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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
NOWYCH PANSTW CZEL.ONKOWSKICH UE

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza odplywu kapitatu w formie BIZ w latach 1993-2009 z
nowych panstw cztonkowskich UE oraz okreslenie osiagnigtego etapu inwestycyjnej Sciezki
rozwoju. Odplyw kapitalu analizowany jest na podstawie wielkosci wskaznikow wielkos$ci
zasobow oraz udziatu BIZ w PKB nowych panstw cztonkowskich UE. Wskaznik NOI oraz
wskazniki dynamiki zmian napltywu i odplywu kapitatu pozwalaja na okreslenie osiagnigte-
go przez nowe panstwa czlonkowskie etapu inwestycyjnej $ciezki rozwoju. W artykule
przedstawiono ponadto trzy rodzaje $ciezek inwestowania reprezentowane przez: Polske,
Czechy Wegry i Stowenig.

Stowa kluczowe: nowe panstwa cztonkowskie UE, naplyw BIZ, odplyw BIZ, wskaznik
NOI, inwestycyjna $ciezka rozwoju.

1. Wstep

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa jednym z wazniejszych elementéw proce-
su globalizacji. Migedzynarodowe obroty gospodarcze, w tym przeptyw kapitatu,
charakteryzuje coraz wigksze przyspieszenie i skomplikowanie. ,,Mamy do czynie-
nia z przeplataniem si¢ obrotow pienigznych i niepieni¢znych, celowych i niecelo-
wych, odplatnych i nieodptatnych, legalnych i nielegalnych”. Obserwujemy prze-
pltywy towaréw i ustug i potaczone z nimi nasilajace si¢ w coraz wigkszym stopniu
przeptywy czynnikow wytworczych — pracy, kapitatu i mysli technicznej ,,bgdace
czg$cig migdzynarodowego podziatu pracy, a w jego ramach fragmentacji (czy in-
ternacjonalizacji) produkcji miedzy réznymi krajami” [Hildebranndt i in. 2006].
Innymi stowy, stopien globalizacji gospodarki zalezy od natgzenia takich proce-
sow, jak migracje sity roboczej, handel migdzynarodowy, przeplywy kapitatu i in-
tegracja rynkoéw finansowych. Zalezny jest rowniez od globalizacji zachodzacej w
plaszczyznie politycznej, informacyjnej i kulturalnej [Janton-Drozdowska 2008].
Najwazniejsze efekty globalizacji ekonomicznej to: nasilajaca si¢ integracja dzia-
alno$ci gospodarczej, wzrost konkurencyjnosci, relokacja przedsigbiorstw, zmiany
strukturalne gospodarki, szybki rozwdj nowoczesnych technologii i innowacji.
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Przejawy globalizacji i ich natgzenie nie wszedzie sa jednakowe. W znacznym
stopniu zaleza one od poziomu rozwoju gospodarczego kraju (tab. 1).

Tabela 1. Wptyw globalizacji na panstwa o réznym poziomie rozwoju

. UE-10 . . .
Efekty alobalizacyine UE-15, Japonia, USA, nowe kraie Brazylia, Chiny, Indie,
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Zrédto: [Philips, Eamets 2007, s. 5].

Jednym z wyrazniejszych przejawdw wzrostu, rozwoju i internacjonalizacji go-
spodarki panstwa w okresie globalizacji, obok powiazan handlowych, jest eksport
kapitatu w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ, ZIB). Pomimo
czgstego poshugiwania si¢ pojeciem bezposrednich inwestycji zagranicznych 1
ogolnego jego zrozumienia funkcjonuja rézne definicje tego terminu. W teorii eko-
nomii ,,do ZIB zalicza si¢ zarowno przeplywy finansowe skierowane do filii zagra-
nicznych lub oddziatow, jak i przekazywanie, w zamian za udziaty technologii, pa-
tentow 1 dobr rzeczowych. Moga tez polega¢ na organizacji od podstaw nowego
przedsigbiorstwa lub na przejeciu obcego, istniejacego juz przedsigbiorstwa za gra-
nica w catosci lub tylko czgsci jego aktywow” [Stgpniak 2005]. Bez wzgledu na
sposob okreslania wszystkie definicje BIZ maja wspolne cechy, jakimi sa transgra-
niczno$¢ przeptywu kapitatu oraz ,,poziom wtasnos$ci i kontroli, co pozwala na od-
roznienie ZIB od inwestycji portfelowych. (...) ZIB pociaga za soba przejecie wias-
nosci — catkowite lub czgsciowe — oraz kontrole przedsigbiorstwa zagranicznego”
[Stepniak 2005, s. 54].

W konicu XX wieku 10 panstw Europy Srodkowej i Wschodniej whaczyto sie w
znacznym stopniu w postepujace procesy globalizacji i przede wszystkim w integra-
cje europejska. Proces internacjonalizacji, poza przyczynami politycznymi, mozliwy
byt dzigki prywatyzacji, deregulacji i liberalizacji ich systeméw gospodarczych. Wy-
razem zaistnialej, zmienionej w stosunku do lat wczesniejszych, sytuacji bylo poza
tym otwarcie gospodarki nowych panstw cztonkowskich UE!. Obok naptywu kapita-
Tu w postaci BIZ do tej czgsci UE obserwowany jest rowniez wyraznie nasilajacy si¢

I Otwarto$é¢ gospodarki kraju — rozumiana jako stan — okre$la stopien swobody przemieszczania
si¢ (przeptywu) towaréw i czynnikéw produkcji migdzy danym krajem i zagranica (otoczeniem ze-
wnetrznym)” [Kotyniski 2005, s. 26].



