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T Udziat zagranicznej wartosci dodanej w chiriskim eksporcie,
ktéry w latach 1995 i 2000 pozostawat zdecydowanie ponizej
$redniego poziomu w gospodarce $wiatowej, podwoit sie miedzy
2000 r. a 2005 r.

2 Internacjonalizacja chifiskiego eksportu nastapita w wyniku
przystapienia Chin do Swiatowej Organizacji Handlu. W 1995 r.
na Chiny przypadato 1,5% swiatowego handlu zagraniczna warto-
$cig dodang, a w 2005 r. udziat ten przekroczyt 10%.

3 Dla poréwnania w USA 86% importu zwigzane byto z popy-
tem krajowym, w Japonii 83%, we Francji 76%, a w Niemczech
65%.

4 Jest to ogodlnie wspélna cecha duzych gospodarek rozwija-
jacych sie, co wynika z realizowanej przez te kraje polityki eko-
nomicznej, ktéra z jednej strony promuje naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych w przetwérstwie przemystowym,
a z drugiej przyczynia sie do ograniczania importu débr goto-
wych.

5 Udziat popytu Chin w 2009 r. byt zatem przeszto dwukrotnie
mniejszy niz popytu Stanéw Zjednoczonych (15,7%) i nieco mniej-
szy niz Niemiec (6,4%).

6 Wysoki udziat Chin w imporcie surowcéw wskazuje tez na
wysoki stopien surowcochtonnosci chiriskiej gospodarki. Swiadczy
to o tym, ze dotychczas w dos¢ ograniczonym stopniu wdrazane
sa nowoczesne technologie sprzyjajace efektywniejszemu wyko-
rzystaniu surowcéw w Chinach.

7 Jest to takze wynik polityki gospodarczej prowadzonej
przez wtadze Chin, ktéra w przypadku débr konsumpcyjnych
przeznaczonych na krajowy rynek preferuje przenoszenie pro-
dukcji miedzynarodowych korporacji do Chin w formie bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych (tzw. inwestycje horyzontal-
ne). W ten sposéb inwestycje zastepuja import. Dane japoriskiego
Ministerstwa Gospodarki, Handlu i Przemystu dotyczace dziatal-
nosci japonskich fabryk w Chinach pokazuja, ze w niektérych
branzach gtéwna motywacja lokalizacji fabryk w tym kraju nie
byta produkcja na eksport lecz produkcja na rynek chiriski.
W 2013 r. fabryki japoriskie sprzedaty w Chinach (tacznie
z Hongkongiem) produkty o wartosci ponad 130 mld USD,
a wiec niewiele mniej niz wyniést eksport Japonii do Chin
i Hongkongu (170 mld USD). Ponad 60% tacznej wartosci
produkcji japonskich filii w Chinach (i Hongkongu) stanowita
sprzedaz przeznaczona na rynek chiriski. Sprzedaz na rynek
chiiski ma najwiksze znaczenie dla producentéw Srodkéw
transportu (92% produkcji przeznaczone na rynek lokalny).
Z drugiej strony gtéwnym celem producentéw maszyn
elektrycznych (elektroniki) jest eksport (w tym bowiem przypadku
na rynku chirfiskim pozostaje mniej niz 30% wartosci produkcji).

8 Niemcy sg najwiekszym eksporterem samochodéw osobo-
wych do Chin. Chociaz Chiny sa najwigkszym na $wiecie produ-
centem samochodéw osobowych (gtéwnie dzieki obecnym w tym
kraju miedzynarodowym koncernom samochodowym), to s takze
drugim najwigkszym ich importerem. Duzy udzial Niemiec
w imporcie samochodéw wynika prawdopodobnie z mniejszej
produkcji niemieckich fabryk motoryzacyjnych w Chinach, przede
wszystkim w poréwnaniu z koncernami japoriskimi.

9 Znacznie wieksze znaczenie ZWD wytworzona w krajach
trzecich ma w imporcie z Tajwanu (co najmniej 40%).

10 Struktura eksportu Chin jest diametralnie inna niz struktura
importu. W 2012 r. 60% chiriskiego eksportu stanowity dobra
gotowe. Na Chiny przypadato 20% $wiatowego eksportu débr
gotowych.
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1T Najwigkszym eksporterem wartosci dodanej wykorzystywa-
nej w eksporcie krajéw trzecich byty w 2009 r. Stany Zjednoczone.
Ich eksport stanowit 12,6% swiatowego eksportu wartosci dodanej
wykorzystywanego w eksporcie krajéw trzecich. Wskaznik ten
odzwierciedla role USA jako najwigkszego zleceniodawcy proce-
séw produkcyjnych, jakie realizowane sq w ramach GVC. Istotng
role pod tym wzgledem odgrywaja w miedzynarodowym handlu
takze Niemcy (8,0%) oraz Japonia (6,1%).

12 Udziat ten wyraznie zwigkszyt sie od roku 2005, gdy na
Chiny przypadato ogélnie 2,2% (4,8% importu spoza UE) dostaw
zagranicznej wartosci dodanej wykorzystywanej w eksporcie
Unii.

