktadowe:

1. Rzady prawa: prawa wtasnosci, integralno$¢ wtadz, skuteczno$¢ wymiaru sagdownictwa.

2. Zaangazowanie rzadu w gospodarke: wydatki publiczne, obcigzenia podatkowe, stan fi-
nansoéw publicznych.

3. Efektywnos¢ regulacji: wolnos$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, regulacje rynku
pracy, regulacje monetarne.

4. Otwarcie rynku: wolno$¢ handlu, wolno$¢ inwestowania, wolno$¢ finansowa.

W przypadku tego indeksu, im wyzsza wartos$¢ liczbowa, tym mniejsze ograniczenia gospo-
darcze (w 2025 r. najwyzsze miejsce zajat Singapur z wynikiem 84,1, nastepnie Szwajcaria z
wynikiem 83,7, numerem trzy zostala Irlandia(83,1), za§ na pozycji czwartej uplasowatsi¢ Taj-
wan (79,7)).

Jesli chodzi o ranking konkurencyjnosci na swiecie IMD, w ciggu ostatnich lat Polska pla-
suje sie¢ w nim w okoto 45 pozycji, zas Czechy w okolicach 25 miejsca. Szczegdtowe pozycje
obydwu krajow przedstawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Pozycja Polski oraz Czech w rankingu konkurencyjnosci na §wiecie IMD w latach 2021 —
2025

Zrédto:opracowanie whasne na podstawie danych IMD [www 2], dostep z 03.04.2026.

Poszczegblne parametry, sktadajace si¢ na ranking konkurencyjnoscina §wiecie IMD dla
Polski oraz Czech przedstawiono w tabeli 9.
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Tabela 9. Parametry, na podstawie ktorych powstaje ranking konkurencyjnosci na §wiecie IMD dla
Polski oraz Czech w 2025 roku

Kraj Wyniki ekonomiczne | Efektywnos$¢ wladz | Efektywno$é biznesowa | Infrastruktura
Polska 58,6 36,9 17,4 46,8
Czechy 57,8 63,3 57,2 60,4

Zrédto:Opracowanie whasne na podstawie danych IMD [www 2], dostep z 03.04.2026.

Jesli chodzi o wyniki ekonomiczne (takie jak poziom cen, zatrudnienie, handel zagraniczny,
inwestycje zagraniczne) oba kraje wypadaja — wg IMD — podobnie, a Polska osigga nawet nieco
lepszy rezultatniz Czechy. W przypadku stanu infrastruktury (podstawowej, technicznej, nauko-
wej, ochrony zdrowia i $rodowiska, edukacji) przewaga Czech jest juz do$¢ wyrazna. Bardzo
duze réznice na korzy$¢ Czech mozemy zaobserwowac w obszarach efektywnosci wiadz — na
ktorg sktadajg sig: stan finanséw publicznych, polityka podatkowa, ramy instytucjonalne oraz
spoteczne, przepisy dotyczace biznesu — a takze efektywnosci biznesu, obejmujace;j takie obszary
jak produktywnos¢ i efektywno$¢, rynek pracy, finanse, praktyki zarzadzania, postawy i wartosci.
Jesli chodzi o efektywno$¢ wtadz, w rankingu IMD Czechy zajmujg 21, a Polska 58 miejsce,
natomiast w przypadku efektywnosci biznesu Czechy sa na 30, za$ Polska na 64 pozycji, czyli
pod koniec stawki.

Warto podkresli¢, iz powyzsze porownanie dotyczy Polski i Czech nie tylko w 2025 roku.
Co wigcej, mozna spodziewac si¢ dalszego poglebienia roznié, gdyz w ciggu ostatnich 5 lat Cze-
chy znaczaco poprawity swoja pozycje jesli chodzi o efektywnos¢ wiadzi efektywno$¢ biznesu.
Porownanie przedstawiono w tabeli 10.

Tabela 10. Poréwnanie miejsc Polski i Czech w poszczegdlnych parametrach rankingu konkuren-
cyjnosci na §wiecie IMD w latach 2021-2025

Kategoria Kraj 2021 2022 2023 2024 2025
o ) Polska 27 29 25 19 25
Wyniki ekonomiczne
Czechy 23 18 27 35 28
., Polska 56 56 54 44 58
Efektywnos$¢ wladz
Czechy 36 22 17 25 21
o Polska 57 58 43 46 64
Efektywnos¢ biznesu
Czechy 41 29 15 30 30
Polska 42 43 39 38 41
Infrastruktura
Czechy 31 28 24 28 29

Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych IMD [www 2], dostep z 03.04.2026.