Bezposrednie inwestycje zagraniczne nowych panstw cztonkowskich UE 109

odplyw kapitatu z nowych panstw cztonkowskich (NPC). Korzysci z tej sytuacji roz-
patrywac¢ mozna na plaszczyznie zarbwno mikro-, jak i makroekonomicznej. Celem
artykutu jest analiza odplywu kapitalu w formie BIZ z nowych panstw cztonkow-
skich UE w okresie 1993-2009%, okreslenie etapu inwestycyjnej $ciezki rozwoju
osiagnigtego przez te kraje oraz wskazanie korzysci, jakie moga osiagna¢ panstwa w
wyniku odptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

2. Swoboda przeplywu kapitalu w UE

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa jednym z czynnikow ksztattujacych w co-
raz wigkszym stopniu gospodarke Unii Europejskiej, na co wptyw miato m.in.
osiagnigcie kolejnego poziomu integracji gospodarczej, jakim jest wspolny rynek.
Wprowadzenie regulacji wspolnego rynku europejskiego przyczynito si¢ do zinten-
syfikowania przeptywu kapitatu na jego obszarze oraz pomigdzy UE i reszta $wia-
ta. Przeptyw kapitatu regulowany jest przez zasade swobody przeptywu kapitatu i
ptatnosci, zgodnie z ktoéra ,,zakazane sa wszelkie ograniczenia w przeptywie kapi-
talu miedzy panstwami czlonkowskimi oraz miedzy panstwami cztonkowskimi a
panstwami trzecimi” (art. 63, p. 1 TFUE)3. Swoboda przeptywu kapitatu i ptatnosci
jest jednym z czynnikow gwarantujacych rozwdj gospodarczy i jednoczesnie wa-
runkiem funkcjonowania pozostatych swobod wspolnego rynku, przede wszystkim
swobody przedsigbiorczosci, pozwalajacej na zaktadanie i prowadzenie przedsig-
biorstw poza granicami kraju macierzystego. Zgodnie z dyrektywa Rady 88/3614
przeptywy kapitalu obejmuja m.in.: inwestycje bezposrednie, inwestycje w nieru-
chomosci, operacje odnoszace si¢ do papierow wartosciowych, operacje w zakresie
rachunkow biezacych oraz depozytowych instytucji finansowych, przeptywy kapi-
talu o charakterze osobistym, porgczenia, gwarancje i prawa zastawu, transfery
zwigzane z wykonaniem uméw ubezpieczeniowych, fizyczny wywodz i przywoz
aktywow finansowych, operacje dotyczace jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw

20d 1993 r. dostgpne sa dane dla wszystkich nowych panstw cztonkowskich wedtug jednego
zrédta (UNCTAD).

3 Swoboda przeptywu kapitatu i ptatnosci jest jedyna swoboda wspdlnego rynku dotyczaca row-
niez panstw nienalezacych do UE. Zgodnie z art. 64, p. 2 TFUE ,,Parlament Europejski i Rada, sta-
nowiac zgodnie ze zwykla procedura prawodawcza, przyjmuja Srodki dotyczace przeptywu kapitatu
do lub z panstw trzecich, gdy dotycza inwestycji bezposrednich, w tym inwestycji w nieruchomosci,
zwiazanych z przedsigbiorczos$cia, $wiadczeniem ustug finansowych lub dopuszczeniem papieréw
warto$ciowych na rynki kapitatowe”. Jednoczesnie zgodnie z art. 66 TFUE ,Jezeli, w wyjatkowych
okolicznosciach, przeptyw kapitalu do lub z panstw trzecich powoduje lub moze spowodowac po-
wazne trudno$ci w funkcjonowaniu Unii Gospodarczej i Walutowej, Rada na wniosek Komisji i po
konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym moze podja¢ wobec panstw trzecich $rodki ochronne
na okres nieprzekraczajacy sze$ciu miesigey, o ile srodki te sa bezwzglgdnie konieczne”.

4 Dyrektywa Rady z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie wykonania art. 67 Traktatu o EWG do-
tyczacego znoszenia ograniczen w przeptywie kapitatu.
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zbiorowego inwestowania. Podobnie jak w przypadku pozostatych swobod mozli-
we jest chwilowe wylaczenie kraju spod dziatania swobody przeptywu kapitatu na
podstawie specjalnych klauzul zabezpieczajacych, przede wszystkim dotyczacych
stosunkow z panstwami trzecimi. Klauzule te maja jednak ,,charakter ograniczony i
tymczasowy, moga bowiem by¢ zastosowane jedynie do transakcji niepodlegaja-
cych wcezesniejszej liberalizacji (...) i stosowane nie dtuzej niz przez sze$¢ miesig-
cy. Do ich nalozenia wymagana jest zgoda Komisji UE po konsultacjach z Rada
Naczelna Europejskiego Banku Centralnego” [Kundera 2003, s. 141]. Ogranicze-
nia swobody przeptywu kapitatu mozliwe sa rowniez ,,w ramach prawa podatko-
wego panstw cztonkowskich, zagwarantowania nadzoru ostroznosciowego nad in-
stytucjami finansowymi, ustanawiania procedur deklarowania przeptywu kapitatu
do celow administracyjnych lub statystycznych uzasadnionych klauzula porzadku
publicznego” [Barcz 2007, s. 186]. Wprowadzajac ograniczenia, panstwa czton-
kowskie moga si¢ powolywa¢ na wymogi imperatywne, dotyczace interesu pu-
blicznego, ,,do ktorego ETS zaliczyl m.in. uczciwos$¢ obrotu kapitatem, ochrong
konsumenta, sprawno$¢ rynku kapitatowego” [Barcz 2007, s. 186]. Zgodnie z
orzeczeniem ETS ograniczenia przeptywu kapitalu dokonywane przez panstwa
cztonkowskie, na mocy art. 65 TFUE, musza by¢ jednoznacznie i rygorystycznie
interpretowane ,.tak, aby panstwa cztonkowskie nie mogly jednostronnie okreslaé
ich zakresu, bez kontroli ze strony instytucji wspolnotowych. Wazne jest rowniez,
czy ograniczajace przepisy krajowe sa zgodne z zasada proporcjonalnosci, tzn. czy
nie mozna zastosowaé innych $rodkéw, ktore bylyby wiasciwe i konieczne dla
osiagnigcia danego celu, a w mniejszym stopniu naruszatyby swobodg przeptywu
kapitatu” [Zawidzka 2006, s. 1I-159]. Wylaczenia nie moga tez mie¢ charakteru
wylacznie ekonomicznego. ,,Panstwo czlonkowskie nie moze powotywaé sig np.
na niekorzystny bilans handlowy czy deficyt budzetowy w celu usprawiedliwienia
takich ograniczen” [Zawidzka 2006, s. 11-159].