BEZPOSREDNIE INWESTYCJE
ZAGRANICZNE W PANSTWACH UE
W 2012 ROKU — NAPLYW | ZASOBY

Katarzyna Bagkowska*

Upadek banku amerykariskiego Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r. symbolicznie uznano za poczatek kry-
zysu ekonomiczno-finansowego, ktéry dotknat wiele
krajow Swiata, gtéwnie kraje najwyzej rozwiniete
i 0 wysoko zaawansowanym sektorze ustug finanso-
wych. Kryzys obnazyt stabosci tego sektora, a takze nie-
zdolno$¢ rzadéw do szybkiego przywracania réwnowagi
na rynkach wewnetrznych. Podwazyt zaufanie inwesto-
réow do Swiatowej gospodarki i zwiekszyt obawy o jej
przysztosc. Znalazto to odzwierciedlenie m.in. w spadku
aktywnosci inwestycyjnej oraz wigkszej ostroznosci
w ocenie juz podjetych projektéw. Obawy potencjal-
nych inwestoréw fatwiej mozna zrozumiec¢, jesli sie
uwzgledni geograficzne rozmieszczenie Swiatowych
projektéw inwestycyjnych. Znaczna ich czes$¢ jest
bowiem ulokowana w krajach UE. Unia Europejska,
a przede wszystkim strefa euro, nadal doswiadcza trud-
nosci zwigzanych z nadmiernym zadtuzeniem publicz-
nym, ktére wywotato kryzys finanséw publicznych. Kry-
zys zaufania wobec sektora finansowego przetozyt sie na
sytuacje bankéw w Europie i gorsza ocene gospodarek
europejskich, a ta z kolei na gorszy klimat inwestycyjny!.
Niekorzystna koniunktura gospodarcza prowadzaca do
spadku stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
przedtuzajaca sie recesja w strefie euro, ograniczony
dostep do kapitatu oraz duza niepewnosc¢ co do rozwoju
sytuacji gospodarczej w przysztosci, wywotaty spadek
inwestycji sektora prywatnego?, w tym bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ).

Celem artykutu jest przedstawienie wielkosci, dyna-
miki i struktury geograficznej naptywu BIZ do krajéw
UE-27 w 2012 r., z uwzglednieniem podstawowych
form inwestycji, tj. inwestycji typu greenfield (tworza-
cych nowa wartos¢ poprzez budowe przedsiebiorstwa
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od podstaw) oraz inwestycji typu fuzje i przejecia (naby-
cie pakietu min. 10% akcji lub udziatéw w kapitale
podstawowym spotki lub pakietu dajacego co najmniej
10% gtoséw na walnym zgromadzeniu wiascicieli w juz
istniejacym przedsiebiorstwie). Przy pisaniu artykutu
korzystano z raportéw: Konferencji Narodéw Zjedno-
czonych ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD)3, Wiederi-
skiego Instytutu Miedzynarodowych Gospodarczych
Studiéw Poréwnawczych (WIIW)# i Narodowego Banku
Polskiego (NBP)> oraz danych statystycznych UNCTAD,
Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD), Europejskiego Urzedu Statystycznego (Eurostat)
i NBP.

Uwagi metodyczne

Podstawowym Zrédtem informacji o wartosci bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych w poszczegélnych
panstwach cztonkowskich UE sg dane z ich bilanséw
ptatniczych. Dane te sg nastepnie przekazywane Euro-
pejskiemu Urzedowi Statystycznemu oraz organizacjom
miedzynarodowym: OECD, UNCTAD i Miedzynarodo-
wemu Funduszowi Walutowemu (MFW). Przygotowane
na ich podstawie opracowania (raporty) stanowig wazne
i wartosciowe Zrédto informacji o przeptywach BIZ na
Swiecie.

Kapitat dtugoterminowy, ktéry przybiera postaé bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, wywiera istotny
wptyw na gospodarki paristw bedacych jego eksportera-
mi i importerami®. W oparciu o raporty w/w organizacji
miedzynarodowych mozna dokonywac analiz poréw-
nawczych i ocen wptywu BIZ na gospodarki krajow
inwestujacych i goszczacych inwestycje. Ich wyniki
nalezy przy tym traktowac z duza ostroznoscia, z uwagi
na niedoskonatos¢ danych. W pierwszej kolejnosci,
dane wyjsciowe moga zawiera¢, poza podstawowymi
komponentami BIZ, tj. transferami pienieznymi na zakup
akgji lub udziatéw, aportami rzeczowymi stanowigcymi
kapitat podstawowy spotki, reinwestowanymi zyskami
i dtugoterminowymi kredytami miedzy powigzanymi
kapitatowo przedsiebiorstwami, takze inne komponenty.
Statystyki niektérych paristw obejmuja réwniez takie
dane, jak miedzynarodowe transfery kapitatéw zwigzane
z dziataniami przedsiebiorstw majacymi na celu optyma-
lizacje ponoszonych przez nie kosztéw (unikanie nad-
miernych obciazen podatkowych). Stuza temu m.in.
transakcje dokonywane przez podmioty specjalnego
przeznaczenia — SPEs” (tzw. kapitat w tranzycie8). Prze-
ptywom zwigzanym z optymalizacjg podatkowa sprzyja-
ja umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania.
Z regulacji tych korzystaja zaréwno rezydenci, jak i nie-
rezydenci panstw-stron umowy. Stosowana przez wiele
firm optymalizacja podatkowa znieksztatca strukture
geograficzna BIZ. Podobny wptyw maja transakcje doko-
nywane przez spotki z grup kapitatowych, niebedace
podmiotem dominujacym i posiadajace siedzibe
w innym kraju niz podmiot dominujgcy. Sytuacje takie
maja miejsce m.in. w Polsce, gdy, przyktadowo, pod-
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miot zarejestrowany za granica (np. w Luksemburgu),
bedacy podmiotem zaleznym od spétki z siedzibg w Pol-
sce (dominujacej w strukturze grupy kapitatowej), doko-
nuje inwestycji bezposrednich na terenie Polski. Woéw-
czas, kapitat inwestycyjny wyptywa z Polski do innego
paristwa jako inwestycja bezposrednia, a nastgpnie
naptywa w postaci BIZ z tego paristwa do Polski. Z rapor-
tu Narodowego Banku Polskiego? wynika, ze biorac pod
uwage kraj siedziby podmiotu dominujacego w grupie
kapitatowej, czwartym w Polsce inwestorem (po Niem-
czech, USA i Francji) pod wzgledem wartosci kapitatu
zainwestowanego w formie BIZ, jest — paradoksalnie —
Polska.