O ile w kategorii wynikoéw ekonomicznych w ostatnich latach Polska wyprzedzita Czechy,
za$§ w przypadku infrastruktury roznica pozostaje stata, o tyle w kategoriach efektywno$¢ wiadz
oraz efektywnos$¢ biznesu Czesi poprawili si¢ o 11-15 pozycji, gdy miejsce Polski pozostaje po-
dobne lub nawet obniza sig.

Indeks wolnos$ci gospodarczej rowniez ksztattuje si¢ korzystniej dla Czech, co przedsta-
wiono w tabeli 11.

Tabela 11. Warto$¢ indeksu wolnosci gospodarczej dla Polski oraz Czech w latach 2000 — 2025

Kraj 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Polska 60 59,6 63,2 68,6 69,1 67,1
Czechy 68,8 64,6 69,8 72,5 74,8 72,9
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Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych Fundacji Heritage [www 1], dostep 03.04.2026 r.

Wsrod ponad 180 badanych panstw w 2025 roku, warto$¢ indeksu wolno$ci gospodarczej
plasuje Czechy na 20 pozycji, za$ Polske na 45 pozycji.
Porownanie poszczegolnych parametrow sktadajacychsie na indeks wolnosci gospodarczej
dla obu krajéw przedstawiono w tabeli 12.

Tabela 12. Skladowe indeksu wolnos$ci gospodarczej dla Polski oraz Czech w latach 2000 - 2025

Sktadowa Kraj 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Polska 46 36 46 60 64,6 58,4
Integralno$¢ wiadz
Czechy 48 39 52 48 64,2 62,8
L Polska 58,1 68,3 74,9 82,1 74,7 73,8
Obcigzenia podatkowe
Czechy 58,1 68,2 80,1 81,5 82 78,9
_ Polska 33,7 30,3 46,8 47,1 48,8 39,7
Wydatki rzadowe
Czechy 49,6 15,1 45,6 40,6 52,7 42,2
Fi bli Polska b.d. b.d. b.d. b.d. 92,2 75,9
inanse iczne
pu Czechy | b, b.d. b.d. b.d. 97.8 | 71,5
Wolnosé dziatalnosci biz- | Polska 70 70 62,2 67,3 62,6 77,8
nesowej Czechy 85 70 65,5 68,2 69,7 81,4
N Polska 66,9 82,3 78,1 81,3 82 68,5
Wolno$¢ monetarna
Czechy 75 88,9 75,6 81,2 80,8 68,9
N Polska 74,8 79,2 87,5 88 86,4 79,6
Wolnos¢ handlu
Czechy 72 76,8 87,5 88 86,4 79,6
Wolnodt ; . . Polska 70 50 60 70 80 80
OMOSC IMWESToWAMa |- echy | 70 70 70 80 80 70
Polska 50 70 60 70 70 70
Wolnos$¢ finansowa
Czechy 90 90 80 80 80 80
Wolnosé zatrudnien Polska b.d. 60 61,5 60,4 62 56,8
OMOSE ZAIUAMIEMA " echy | bud. 57,7 76,4 82,9 77,6 57,9
) Polska 70 50 55 60 63,1 72,3
Prawa wilasnosci
Czechy 70 70 65 75 76,8 89,8
. ) Polska b.d. b.d. b.d. b.d. 42,9 52,3
Skutecznos$¢ sadownictwa
Czechy b.d. b.d. b.d. b.d. 49,9 92

Zrédto:Opracowanie wiasne na podstawie danych Fundacji Heritage [www 1], dostep 03.04.2026 r.

Badania fundacji Heritage pokazuja, iz na wielu ptaszczyznach (np. integralnos¢ wtadz, wy-
datki rzadowe, wolno$¢ monetarna, wolno$¢ handlu) wyniki dla obu krajow sa zblizone, cho¢ w
wiekszosci z minimalng réznicg na korzys¢ Czech. Jednak w przypadku wolnos$ci finansowe;j,
wolno$ci zatrudnienia oraz— szczegolnie — praw wtasnosci 1 skuteczno$cisagdownictwa, prowa-
dzenie dziatalnosci gospodarczej w Czechach jest dla przedsigbiorcow o wiele tatwiejsze.
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Zakonczenie

Zarowno w Polsce, jak i Czechach swoje zasoby inwestycyjne utrzymujg przedsigbiorstwa za-
graniczne pochodzace z tych samych krajow oraz dziatajagce w podobnych branzach. Jak wska-
zuje niniejsze badanie, 0 wyzszych zasobach BIZ per capita w Czechach moga decydowac na-
stepujace czynniki:

1. Okres sprzed transformacji rynkowej gospodarek. Zasoby inwestycji zagranicznych w
bylej Czechostowacji byty znacznie wyzsze niz w Polsce okresu PRL.