3. BIZ w procesie rozwoju gospodarczego panstwa

Z punktu widzenia rozwijajacych si¢ i transformujacych systeméw gospodarczych
przyciaganie kapitalu zagranicznego w formie BIZ jest korzystne i pozadane. Temu
zagadnieniu poswigcana jest znaczna liczba rozwazan i opracowan dotyczacych pro-
cesOwW wzrostu i rozwoju gospodarczego tych panstw. Zdecydowanie rzadziej anali-
zowana jest problematyka korzys$ci/niekorzysci, jakie osiaga kraj (macierzysty) w
wyniku odptywu kapitalu w formie inwestycji bezposrednich. Podstawowa przyczy-
na stabszego zainteresowania tym zagadnieniem jest znacznie mniejsza skala odpty-
wu w porownaniu z naptywem BIZ w poczatkowych etapach rozwoju kraju. Sytu-
acja zmienia si¢ jednak wraz z uptywem czasu i rozwojem gospodarki danego pan-
stwa oraz wraz z pojawieniem si¢ zwiazanych z nim takich czynnikéw, jak m.in. ja-
ko$¢ instytucji, struktura gospodarki kraju, otwartos¢ gospodarki wyrazana wielko-
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$cia handlu zagranicznego i1 nastawieniem rzadu do odptywu BIZ, lokalizacja geo-

graficzna kraju i powiazania z innymi krajami [Svetlici¢, Jakli¢ 2006].

Analizujac migdzynarodowe przeplywy kapitalu w powiazaniu z rozwojem go-
spodarczym panstw i handlem zagranicznym, rozpoznano 5 stadidw tzw. inwesty-
cyjnej Sciezki rozwoju (investment development path), ktore charakteryzuja m.in.
zmieniajace si¢ proporcje migdzy odptywem i naptywem BIZ. R6znicg migdzy na-
ptywem i odptywem BIZ w odniesieniu do 1 mieszkanca danego kraju wyraza
wskaznik netto odptywu (NOI — Net Outword Investment) [Radomska 2010]. Wy-
roznione etapy inwestycyjnej $ciezki rozwoju sa nastepujace [Dunning, Lundan
2008, s. 330; Radomska 2010; Stepniak 2005; Aspergis 2008, s. 1]°:

o Etap pierwszy charakteryzuje si¢ stabym naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych, kierowanym gtownie do I dzialu gospodarki i pracochtonnych
sektorow dostarczajacych nisko przetworzone dobra na rynek krajowy lub na
eksport. Odptyw kapitatu w postaci BIZ jest rowniez niewielki. Wskaznik NOI
wynosi zero lub przyjmuje wartosci ujemne.

o Etap drugi charakteryzuje znaczny rozwoj gospodarki kraju, w ktérym napty-
wajace inwestycje zagraniczne moga odgrywac istotna role, wplywajac na
transformacj¢ gospodarki, szczegdlnie przez wprowadzanie strategii proekspor-
towej w przedsigbiorstwach®. Widoczne jest tez przesunigcie w kierunku roz-
woju kapitalochtonnych sektorow gospodarki, takich jak przemyst stoczniowy,
chemiczny czy stalowy. Odplyw kapitatu w postaci BIZ pozostaje wciaz nie-
wielki, co przy wzrastajacym naptywie BIZ powoduje wzrost ujemnej wartosci
wskaznika NOI. Zar6wno wymiana handlowa, jak i przeptywy kapitatu w for-
mie BIZ maja przede wszystkim charakter migdzygatgziowy.

o Etap trzeci — gospodarka panstw rozwijajacych si¢ zaczyna przypominac¢ go-
spodarke panstw rozwinigtych. Maleje tempo naptywu BIZ przy jednoczesnie
wzrastajacym ich odplywie. Warto$¢ wskaznika NOI nadal pozostaje ujemna,
jednak maleje jego warto$¢ bezwzgledna. Naptywajace BIZ nadal przyczyniaja
si¢ do restrukturyzacji gospodarki przez wptyw na rozwdj nowoczesnych, opar-
tych na wiedzy galezi, zmniejszajac jednoczes$nie znaczenie galgzi surowco-
wych i kapitatochtonnych, lecz nienowoczesnych.