Kolejnym elementem utrudniajacym analize poréw-
nawcza BIZ, zwtaszcza w ostatnich latach, jest niepet-
na poréwnywalnosc¢ statystyk. Nie wszystkie kraje
uwzgledniaja bowiem w swoich statystykach te same
komponenty BIZ. Przyktadowo w statystykach Cypru
i Malty nie uwzglednia sie danych o tranzycie kapitatu
przez podmioty specjalnego przeznaczenial®. Nie
wszystkie kraje uwzgledniajg takze strumienie BIZ
wynikajace z obrotu nieruchomosciami (nabycia i zby-
cia nieruchomosci za granica)'!, oraz reinwestowane
zyskil2,

Ponadto, w przypadku przeprowadzenia rewizjil3
przez wtasciwe instytucje krajowe (przewaznie banki
centralne) dane o BIZ moga znacznie odbiegac od wcze-
$niej prezentowanych. Na przyktad w Polsce, poczatko-
wa wartos¢ naptywu BIZ w 2012 r. prezentowana przez
Narodowy Bank Polski wynosita 3,5 mld USD. Takie tez
dane znalazty sie w raporcie UNCTAD z 2013 r. oraz
w statystykach na stronie UNCTAD Stat. Po rewizji
danych, NBP ogtosit wielkos¢ naptywu BIZ do Polski na
poziomie 6,0 mld USD. Zrewidowane dane znalazty sie
dopiero w publikacji UNCTAD poswigconej dwustron-
nym inwestycjom (UNCTAD’s Bilateral FDI Statistics).
Z reguty rewizje obejmuja jeden rok wstecz, ale zdarza-
ja sie réwniez rewizje danych z kilku wczesniejszych lat.
Bywa tez, ze kraje nie aktualizujg swoich danych (np.
Rosja), co réwniez moze prowadzi¢ do btednych wnio-
skéw.

Opublikowane przez UNCTAD w kwietniu 2014 roku
statystyki bezposrednich inwestycji zagranicznych (Bila-
teral FDI Statistics) uwzgledniajace przeptywy dwustron-
ne daja obraz $wiatowych przeptywéw BIZ nieco inny
niz wynikajacy z danych statystycznych, zaprezentowa-
nych w raporcie World Investment Report 201314 (patrz
wykres 1). Z danych tych wynika, ze w 2012 r. do krajow
Unii Europejskiej (UE-27) naptyneto 487,4 mld USD
w postaci BIZ, a nie jak wynikato ze wspomnianego
raportu — 258,5 mld USD. Zgodnie z Bilateral FDI Stati-
stics warto$¢ naptywu BIZ do samego Luksemburga prze-
kroczyta ponad 288 mld USD, co stanowito blisko 60%
tacznego naptywu BIZ do UE-27 (wedtug tych samych
danych, w 2011 r. naptyw BIZ do Luksemburga stanowit
48% catkowitego naptywu BIZ do UE). Luksemburg jest
przyktadem znieksztatcenn danych o BIZ. Ten niewielki
kraj jest najwiekszym odbiorca BIZ nie tylko w UE, ale
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i na swiecie. Rodzi to pytania o mozliwos¢ absorpcji
przez tak maty kraj tak duzego kapitatu w postaci BIZ
o charakterze operacyjnym (produkcyjnym, ustugowym).

Niemniej, w artykule przedstawiono analize naptywu
BIZ do UE-27 przede wszystkim na podstawie danych
z raportu World Investment Report 2013. Dane te — jak
na razie — wydajg sie najpetniejsze, gdyz sq przedstawio-
ne zgodnie z metodologia stosowana we wczesniejszych
raportach UNCTAD, pozyskiwane sa z wiarygodnych

Wykres 1

Zrédet (tj. bankéw centralnych, instytucji statystycznych,
instytucji finansowych poszczegdlnych paristw, z MFW
i OECD) i umozliwiaja kompleksowa analize przepty-
woéw  (poréwnywalnos¢ danych dla réznych paristw
i grup gospodarek). Ponadto uzupetnione sg o informa-
cje dotyczace nowych inwestycji (greenfield) oraz trans-
akcji fuzji i przeje¢ transnarodowych (M&A), ktore,
chociaz sa danymi szacunkowymi'3, umozliwiaja w sze-
rokim zakresie analize przeptywoéw bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych w skali Swiata.

Naptyw BIZ do UE-27 wedtug réznych Zrédet (UNCTAD, OECD, EUROSTAT) w latach 2006-2012 (w min USD)
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Legenda: Dane EUROSTAT przeliczono z wykorzystaniem sredniorocznych kursow EUR/USD Europejskiego Banku Centralnego.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych: OECD, Foreign Direct Investment (FDI) Statistics — OECD Data,
Analysis and Forecasts, http://www.oecd.org/dat/inv/FDI-in-Figures.xls [28.5.2014]; UNCTAD.Stat, Inward and outward foreign
direct investment flows, annual, 1970-2012, http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.aspx [9.4.2014]; UNCTAD.
Bilateral FDI Statistics, http:/unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI%20Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx [9.4.2014]; EUROSTAT,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/balance_of_payments/data/database [28.5.2014]; oraz tabeli kursow walut EBC
http://www.ecb.europa.eu/stats/eurofxref/eurofxref-hist.xml [28.5.2014].