2. Do Czech naptynety relatywnie wicksza — w odniesieniudo liczby ludnosci — wartos¢
inwestycji z Niemiec, a takze ze Szwajcarii, Wtoch oraz Japonii i Korei Poludniowe;.

3. Czesi wykazuja si¢ o wiele wyzsza skutecznoscig w pozyskiwaniu kapitatu od gospodarek
sasiedzkich innych niz Niemcy. Inwestycje z Polski, Austrii oraz Stowacji w Czechach maja wie-
lokrotnie wigksza warto$¢ wzgledna niz inwestycje z Czech, Stowacji, Litwy i Ukrainy w Polsce.

4. Znaczacy wktad w zasoby inwestycyjne Czech stanowi kapital pozyskany od migdzyna-
rodowych inwestoréw prywatnych (takich jak Patrik Tkac, Leonard Vos Remon, Ninja Tollef-
sen), lokujacych swe fundusze na rynkach energii oraz nieruchomosci.

5. Czechy przyciagnety wigksza warto$¢ kapitatu do branzy produkcji samochodow, zarza-
dzania nieruchomo$ciami wykonywanymi na zlecenie, a takze do ubezpieczen oraz funduszy
emerytalnych. Relatywnie wiekszy udzial kapitatu (az 70% kwoty, ktéra naptyneta do Polski)
Czesi pozyskali do branzy wynajmu i zarzadzania nieruchomog$ciami.

6. W rankingach miedzynarodowych Czechy wypadajg zdecydowanie lepiej od Polski, jesli
chodzi o efektywno$¢ wtadz, na ktorg sktadaja sie: stan finanséw publicznych, polityka podat-
kowa, ramy instytucjonalne orazspoleczne, przepisy dotyczacebiznesu. Wyzsza jest w tym kraju
rowniez efektywnos¢ biznesu, obejmujaca takie obszary jak produktywnos$¢ i efektywnos¢, rynek
pracy, finanse, praktyki zarzadzania, postawy 1 wartosci. Ponadto fundacja Heritage w swym in-
deksie wolnos$ci gospodarczej wskazuje, iz w przypadku dwoch obszaréw — praw wlasnosci oraz
skutecznosci sadownictwa — prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w Czechach jest dla przed-
sigbiorcow o wiele latwiejsze niz w Polsce.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT STOCK IN POLAND AND THE
CZECH REPUBLIC - COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract

Purpuse — According to UNCTAD data, among the Visegrad Group countries, the value
of foreign direct investment (FDI) stock per capita in 2024 was as follows (in USD): 8,800
in Poland, 11,200 in Slovakia, 12,400 in Hungary, and 20,242 in the Czech Republic. The
question arises as to why investors locate such a relatively large amount of capital to the
Czech Republic compared to Poland. The aim of this study is to compare FDI in Poland
and in the Czech Republic and to identify factors that differentiate the value of FDI stocks
per capita in both countries.
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Methodology — The study uses an analytical-descriptive method to analyze investment
processes and a comparative method to assess the value and compare the industry and ge-
ographical structure of FDI stock in Poland and in the Czech Republic.

Findings — The higher FDI stock per capita in the Czech Republic may be due to:

1. The higher value of FDI stock in Czechoslovakia before the market transformation in
both economies.

2. The relatively higher FDI stock in the Czech Republic coming from Germany, Switzer-
land, Italy, Japan, South Korea, and neighboring economies other than Germany.

3. Capital raised by the Czech Republic from international private investors investing in
energy and real estate markets.

4. Investments in the Czech automotive industry, property management, insurance, rein-
surance, and pension funds.

5. The Czech Republic's higher position in international rankings in terms of government
efficiency, business efficiency, property rights protection, and judicial effectiveness.

Keywords: capital inflow; foreign direct investment; capital in Poland, capital in Czech
Republic.
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