« Etap czwarty osiagaja kraje, w ktorych odptyw BIZ zaczyna przewyzsza¢ ich
naptyw (warto$¢ wskaznika NOI jest dodatnia, o tendencji rosnacej). W wy-
mianie handlowej i BIZ obok dominujacych przeptywéw migdzygateziowych
w coraz wigkszym stopniu widoczne sa przeptywy wewnatrzgaleziowe. Inwe-
stycje koncentruja si¢ w nowoczesnych sektorach panstw, coraz wigkszy udziat
maja wydatki na badania i rozwdj kierowane na innowacje zardwno produkto-

5 Charakteryzujac kolejne etapy, przedstawiono gtdwnie informacje dotyczace naptywu i odptywu BIZ.

6 Mozliwe jest tez ograniczenie naptywu BIZ na tym etapie w celu ochrony i rozwoju wiasne-
go przemystu. Sytuacje¢ taka obserwowano np. w Japonii i Korei Pid. na przetomie lat 60. i 70.
[Dunning, Lundan 2008].
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we, jak i procesowe. ,Filie zagraniczne wpltywaja w ten sposob na poprawe

struktury krajowego systemu innowacji, co ma swoje implikacje dla wzrostu

konkurencyjno$ci w makroskali” [Nowara 2010, s. 69]. Gospodarka panstw,
ktore osiagnetly ten etap $ciezki rozwoju, okreslana jest jako gospodarka post-
industrialna lub gospodarka oparta na wiedzy.

o Etap piaty — kraje bedace juz na tym poziomie charakteryzuja si¢ ,tendencja
wzrostowa do zastgpowania migdzynarodowych transakcji przez ich internalizacj¢

w korporacjach transnarodowych oraz osiagaja zbiezna struktur¢ posiadanych ak-

tywow, a ich miedzynarodowa pozycja inwestycyjna staje si¢ coraz bardziej zrow-

nowazona” [Stepniak 2005]. Wzrastajace wielkosci naptywajacych i odpltywaja-
cych BIZ sa do siebie zblizone, przez co wskaznik NOI oscyluje wokot zera. Przy-
ktadem panstw, ktore osiagnely ten etap, sa Stany Zjednoczone, Japonia i Szwecja.

Szczegoblnie wazny dla kraju macierzystego BIZ jest etap czwarty. Odplywaja-
ce inwestycje skoncentrowane na nowoczesnych gateziach i branzach gospodarki
umacniajg mi¢dzynarodowa pozycje firm (head quoters), a przez to kraju macie-
rzystego ich filii, co z kolei powoduje zwigkszony naplyw bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych do kraju [Aspergis 2008, s.1]. Naptyw BIZ przez zwigkszone
inwestycje powiazanych z nimi firm krajowych wplywa posrednio na wzrost ich
kapitatu (kapitatu rodzimych przedsigbiorstw), co w efekcie powoduje zwigkszenie
jego odptywu réwniez w postaci BIZ. Wplyw na decyzje o dalszym inwestowaniu
za granica kraju maja niejednokrotnie zarzady spolek zagranicznych i ich ocena
warunkow lokalizacyjnych w kraju goszczacym.

Zalezno$¢ pomigdzy odptywem i napltywem BIZ moze wigc by¢ traktowana ja-
ko zwiazek posredni 1 kumulatywny, w ktorym rolg ,tacznika” odgrywa osiagnigty
wzrost 1 poziom rozwoju gospodarki, a szczegolnie takie czynniki, jak pozycja
konkurencyjna kraju macierzystego, bezpieczne technologie i procesy stosowane w
kraju, nowoczesne zarzadzanie, sieci marketingowe i dystrybucyjne. Niezbedne sa
tez zmiany strukturalne zwiazane z liberalizacja takich sektoréw, jak np. banko-
wos¢ czy rynek pracy [Aspergis 2008]. Badania nad wspotzaleznoscia odptywu
BIZ i PKB kraju macierzystego w dtuzszym okresie potwierdzity korzystny wptyw
odptywu kapitatu w tej formie na gospodarke kraju (badania przeprowadzono w
kilkunastu wysoko rozwinigtych krajach [Herzer 2008]). Odptywajace BIZ sa wigc
jednocze$nie przyczyna i skutkiem wzrostu i rozwoju gospodarczego kraju.

naplyw BIZ ——» wzrost i rozwdj gospodarki ———» odptyw BIZ

f

Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy naptywem i odptywem BIZ oraz gospodarka kraju macierzystego

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Badania nad zaleznoscia pomigdzy naptywem i odplywem BIZ, przeprowa-
dzone na podstawie danych dla 35 panstw bedacych na réznym poziomie rozwoju
(m.in. USA, Peru, Indie, Kenia, Szwecja, Szwajcaria i Polska), potwierdzily réw-
niez istnienie bezposredniego zwiazku tych dwoch procesow. Zaleznos¢ tg wyra-
Zono w nastepujacy sposob [Aspergis 2008, s. 4]:

BlZ(odptywajace); = foi + f1: BIZ (naplywajace); +e;,

gdzie: i=1... N panstw,

t=1... T lat obserwacji,

Boi — nieobserwowalne, state, specyficzne cechy dotyczace par
panstw, pomigdzy ktérymi zachodza przeptywy kapitatu,
wplywajace na odptyw BIZ, np. zmienne instytucjonalne,

&ir — odchylenia od dhugookresowego zwiazku, reprezentujace btad
idiosynkratyczny.