Naptyw BIZ do paristw UE-27 w latach 2004-2012

Przez wiele lat najwieksze przeptywy inwestycji bez-
posrednich generowane byly przez panstwa rozwiniete.
One tez byty gtéwnym ich odbiorca. Jednak od 2008 r.
obserwowana jest zmiana tej sytuacji — udziat paristw
rozwinietych w $wiatowym naptywie BIZ stopniowo
maleje, rosnie zas udziat paristw rozwijajacych sie.
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W latach 2009-2011 réznica w naptywie BIZ miedzy
tymi grupami krajow wynosita juz tylko 10-15% na
korzys¢ paristw rozwinietych. Natomiast, w 2012 r. bez-
posrednie inwestycje zagraniczne naptywajace do
panstw rozwijajacych sie przewyzszyty naptyw BIZ do
panstw rozwinietych (byto to odpowiednio 52% i 42%
globalnego naptywu). Nieznacznie wzrést tez udziat
panstw w okresie transformacji (transition economies).
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Wykres 2
Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do UE-27 na tle Swiatowego naptywu BIZ w latach 2004-2012
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Uwagi: Wartos¢ w miIn USD — lewa skala, udziat w naptywie inwestycji Swiatowych w % — prawa skala.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UNCTAD, Global Value Chains: Investment and Trade for Development, World
Investment Report 2013, New York and Geneva 2013 oraz danych statystycznych UNCTADStat.

Wykres 3
Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do UE-27 w latach 2004-2012 (w mIn USD)
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Wedtug World Investment Report 2013, w 2012 r.
Swiatowy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
(1351 mld USD) zmniejszyt sie o 18% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim (wykres 2). Wsréd 38 krajéw,
w ktérych odnotowano spadek wartosci naptywu BIZ,
byty 22 kraje rozwinigte, w tym 16 parnistw cztonkow-
skich UE. Naptyw BIZ do UE-27 wynidst 258,5 mld USD,
czyli 19% Swiatowego naptywu (spadek z 27% w 2011 r.).

W analizowanym okresie zaszty tez istotne zmiany
w strukturze rodzajowej BIZ realizowanych w par-
stwach Unii. W latach 2004-2007 catkowity naptyw BIZ
do UE-27 wzrést blisko czterokrotnie (z 227,5 mld USD
do 859,1 mld USD), przy czym wartos¢ fuzji i przejec
transgranicznych rosta szybciej niz wartos¢ inwestycji od
podstaw (inwestycji greenfield) — wykres 3. Rok 2008 byt
przetomowy, gdyz po rekordowym wzroscie w 2007 r.
odnotowano réwnie mocny spadek BIZ. Zmniejszyta sie
zaréwno ogélna wartos¢ naptywu BIZ, jak i wartos¢
inwestycji w postaci fuzji i przeje¢. W tym samym czasie
wzrosta warto$¢ inwestycji  greenfield. W kolejnych
dwéch latach (2009-2010) zanotowano dalszy spadek
wartosci fuzji i przejec, ale takze spadek inwestycji typu
greenfield. W 2010 r. ogdlna wartos¢ naptywu BIZ do
Unii wzrosta. W roku 2011 wzrost odnotowano w obu
formach inwestycji, wzrosta tez ogélna wartos¢ napty-
wu. Jednakze 2012 rok przyniést ponownie duze zata-
manie. Wartos¢ inwestycji greenfield w UE-27 zmniej-
szyta sie 0 25%, a fuzji i przejec¢ — o 34%, natomiast BIZ
ogdtem zmniejszyty sie o ponad 41%16. Spadek napty-
wu bezposrednich inwestycji zagranicznych do UE
w 2012 r. odpowiadat za blisko dwie trzecie spadku
ogdtem naptywu tych inwestycji na Swiecie.

Naptyw BIZ do UE-15 i UE-12 w 2012 r.

Tradycyjnie, najwiece]j kapitatu w postaci BIZ przy-
ciagnety panstwa UE-15, na ktére w 2012 r. przypadto
85% catkowitej wartosci naptywu tych inwestycji do
Uniil7. W trzech krajach — Holandii, Belgii i Finlandii —
wartos¢ naptywu byta w 2012 r. ujemna, co swiadczy
o wiekszym wycofaniu niz naptywie kapitatu do tych
panstw (tzw. dezinwestycje). Piec paristw UE-15 przycia-
gneto kapitat o wartosci przekraczajacej 25 mld USD,
w tym najwiecej, bo ponad 62 mld USD, Wielka Bryta-
nia (wykres 4). W tym samym czasie bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne w krajach UE-12 nie przekraczaty
14 mld USD. Byty zatem znacznie ponizej wartosci BIZ,
jakie naptynety do paristw UE-15 (tabela 1).

Analizujac strukture BIZ w panstwach cztonkowskich
UE, mozna zaobserwowac wyrazne réznice miedzy stary-
mi (UE-15) i nowymi paristwami cztonkowskimi (UE-1218).
W panstwach UE-15 duze znaczenie odgrywaja fuzje
i przejecia, natomiast w krajach UE-12 przewazaja inwe-
stycje od podstaw, przy bardzo niewielkich rozmiarach
transakcji fuzji i przejec (wykres 4 i 5). Sytuacje taka
mozna wigzac¢ z réznicami w poziomie rozwoju gospo-
darczego i rozwoju przedsiebiorczosci miedzy tymi
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grupami krajéw. Rynek fuzji i przeje¢ w nowych pan-
stwach cztonkowskich tworzy sie stopniowo wraz z roz-
wojem potencjatu i wielkosci krajowych firm. Wsréd
panstw UE-15 najwiecej fuzji i przeje¢ w 2012 r. zostato
zrealizowanych w Wielkiej Brytanii. Kraj ten wyraZnie
dominowat réwniez pod wzgledem wielkosci zrealizo-
wanych inwestycji greenfield. W grupie krajéw UE-12
od kilku lat najwiecej fuzji i przejec transgranicznych
jest realizowanych w Polsce. W 2012 r. Polska przycia-
gneta najwieksza wartos¢ fuzji i przejec¢ oraz inwestycji
greentield.

Tabela 1

Wielkos¢ naptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych do poszczegélnych paristw UE-27 w 2012 r.

Wartos¢ inwestycji

w mld USD Paristwo cztonkowskie UE

Powyzej 50 mld USD | Wielka Brytania

25-50 mld USD Irlandia, Luksemburg, Hiszpania,
Francja

10-25 mld USD Szwecja, Wegry, Czechy

5-10 mld USD Wrtochy, Portugalia, Niemcy, Austria

1-5 mld USD Polska, Grecja, Dania, Stowacja,
Rumunia, Butgaria, Estonia

ponizej 1 mld USD totwa, Cypr, Litwa, Malta, Stowenia

<0 Holandia, Finlandia, Belgia

Zrédto: Jak w wykresie 2, s. 213.

taczna wartos¢ inwestycji w panstwach UE-15
w 2012 r. byta 0 45% mniejsza niz w 2011 roku. Zaan-
gazowanie firm w inwestycje typu greenfield zmniejszy-
to sie 0 18%, a w fuzje i przejecia — 0 30%. Procentowo
najwiekszy wzrost inwestycji odnotowaty Grecja i Irlan-
dia (odpowiednio 158% i 156%). W Wielkiej Brytanii
inwestycje zwiekszyty sie natomiast o 22%. Najwiekszy
procentowy spadek BIZ odnotowaty natomiast Finlandia
(158%), Belgia (102%) i Holandia (101%).

W krajach UE-12 naptyw inwestycji bezposrednich
w 2012 r. zmalat o 2%. Nastapit spadek zaréwno inwe-
stycji od podstaw (0 40%), jak i transakgji fuzji i przejec
(0 88%). W analizowanym roku odnotowano nadzwy-
czaj wysoki wzrost naptywu BIZ do Estonii (0 472%)
i Czech (0 357%). W wyrazeniu bezwzglednym jednak
obraz BIZ w obu tych krajach nie wygladat juz tak impo-
nujaco. W Czechach inwestycje wyniosty 10,6 mld USD,
zas w Estonii zaledwie 1,5 mld USD. Najwiecej BIZ
naptyneto na Wegry (13,5 mld USD) — wykres 5.

W wartosciach bezwzglednych mniej inwestycji
naptyneto do dziewieciu parstw UE-15, w pozostatych
szesciu parstwach tej grupy inwestycje wzrosty. Naj-
wiekszy wzrost odnotowaty Irlandia i Wielka Brytania,
natomiast najwiekszy spadek dotknat inwestycje w Bel-
gii, a nastepnie w Niemczech i we Wtoszech (wykres 6).
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Wykres 4

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w paristwach UE-15 w 2012 r. (w min USD)
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Legenda: Roznice miedzy naptywem BIZ ogotem a suma inwestycji typu greenfield i M&A wynikajg z roznic w metodyce zbierania
danych oraz istnienia innych komponentow BIZ (m.in. reinwestowanych zyskow). Dane o inwestycjach ogétem pochodza gtownie
z bilansow pfatniczych paristw, zas dane o inwestycjach greenfield i M&A sq danymi szacunkowymi opartymi na ogtoszonych
w danym roku transakcjach, publikowanych przez fDi Markets Financial Times oraz Thomson Reuters.

Zrédto: Jak w wykresie 2.

Wykres 5

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w paristwach UE-12 w 2012 r. (w min USD)
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Legenda: Jak w wykresie 4.

Zrédto: Jak w wykresie 2.
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Wykres 6

Zmiany naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w paristwach UE-15 w 2012 r.
w poréwnaniu z 2011 r. (w min USD)
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Legenda: Jak w wykresie 4.
Zrédto: Jak w wykresie 2.
Wykres 7
Zmiany naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w paristwach UE-12 w 2012 r.
w poréwnaniu z 2011 r. (w min USD)
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W grupie paristw UE-12 bezwzgledny spadek inwe-
stycji odnotowato siedem paristw, w tym najwiekszy
Polska (o 15,5 mld USD). Zmalat naptyw inwestycji do
Stowenii (0 0,8 mld USD), Litwy (o 0,6 mld USD), na
Cypr (0 0,5 mld USD), do totwy (o 0,4 mld USD) oraz
do Rumunii i Malty (po ok. 0,2 mld USD) — wykres 7.

Najwiekszy wartosciowo wzrost naptywu BIZ w tej
grupie krajow zarejestrowaty natomiast Czechy i Wegry
(po ok. 8 mld USD). Na Wegrzech — jak wynika z rapor-
tu WIIW19 — najwiekszy udzial w strukturze naptywu
BIZ w 2012 r. miat kapitat pozostaty (other capital
(loans), czyli ré6zne instrumenty dtuzne, m.in. pozyczki

Tabela 2

Najwieksze fuzje i przejecia miedzynarodowe z udziatem firm unijnych w 2012 r.