4. Czynniki odplywu BIZ. Korzysci dla kraju macierzystego

Czynnikiem sine qua non odptywu kapitatu z kraju w formie BIZ (lub innej) jest

sytuacja finansowa przedsigbiorstwa i jego rozwdj. ,,Wolny” kapital moze zosta¢

zainwestowany w kraju lub za granica. W sytuacji duzej konkurencji na rynku kra-

jowym i wystarczajacego potencjatu przedsigbiorstwa do podjecia inwestycji za-

granicznej firma moze podja¢ decyzje o BIZ. Lista pozostalych, wazniejszych

czynnikéw wplywajacych na lokowanie przez przedsigbiorstwa kapitatu za granica

(niewyczerpujaca) jest nastepujaca’:

— duza konkurencja i nasycenie rynku krajowego;

— niedotrzymywanie uméw i brak ochrony wlasnos$ci intelektualnej w kraju ma-
cierzystym,; ,,infrastruktura polityczna” kraju [Globerman, Shapiro 2002];

— mozliwo$¢ wejscia na nowe rynki zagraniczne;

— nizsze koszty pracy;

— wzmocnienie pozycji rynkowej firmy;

— latwiejszy dostep do klientow;

— konsolidacja w ramach branzy;

— zwigkszenie eksportu na kolejne pobliskie rynki?;

— specjalne strefy ekonomiczne i przemystowe, parki przemystowe za granica
[Antaloczy, Eltet 2002; Radomska 2010; Svetli&ig, Jakli¢ 2006].

7 Czynniki decydujace o inwestowaniu za granica sa jednocze$nie korzysciami uzyskiwanymi
przez firmy dokonujace tych inwestycji.

8 W przypadku Polski ,,panstwa goszczace inwestorow posiadaja czesto korzystniejsze, niz stro-
na polska, umowy migdzynarodowe z krajami trzecimi, co znacznie obniza bariery wejscia na rynki
panstw trzecich” [Polskie inwestycje bezposrednie 2005... 2006].
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Podkresla si¢ zmiang struktury motywow inwestowania w formie BIZ wraz z
uptywem czasu i rozwojem firmy inwestujacej [Rynarzewski, Zielinska-Glebocka
20006, s. 214].

Czynnikiem hamujacym odplyw BIZ jest ryzyko wejscia na obcy rynek.
W zwiazku z tym inwestorzy oczekuja od panstwa, bankow i innych organizacji
dziatan dostarczajacych informacji i gwarancji [Antaléczy, Elteté 2002, s. 2; Deve-
loping Countries... 2006]. Tych ostatnich oczekuje si¢ przede wszystkim od firm
ubezpieczeniowych. Ubezpieczenie BIZ moze przybiera¢ forme¢ ubezpieczenia
gwarantowanego przez Skarb Panstwa (forma umowy bilateralnej lub multilateral-
nej) lub przez firmy prywatne [Poulsen 2010].

Mowiac o korzysciach, jakie osiaga kraj macierzysty w wyniku odptywu BIZ?,
najczesciej wskazuje sie na zwiazek tego procesu z zatrudnieniem [Antaloczy, Elt-
et6 2002, s. 25]. Z jednej strony podkresla si¢ wprawdzie negatywny wplyw BIZ
na zatrudnienie w kraju macierzystym (redukcj¢ etatow), nalezy jednak zwrocié
uwage, ze tworzenie zagranicznej filii przedsigbiorstwa niekoniecznie musi si¢
wiazac z jej likwidacja lub zmniejszeniem dziatalnosci w kraju. Produkcja w filii
zagranicznej nie musi tez oznaczaé¢ jednoczesnie delokalizacji czgsci przedsigbior-
stwa. W takiej sytuacji mozna mowic jedynie o utracie potencjalnych miejsc pracy
[Matuszynska 2006, s. 107-130]. Z drugiej strony czg$¢ firm wykazuje efekt pozy-
tywny — wzrost zatrudnienia. Obnizenie czy zahamowanie tempa wzrostu zatrud-
nienia w kraju macierzystym ma zwykle charakter przejsciowy. W dtuzszym okre-
sie kraje te wykazuja wzrost zatrudnienia bedacy efektem wzrostu eksportu (np.
dodatkowy eksport na rynek inwestowania zwigzany z podejmowang inwestycja),
produktywnosci i konkurencyjno$ci w wyniku specjalizacji przedsigbiorstw, two-
rzenia nowych miejsc pracy wysokiej jakoSci, szczegolnie w zarzadzaniu, dziatal-
nosci B+R, szkoleniach i marketingu [Barnevik 1998; Laixun Zhao 1998, s. 1;
Svetlicic, Jakli¢ 2006]. Wsrod korzysci dla kraju macierzystego wymienia si¢ row-
niez zwigkszona efektywno$¢ dziatalnosci B+R, pozyskanie technologii 1 efekty
spillovers oraz efekt ekspansji rynku (...). Mechanizm transmisji korzysci z inter-
nacjonalizacji B+R poprzez BIZ dla kraju macierzystego i goszczacego jest podob-
ny, chociaz skala tych korzysSci nie jest tak duza jak w przypadku tego ostatniego.
Na eksporcie najwigcej korzysta konkretne przedsigbiorstwo, ktore odnotowuje
efekty skali i1 lepiej wykorzystuje B+R. Jezeli glownym motywem inwestycji za-
granicznej bylo pozyskanie technologii, to potencjalne korzysci obejmuja jednak
nie tylko to przedsigbiorstwo, lecz takze dyfuzj¢ technologii do innych sektorow i
w konsekwencji do catej gospodarki” [Nowara 2010, s. 79]. Jeszcze inne korzysci
dla kraju to: baza wyjsciowa dla ekspansji na nowe rynki przez inne firmy, branze i
sektory; wzmocnienie miedzynarodowej pozycji kraju; bezposredni dostep do in-

9 Chodzi tu o korzysci wykraczajace poza sume korzysci uzyskiwanych przez inwestujace za
granica przedsigbiorstwa.
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formacji o nowych rynkach; zawieranie i zacie$nianie kontaktéw i zwiazkow z
wladzami 1 instytucjami roznego szczebla [Barnevik 1998].

5. Nowe kraje czlonkowskie UE

Przeptywy kapitatu (BIZ) pomigdzy nowymi krajami UE a reszta $§wiata zaczety
nabiera¢ znaczenia na poczatku lat 90. W roku 1980 wielkos¢ odptywu kapitalu w
formie BIZ wynosita zaledwie 21 mln dol., a w 1990 r. nie przekraczata jeszcze
50 mln dol. [Svetli¢i¢, Jakli¢ 2006 ]9, W ostatniej dekadzie XX wieku (w latach
1993-2000) wskaznik dynamiki zmian dla NPC byt dosy¢ wysoki i wynosit
113,7%, byt jednak wciaz nizszy od wartosci tego wskaznika osiagnigtego przez
15 starych panstw cztonkowskich (SPC) (119%)!!. W okresie 2001-2009 wartos¢
wskaznika dynamiki dla 12 NPC wyniosta juz 141%, podczas gdy dla 15 SPC ulegta
obnizeniu i wynosita 112,7%. Srednie wartosci dla catego okresu 1993-2009 wy-
nosity 128,2% (NPC) i 115,8% (SPC).

Panstwem o najwigkszych zasobach odptywajacych BIZ osiagnigtych w 2009 r.
byty Wegry. Ich udziat w zasobach wszystkich NPC w tym roku wynosit az 74,4%.
Udziat drugiej w kolejnosci Polski wyniost tylko 11,1%. Pozostate kraje dziela sig
na dwie grupy: kraje, ktorych udzial miesci si¢ w przedziale 1-10% (Cypr — 7,6%,
Czechy — 5,9%, Stowenia — 3,7%, Estonia — 2,8% i Stowacja — 1,2%), i kraje, kto-
rych udziat nie przekracza 1%. W roku wyjsciowym (1993) réznice pomigdzy po-
szczegblnymi panstwami nie byty tak duze. Warto$¢ najwyzsza osiagneta wowczas
Stowenia 28,4%, najnizsza Malta — 1,3%. Udzial najwigkszego kraju, jakim jest
Polska, w zasobach BIZ w 1993 r. byl podobny i wynosit 10,0%.

Srednia wielko$é odptywu kapitatu w latach 1993-2009 wyrazona w dol./os.
dla 12 NPC wzrosta z 64 do 660 dol./mieszkanca, tj. dziesigciokrotnie. Najwigk-
szymi eksporterami kapitalu w formie BIZ w tym okresie byly: Cypr (miejsca 1-3
w poszczegoOlnych latach), Stowenia (miejsca 1-4) i Malta (miejsca 1-5). Bardzo
duze zmiany zaszly na Wegrzech i na Lotwie. Wegry, znajdujace si¢ w 1993 1 1994 r.
na 8 miejscu, w koncu analizowanego okresu osiagnely pierwsza (2008 r.) i druga
(2009 r.) pozycje. Odwrotna sytuacje obserwowano na fotwie, ktdra z 2 miejsca
(1993 r.) spadta na pozycje 10 (2009 r.). W obu przypadkach obserwowane zmiany
miaty wyrazng tendencj¢. Osiagnigte w 2009 r. lokaty nie byly efektem przypad-
kowych wahan w odptywie BIZ!2. Stosunkowo stala pozycje¢ zajmowaly Estonia

10 Wskaznik dynamiki jest tu wprawdzie wysoki, co wynika przede wszystkim z bardzo niskiego
poziomu wyjsciowego. Wartosci bezwzgledne wielko$ci odplywu BIZ sa wciaz niewielkie.

11 Jezeli nie zaznaczono inaczej, wszystkie obliczenia na podstawie danych UNCTAD: unctad-
stat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx.

12 przy ogdlnie weiaz stosunkowo niewielkich wartociach odptywu BIZ nawet jednostkowe
transakcje moga powodowac znaczne zmiany w przeptywach kapitatu, nieodzwierciedlajace dtuzsze-
go trendu.



116 Ewa Matuszynska

(migjsce 3-6), Czechy (miejsce 5-7) oraz Bulgaria (miejsce 9-12) i Rumunia (miej-
sce 11-12). Ostatnig grupe panstw zmieniajacych znacznie pozycje na skali udziatu
tworza Litwa, Stowacja i Polska, zajmujace w r6znych latach miejsca od 6 do 12.

O znaczeniu BIZ dla gospodarki kraju macierzystego $wiadczy ich relacja do
PKB [Globerman, Shapiro 2002]. Srednia wielko$¢ tego wskaznika dla odptywaja-
cych BIZ w okresie od 1993 r. do 2009 r. wzrosta z 1,7 do 26,2%. Najwigksze
zmiany zanotowano na Cyprze (wzrost z 0,7 do 76,9%) i w Estonii (1,51 0 35,1%).
Pozostate kraje, ktore charakteryzuje znaczny udzial odplywajacych BIZ w PKB,
to Wegry i Stlowenia.