Wartos¢
transakcji
(mld USD)

Nabyte
Branza inwestora | udziaty
(W 0/0)

Kraj
inwestycji

Nabywana

Kraj
inwestora

Branza nabywanej

. Inwestor
firmy

Lp- spotka

1 12,9 International WIk. Brytania | Producent energii Electrabel SA | Belgia Sprzedaz ustug 41
Power PLC energetycznych
. ) Cylindry
2 11,5 Cooper Irlandia Produkcja urzadzer Eaton Corp | USA i sitowniki 100
Industries PLC elektrycznych .
hydrauliczne
. Ubezpieczenia . Ubezpieczenia
3 5,6 Ageas NV Holandia . Ageas SA/NV | Belgia . 100
na zycie na zycie
Wydobywcza
Rézne mineraty Anglo (m.in. zelaza,
4 5,2 De Beers SA | Luksemburg | niemetaliczne, American WIk. Brytania | wegla, miedzi, 40
z wyjatkiem paliw | PLC niklu, platyny,
ztota)
Annington Sprzedaz i wynajem Terra Firma Inwestorz
5.0 5,1 8 WiIk. Brytania | °P YNAEM | Capital WiIk. Brytania | Yo 1100
Homes Ltd nieruchomosci niesklasyfikowani
Partners Ltd
Dostawca
6 5.0 NDS Group Wik. Brytania O.progr‘:imovyanle Cisco System USA F)programowanla 100
Ltd zindywidualizowane | Inc i ustug
informatycznych
i t | |
- 41 Open Grid Niemcy P.rzesy gazu nvestor Kanada n.westorz.y | 100
Europe GmbH ziemnego Group niesklasyfikowani
. » . Altimo
8 3,8 VimpelCom Holandia LQCZH.OSF radiowo- Cooperatief | Holandia IrTwestorz.y . 16
Ltd telewizyjna UA niesklasyfikowani
Starbev Molson
9 3,5 Management | Czechy Producent piwa Coors USA Producent piwa 100
Services Brewing Co
China Three
10 35 | Enersiasde L galia | Producent | Gorges. Luksemburg | "VeStOr2Y 1y,
Portugal SA i dystrybutor energii | International niesklasyfikowani
(Europe) SA
tacznosc
Koninklijke . telefoniczna, AMOV . Inwestorzy
M 34 KPN NV Holandia z wyjatkiem Europa BV Holandia niesklasyfikowani 23
radiotelefonii
Forsakrings . Ubezpieczenia Livforsakrings . Ubezpieczenia
12 32 AB Skandia Szwedja na zycie AB Skandia Szwecja na zycie 100
13.) 31 |logicaPLC | Wik, Brytania | OProBramowanie | CGIHoldings |\ g (o o Inwestorzy
zindywidualizowane | Europe Ltd niesklasyfikowani
MGN Gas Przesyt gazu Investor Hongkon Inwestorz
14. 3,0 Networks(UK) | WIk. Brytania | . e . ONg, . y . 100
Ltd ziemnego Group Chiny niesklasyfikowani

Zrédto: Jak w wykresie 2, s. 225.
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z firm macierzystych udzielane spétkom-cérkom lub
odwrotnie), a takze, cho¢ w nieco mniejszym stopniu,
inwestycje w udziaty (equity capital). Mozna przypusz-
czaé, ze wiekszos¢ tych inwestycji stanowit kapitat
naptywajacy do podmiotéw specjalnego przeznaczenia
dziatajacych na Wegrzech. Z danych Centralnego
Banku Wegier20 wynika, ze najwigksze inwestycje bez-
posrednie w 2012 r. byty dokonane przez inwestoréw
z dwunastu paristw/regionéw. Dziewie¢ wsréd tych
panstw/regionéw uznawanych jest (lub byto) za raje
podatkowe?! (Hongkong, Luksemburg, Holandia, Wiel-
ka Brytania, Irlandia, Malta, Austria i USA oraz Amery-
ka Srodkowa).

W Czechach, w strukturze naptywu BIZ, dominowa-
ty reinwestowane zyski oraz — w mniejszym jednak
stopniu — kapitat udziatowy/wtasny. Najwieksze inwe-
stycje w 2012 r. pochodzity z innych panstw Unii, w tym
gtéwnie z Holandii, Niemiec, Belgii, Cypru i Austrii.
W 2012 r. Czechy odnotowaty znaczace, bo przekracza-
jace 1,5 mld USD, dezinwestycje w relacjach z Wielka
Brytanig22.

Z kolei w Polsce duzy wptyw na wielkos¢ naptywu
inwestycji bezposrednich w 2012 r. miaty wszystkie trzy
komponenty BIZ, tj. reinwestowane zyski (duzy wptyw
dodatni), inwestycje w kapitat spétek (wptyw ujemny)
oraz pozostaty kapitat (wptyw dodatni). Wedtug NBP23
obnizenie wartosci netto naptywu BIZ do Polski byto
efektem wycofania sie inwestoréw zaangazowanych
w kapitat w tranzycie. W roku 2012 inwestorzy ci (gtow-
nie z Luksemburga, Holandii i Szwecji) zlikwidowali
w Polsce kilka spétek specjalnego przeznaczenia24
o wartosci 7494 mln USD. Pozytywny wptyw na wartos¢
naptywu BIZ do Polski miaty natomiast inwestycje nie-
mieckie i francuskie oraz — w mniejszym stopniu — bry-
tyjskie.

Struktura geograficzna naptywu BIZ do paristw UE

Wedtug danych Eurostatu, w 2012 r. 30% naptywu
BIZ do paristw cztonkowskich UE pochodzito z innych
panistw Unii, 28% inwestycji naptyneto z krajéw Amery-
ki Pétnocnej (USA i Kanady), zas 42% z pozostatych
panstw i regionéw Swiata, gtéwnie ze Szwajcarii (5%),
Afryki (4%), Norwegii (3%) i — w mniejszym stopniu —
z Rosji i Chin (po ok. 2%). Pod wzgledem wartosci
naptyw inwestycji wewnatrzunijnych w 2012 r. byt
znacznie mniejszy niz w 2011 r. (wéwczas stanowit
53% naptywu).

Pozytywnie na wielkos¢ naptywu BIZ do UE wpty-
neto kilka duzych (przekraczajacych 3 mld USD) trans-
akcji zakupu europejskich spétek przez firmy amery-
kariskie, a wsréd nich: nabycie przez Eaton Corp udzia-
téw w irlandzkiej spétce z branzy produkcji urzadzen
elektrycznych Cooper Industries PLC (za 11,5 mld USD);
zakup NDS Group Ltd. przez Cisco System Inc. (za
5 mld USD); kupno przez Molson Coors Brewing Co
100% udziatéw w czeskiej spétce Starbev Management
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Services, produkujacej napoje stodowe (za 3,5 mld USD),
a ponadto przejecie przez kanadyjska Investor Group
niemieckiej spétki Open Grid Europe GmbH, zajmuja-
cej sie przesytem gazu ziemnego (za 4,1 mld USD) -
tabela 2.

Stan zobowiazari z tytutu naptywu BIZ do UE-27 na
koniec 2012 r.

Wedtug stanu na koniec 2012 r. najwigcej kapitatu
w postaci BIZ byto ulokowane w Wielkiej Brytanii, Fran-
cji i Belgii. Inwestycje w tych trzech krajach stanowity
tacznie ok. 44% zobowiazan unijnych wobec zagranicy
z tytutu BIZ (tabela 3). Zobowiazania krajéw UE-12
stanowity natomiast niewielki odsetek zaréwno zobo-
wigzan swiatowych (3,3%), jak i zobowiazan Unii Euro-
pejskiej (9,6%). Polska utrzymuje pozycje lidera pod
wzgledem wartosci zobowiazan z tytutu BIZ wsréd kra-
jow UE-12 (w UE-27 znajduje sie na 10. miejscu).
W sumie jest to wciaz niewielka czes¢ zobowigzan
w skali Swiata (zaledwie 1%).

Popularnym wskaznikiem pokazujacym role BIZ
w wybranych krajach sg bezposrednie inwestycje zagra-
niczne per capita. Wskaznik ten wypacza jednak nieco
obraz rzeczywisty, gdyz wysoka pozycje w rankingu
uzyskuja kraje mate pod wzgledem liczby mieszkaricow
lub petnigce role miedzynarodowych centréw finanso-
wych czy rajéw podatkowych (jak Luksemburg, Belgia,
Holandia, Irlandia, Cypr, Malta) — o czym Swiadcza przy-
toczone dane (tabela 3). Najwieksze zobowigzania
z tytutu BIZ w przeliczeniu na mieszkarica miaty na
koniec 2012 r. Luksemburg, Belgia i Irlandia, a wsréd
nowych paristw UE — Malta i Cypr. Polska w tym rankin-
gu znalazta sie na dalekiej pozycji, wyprzedzajac tylko
pie¢ panstw cztonkowskich — totwe, Wiochy, Litwe,
Rumunig i Grecje.

Powolne tempo wychodzenia z kryzysu wielu paristw,
w tym duzych gospodarek unijnych, wysoki poziom bez-
robocia, utrzymujace sie ryzyko zwigzane z ograniczo-
nym zaufaniem do sektora bankowego i znacznym
zadtuzeniem publicznym w wiekszosci panstw Unii
beda w najblizszym okresie hamowaty duzy naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych do paristw UE.
Prognozy rozwoju gospodarki europejskiej opublikowa-
ne przez Komisje Europejska w maju 2014 r. napawajg
jednak optymizmem. Przewiduja kontynuacje ozywienia
gospodarczego w wiekszosci panstw cztonkowskich
i w UE jako catosci. Po wyjsciu UE z recesji (wiosna
2013 r.) Komisja przewiduje dalszy umiarkowany wzrost
realnego PKBw UE 0 1,6% w 2014 r.i02,0% w 2015 r.
Moze to wptynaé na poprawe klimatu inwestycyjnego
i wzrost sktonnosci inwestorow do realizowania nowych
projektéw inwestycyjnych. Jednak, aby to nastapito kraje
unijne powinny wprowadzac kolejne odwazne reformy
strukturalne.
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Tabela 3

Najwieksi unijni odbiorcy bezposrednich inwestycji zagranicznych wedtug stanu zobowiazarn na koniec 2012 r.

Paristwo | Wartos¢ BIZ | Wartos¢ BIZ . U'dzia{ Paristwo | Wartos¢ BIZ | Wartos¢ BIZ . U'dzia{
Lp. | cztonkowskie | ogdtem per capita W sw:;llt;wych . | cztonkowskie | ogétem per capita W sm;lt;wych

UE (wmln USD)| (w USD) (W %) ] (wmln USD)| (w USD) (W %)
1. |WIk. Brytania | 1 321 352 20962 5,8 15. | Portugalia 117 161 10 950 0,5
2. |Francja 1094 961 16 723 4,8 16. | Wegry 103 557 10 408 0,5
3.|Belgia 1010967 93714 4,4 17.| Finlandia 89 992 16 657 0,4
4. | Niemcy 716 344 8737 3,1 18. | Rumunia 74171 3468 0,3
5. | Hiszpania 634 539 13 567 2,8 19. | Stowacja 55 816 10 185 0,2
6. | Holandia 572 986 34 281 2,5 20. | Butgaria 49 871 6 741 0,2
7.|Szwecja 376 181 39617 1,6 21.| Grecja 37 801 3310 0,2
8. | Wiochy 356 887 5 854 1,6 22.|Cypr 20962 26 016 0,1
9. |Irlandia 298 088 65 092 1,3 23. | Estonia 18 826 14 052 0,1
10. | Polska 230 604 6018 1,0 24. | Malta 15811 37716 0,1
11. | Austria 158 109 18 758 0,7 25. | Litwa 15796 4798 0,1
12. | Dania 147 672 26 404 0,6 26. | Sfowenia 15526 7 611 0,1
13.| Czechy 136 442 12914 0,6 27.|totwa 13 254 5931 0,1
14. | Luksemburg 121 621 232 385 0,5 UE-27 7 805 297 15453 34,2

Legenda: Zacieniono kraje UE-12.
Zrédto: Jak w wykresie 2.