Biorac pod uwagg ww. mierniki wielko$ci i znaczenia odptywu BIZ, nalezy
stwierdzi¢, ze najwigksze wartosci i jednoczes$nie najwigksze zmiany, poza Maltg i
Cyprem, wérod panstw Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 1993-2009 wy-
kazywatly: Wegry, Estonia, Czechy, Stowenia i Polska. Zasoby BIZ tych panstw za
granica w 2009 r. stanowily 88% zasobow wszystkich NPC (w tym 74,4% — We-
gry). Sa to rownoczesnie panstwa pozwalajace na wyrdznienie trzech nastepuja-
cych $ciezek inwestowania [Rugraff 2010]:

1. Pierwsza, obserwowana na Wegrzech i w Czechach, charakteryzuje dominu-
jacy udzial w odplywie BIZ migdzynarodowych korporacji, majacych wigkszo-
sciowe udziaty w najwigkszych przedsigbiorstwach przemystowych i bankach tych
krajow. Udzial kapitalu obcego w inwestowaniu poza granicami Czech i Wegier
podnosi efektywnos$¢ tego procesu wynikajaca m.in. z wykorzystania know-how w
procesie zarzadzania, co z kolei pozwala na minimalizacj¢ ryzyka i kosztow proce-
su internacjonalizacji przedsigbiorstwa. Niekorzyscia wynikajaca z duzego udziatu
kapitatu zagranicznego w firmach zlokalizowanych w Czechach i na Wegrzech 1
jednoczesnie inwestujacych poza ich granicami jest stosunkowo wysoka niepew-
nos$¢ funkcjonowania filii i oddzialow tych przedsigbiorstw poza krajem. Zaréwno
istnienie 1 funkcjonowanie samych przedsi¢biorstw, jak i ich dziatania w formie
BIZ zaleza od sytuacji ekonomicznej panstw, w ktorych zlokalizowane sa zarzady
korporacji migdzynarodowych. Spillover effects ograniczone sa gldwnie do innych
przedsigbiorstw z kapitalem obcym, co nie sprzyja powstawaniu i rozwojowi mig-
dzynarodowych przedsigbiorstw powstatych na bazie kapitalu wlasnego.

Wegierskie inwestycje zagraniczne lokalizowane sa, podobnie jak inwestycje
innych NPC, przede wszystkim w Europie (74,6% w 2008 r.) [Sass, Kalotay 2010].
Glownym odbiorca inwestycji wegierskich w tym roku byta Stowacja (20,25%)!3.
W stosunku do 2000 r. widoczna jest istotna zmiana. W$rdd odbiorcéw BIZ zwigk-
szyl si¢ znacznie udziatl panstw azjatyckich (z 0,26 do 14,61%), co jest odbiciem

13 Tak znaczny udziat jednego kraju moze byé wynikiem nawet jednej transakcji o duzej warto-
$ci. Przy ogodlnie stosunkowo niewielkich warto$ciach odptywu BIZ transakcje takie moga powodo-
wa¢ znaczne zmiany w kierunkach przeptywu, nieodzwierciedlajace dtuzszego trendu. Podobna sytu-
acja obserwowana jest w innych NPC.
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swiatowych tendencji przesuwania inwestycji do panstw o nizszych kosztach pro-
dukcji 1 ushug [Ciesielska 2009, s. 210].

2. Inna sytuacja wystepuje w Polsce, gdzie w duzym stopniu zachowana jest row-
nowaga pomigdzy inwestujacymi za granica korporacjami i bankami z kapitalem ob-
cym i przedsigbiorstwami z kapitalem wtasnym, pomimo znacznego udziatu kapitatu
obcego w korporacjach migdzynarodowych i bankach!4. Silng pozycj¢ w inwestowaniu
za granica maja panstwowe przedsigbiorstwa sektora wydobywczego, firmy zwiazane
z energetyka 1 infrastruktura. Sa one jednak wciaz znacznie mniejsze od firm zachod-
nich, a wlasno$¢ panstwowa ogranicza niejednokrotnie ich efektywnosc.

Glowne kierunki odplywu polskich BIZ to kraje europejskie. W 2005 r. 1 2006 .
ich udziat w calosci odptywu BIZ z Polski wynosil 97%. Wigkszo$¢ inwestycji lo-
kowana byta w panstwach unijnych, przede wszystkim w krajach Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej [Polskie inwestycje... 2008; Maciejewicz 2011]. Waznym ryn-
kiem sa tez Niemcy, co $wiadczy o coraz wigkszych mozliwosciach i konkurencyj-
nosci polskich przedsigbiorstw.

3. Trzecia, unikatowa $ciezke obserwuje si¢ w Stowenii, gdzie poza granicami
kraju inwestuja przede wszystkim prywatne firmy migdzynarodowe powstate w
tym kraju i nalezace do Stowencow. Wlasnos¢ prywatna gwarantuje podejmowanie
inwestycyjnych decyzji przy zachowaniu kryteriow ekonomicznych. W poréwna-
niu z pozostalymi panstwami Europy Srodkowej i Wschodniej udziat kapitatu ob-
cego w gospodarce Stowenii jest zdecydowanie mniejszy. Silny wzrost stowen-
skich inwestycji zagranicznych po 2000 r. zwiazany jest z internacjonalizacja kor-
poracji migdzynarodowych z kapitatem stowenskim. Pomimo sprostania konkuren-
¢ji na rynkach zagranicznych bezposrednie inwestycje zagraniczne firm stowen-
skich nie moga jeszcze rywalizowac z zachodnimi konkurentami. Przyczyna jest
ich stosunkowo niska efektywnos¢ (,,odziedziczona” po gospodarce planowej) i
mata wielko$¢, co powoduje, ze inwestuja na rynkach, ktérymi nie sa zaintereso-
wane duze, zachodnie korporacje mi¢gdzynarodowe. Stowenskie BIZ zlokalizowane
sa glownie w panstwach batkanskich.

Wszystkie nowe panstwa cztonkowskie pozostaja wciaz w drugiej fazie inwesty-
cyjnej Sciezki rozwoju, do ktorej weszty ok. roku 1997 [Gorynia, Nowak, Wolniak
2010]. Zgodnie z charakterystyka etapéw inwestycyjnej $ciezki rozwoju na przecho-
dzenie do fazy trzeciej wskazuje malejace tempo naptywu BIZ i wzrost wartosci
wskaznika NOI, dazacego do zera. Pierwsza dekadg XXI wieku, tj. okres 2000-2009,
charakteryzuja wahania dynamiki zmian tego wskaznika, przy czym wartosci wykazu-
jacych wzrost jest tyle samo co wielkosci wskazujacych na spadek dynamiki (56 1 58).

Zmiany wielkosci odptywu 1 naptywu BIZ do NPC wykazuja réwniez wyrazne
wahania. Wahania w odptywie BIZ, przy jednoczes$nie wyraznym trendzie rosnacym,
wywotane moga by¢ silnym oddzialywaniem jednostkowych transakcji przy stosun-

14 W 2007 r. 51,7% polskich przedsigbiorstw przemystowych i 75% majatku bankéw w Polsce
byto kontrolowanych przez kapitat obcy. Por. [Rugraff 2010, s. 5].
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kowo wciaz niewielkim catkowitym odptywie kapitatu z danego kraju (por. [Sass, Ka-
lotay 2010]). W ostatnim okresie, tj. w latach 2006-2009, dodatkowa przyczyna moga
by¢ problemy zwiazane z ogolno§wiatowym kryzysem gospodarczym. W catym okre-
sie wyrazna jest wciaz tendencja malejaca wartosci wskaznika NOI (rys. 2).
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Rys. 2. Zmiany warto$ci wskaznika NOI w latach 1993-2009

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych UNCTAD.

Spadek dynamiki naptywu BIZ widoczny jest w kilku krajach, tj. na Cyprze, w
Czechach, Estonii, na Litwie, Lotwie, w Polsce i w Rumunii. Tendencja malejaca nie
jest jednak tak bardzo wyrazna jak w przypadku tendencji wzrostu odptywu BIZ. Ob-
serwowane zmiany moga by¢ wywolane innymi, niezwiagzanymi bezposrednio z po-
ziomem rozwoju gospodarczego nowych panstw cztonkowskich UE, przyczynami.

6. Podsumowanie

Miegdzynarodowe przeptywy kapitatu, w tym w formie BIZ, odgrywaja coraz wigksza
rolg w ksztattowaniu zarowno systemow gospodarczych poszczegolnych panstw, jak i
gospodarki rozpatrywanej w skali globalnej. Niekwestionowanie istotng rolg¢ w rozwo-
ju krajowych systemoéw gospodarczych odgrywa naptyw kapitahu, stad jest bardzo czg-
sto analizowany. Znacznie rzadziej rozpatruje si¢ zagadnienia zwiazane z odplywem
kapitatu, chociaz jego wplyw na gospodarke, zarowno bezposredni, jak i posredni, jest
udowodniony. Nowym polem badawczym dla analizy odptywu i naptywu kapitatu w
formie BIZ od ponad 20 lat sa nowe kraje cztonkowskie Unii Europejskiej. Proces na-
ptywu i odplywu BIZ mozna tu $ledzi¢ praktycznie od samego poczatku. Mozliwa jest
wigc tez bezposrednia obserwacja przechodzenia nowych panstw cztonkowskich przez
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kolejne etapy inwestycyjnej Sciezki rozwoju. W koncu pierwszej dekady XXI wieku
kraje te pozostaja wciaz na jej drugim etapie. Malejacy trend wskaznika NOI nie zostat
jeszcze zahamowany. Wprawdzie w kilku krajach widoczny jest staby spadek dynami-
ki naptywu BIZ (trend malejacy), moze on by¢ jednak zwigzany réwniez z obecnym
kryzysem gospodarczym o charakterze swiatowym. Najwiekszy odplyw kapitalu w
formie BIZ obserwowany jest w pigciu krajach, ktorych taczne zasoby w 2009 r.
obejmowaly 88% zasobow BIZ wszystkich nowych panstw cztonkowskich. Kraje te,
pozwalajace jednoczesnie na wyrdznienie 3 roznych $ciezek inwestowania, to Wegry i
Czechy, Polska oraz Stowenia.
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OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESTMENT
OF THE NEW MEMBERS OF THE EUROPEAN UNION

Summary: The purpose of the paper is an analysis of outward foreign direct investments
from the New Member States of the European Union in the period 1993-2009 and to iden-
tify the achieved stage of the investment development path by the new members of the EU.
An outward of the capital was analyzed on the base of the stock (mln $) and FDI percentage
ratios with respect to GDP. Net outward investment position (NOI) and growth rate changes
of the inward and outward FDI allowed to indicate the analyzed states position on the in-
vestment development path. Three different ways of investment, presented by Poland, Hun-
gary, Czech and Slovenia were also shown.

Key words: New Member States of the EU, outward foreign direct investment (OFDI), in-
ward foreign direct investment (IFDI), net outward investment (NOI), investment develop-
ment path.
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