Podsumowanie

Kryzys finansowy zapoczatkowany w Stanach Zjed-
noczonych wywotat trudnosci w sferze finansowej i real-
nej wielu gospodarek Swiata, w tym przede wszystkim
gospodarek krajéw rozwinietych, silnie powigzanych ze
Swiatowym rynkiem finansowym. Sytuacja ta miata nie-
korzystny wptyw na swiatowe przeptywy kapitatowe
w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Gte-
boka recesja oraz powolne tempo odbudowy gospoda-
rek panstw UE-15, bedacych liczacymi sie inwestorami
w formie BIZ, wptynety na znaczne zmniejszenie napty-
wu omawianych inwestycji do wielu krajow europe;j-
skich i innych regionéw $wiata.

Obserwowane od potowy 2013 r. ozywienie
gospodarcze w UE utrzyma sie¢ prawdopodobnie w kolej-
nych latach, jednak pod warunkiem, ze beda wdrazane
uzgodnione srodki polityczne i gospodarcze zaréwno na
szczeblu unijnym, jak i poszczegdlnych paristw czton-
kowskich. Zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej,
gtéwna sita napedowa wzrostu gospodarczego w UE ma
by¢ popyt wewnetrzny. Obnizenie inflacji i ustabilizo-
wanie rynku pracy spowoduja zwiekszenie dochodéw
realnych, a tym samym wzrost wydatkéw konsumpcyj-
nych. Korzystnie na wzrost gospodarczy ma wptynac
rowniez ozywienie inwestycji (wyposazeniowych, jak
i w sektorze budowlanym). To wszystko powinno popra-
wi¢ klimat inwestycyjny i zwiekszy¢ sktonnosé inwesto-
réw do realizowania projektéw inwestycyjnych w Unii
Europejskiej.
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Na podstawie dostepnych statystyk praktycznie nie-
mozliwe bedzie jednak okreslenie skali naptywu inwestycji
w dziatalnos¢ operacyjna, a wiec inwestycji o realnym
wplywie na gospodarke panstw UE, a takze ocena ich
wpltywu na dalszy rozwéj gospodarczy krajéw unijnych.

* Autorka jest pracownikiem Instytutu Badan Rynku, Konsump-
cji i Koniunktur. Email: katarzyna.bakowska@ibrkk.pl

1 Por. J.C. Shambaugh, The Euro’s Three Crises, Georgetown
University, Brookings Papers on Economic Activity, Spring 2012,
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jetnosci technicznych, marketingowych itp. majacych zabezpieczy¢
lub zwiekszy¢ zyski albo podnies¢ konkurencyjnosc przedsiebiorstw
w stosunku do gtéwnych konkurentéw na rynku krajowym lub na
rynkach zagranicznych. Por. J.H. Duning, S.M. Lundan, Multina-
tional Enterprises and the Global Economy, Second Edition, Edward
Elgar, Cheltenham, UK and Northampton, USA, 2008.

7 SPEs (Special Purpose Entities) stuza do transferu kapitatu
w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych. Transakcje
dokonywane przez te podmioty moga ujawnia¢ sie w réznych
komponentach BIZ - zaréwno w kapitale udziatlowym, jak
i w pozostatym kapitale (poprzez rézne instrumenty dtuzne, np.
pozyczki udzielane miedzy spétkami z grupy podmiotéw powiaza-
nych kapitalowo). Zgodnie z definicja NBP, grupa podmiotéw
powigzanych kapitatowo to grupa tworzona przez podmiot domi-
nujacy wraz z podmiotami, w ktérych jest on inwestorem bezpo-
$rednim. Podmioty te sg potaczone relacjg inwestycji bezposred-
nich. (...) Do grupy podmiotéw powiazanych kapitatowo moga
naleze¢ zaréwno nierezydenci, jak i rezydenci. Por. Polskie
i zagraniczne inwestycje bezposrednie w 2012 r., op. cit., s. 45.

8 Zgodnie z definicjq NBP, kapitat w tranzycie jest to zjawisko,
ktére polega na tym, ze w tym samym okresie odnotowuje sie
naptyw kapitatu z zagranicy i jego odptyw za granice, co skutkuje
odnotowaniem symetrycznych wpiséw po stronie naptywu i odpty-
wu bezposrednich inwestycji w danym kraju. Kapitat w tranzycie
nie ma wptywu na krajowa produkcje i zatrudnienie. Ibidem, s. 45.
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Introductory remarks

This paper! aims at giving a snapshot of the performance
of Hungary in the last ten years in the European Union. The
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evaluation is done along several aspects including legal
adaptation, institutional integration, economic growth and
catching up, competitiveness, use of EU funds, develop-
ment of public finances and monetary trends — put in
a comparative perspective with Poland, the Czech Republic
and Slovakia. The main question of the paper is whether
there is convergence by the Visegrad countries to EU aver-
ages as well as to each other or whether the opposite is true.

Legal adaptation, institutional integration

When joining the European Union the new member
states entered a legal community with the obligation of
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