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STRESZCZENIE

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) staja si¢ coraz bardziej znaczacym zjawis-
kiem w procesie internacjonalizacji przedsigbiorstw, a w makroskali — catych gospodarek.
Wziawszy pod uwage, ceteris paribus, podstawowy bodziec aktywno$ci ekonomicznej,
jakim jest dochdd z podejmowanych przedsiewzigé, celem artykulu jest sprawdzenie,
czy w okresie od ostatniego zalamania gospodarczego nastgpila zmiana rentownosci
i zmiana struktury dochodéw uzyskiwanych przez wybrane kraje Unii Europejskiej (UE)
z naplywu i odpltywu BIZ, ktora §wiadczytaby o trwatych przemianach w zakresie do-
chodu z tychze.

Badaniem empirycznym objgto wybrane — pod wzglgdem udziatu BIZ w tworzeniu PKB
— gospodarki krajow UE w okresie 2007-2011, a do osiagnigcia przyjetego celu wyko-
rzystano metody opisu statystycznego.
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Wprowadzenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) jawia si¢ jako szczegolna forma
inwestycji', poniewaz dotycza transferu szerokiego wachlarza czynnikow
wytworczych i kapitatu finansowego, to jest od wiedzy do srodkoéw finansowych,
ktore moglyby si¢ okaza¢ niedostgpne w danym czasie w gospodarce krajowej>.

Podtoza do rozwazan teoretycznych nad réznymi aspektami BIZ mozna
upatrywa¢ w wielu nurtach, a przede wszystkim w teoriach internacjonaliza-
cji przedsigbiorstwa w kontekscie konkurencyjnosci’ oraz substytucyjnosci
lub komplementarno$ci réznych form umigdzynarodowienia®. Ze wzgledu
na traktowanie BIZ jako nos$nika postgpu technicznego bada si¢ ich wptyw na
koniunkture, dowodzac tezy o pobudzaniu aktywnosci inwestycyjnej krajowych
producentdow zaré6wno kooperujacych, jak i konkurujacych z przedsigbiorstwami
nalezacymi do zagranicznych wtascicieli (nierezydentow). W tym paradygmacie
miesci si¢ tak zwany konsensus waszyngtonski, dokument, ktory stal si¢ neo-
liberalnym kanonem i teoretyczna podstawa zalecanej polityki gospodarczej
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego. Obejmowat on
dziesi¢¢ podstawowych zalecen w celu zapewnienia stabilnego i zrownowazo-
nego wzrostu gospodarczego, wsrod ktorych znalazta si¢ likwidacja barier dla
bezposrednich inwestycji zagranicznych®. Twierdzi si¢ rowniez, ze w takim kraju
jak Polska, pozytywny wplyw BIZ podczas recesji polegat na upowszechnieniu
metod organizacji pracy i zarzadzania personelem, wzmacniajacych dyscypling
i produktywnos$¢ pracy®.

Pomimo licznych opracowan teoretycznych dotyczacych BIZ, odczuwa si¢
niedostatek badan empirycznych w ciagle ewoluujacej rzeczywistosci, w tym
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migdzy innymi aspektéw dochodowych, zwtaszcza w ostatnich latach, niestabil-
nych gospodarczo i wciaz bez przewidywalnych perspektyw. Na tym tle zainte-
resowanie budzi zarowno rentowno$¢ dochodow pozyskiwanych z BIZ, jak i ich
struktura rodzajowa (dywidendy, reinwestowane zyski, odsetki od udzielonych
kredytow). Celem artykutu bytaby odpowiedz na pytania: Jak w okresie recesji
ksztattowata sie rentownos¢ bezposrednich inwestycji za granicq?, Czy towarzy-
szyta jej zmiana struktury dochodow?

O zmianach jako$ciowych w odniesieniu do dochodow z BIZ $wiadczy-
lyby przemiany migdzy dwoma dominujacymi sktadnikami, to jest dywiden-
dami i reinwestowanymi zyskami. Wzrastajacy udziat reinwestowanych zyskow
w strukturze dowodzitby trwalszej i stabilniejszej dziatalno$ci gospodarczej
w kraju goszczacym, nastawionej na przeksztatcanie sfery realnej, a nie na krot-
kookresowa pogon za renta typu hit and run.

Rentownos¢ z BIZ krajow UE-27 po 2004 roku

Analiza rentowno$ci uwzglednia optacalnos¢ wywozu BIZ na obszarze UE
i poza obszar UE-27, a takze w podziale na dochody rezydentow krajowych za
granica i dochody nierezydentow (zagranicznych inwestoréw) w kraju goszcza-
cym. Przyjecie cezury 2004 roku ma podwojne znaczenie, gdyz z jednej strony
wydhuza horyzont czasowy obserwacji zjawiska, a z drugiej pozwala uwzglednic¢
zmiany zachodzace w rozszerzonej Unii Europejskiej w odniesieniu do BIZ.
Spojrzenie od strony warto$ci dochodow z BIZ w tym okresie prowadzi do
zbieznych konkluzji z obserwacji innych podstawowych wielkosci ekonomicz-
nych, nie tylko bezposrednio zwiazanych z dochodami, jakie uzyskiwano z dzia-
lalno$ci gospodarczej, ale i ze wszystkimi wskaznikami charakteryzujacymi
koniunkturg. Chodzi gtoéwnie o wskazanie roku 2007 jako ostatniego, przed-
kryzysowego roku dynamicznego wzrostu, a w wypadku BIZ — historycznego
osiagnigcia apogeum rozmiard6w naptywu i odptywu strumieni tak w §wiecie, jak
i w UE’. Najwickszym przeptywom BIZ odpowiada maksymalny, w badanym
okresie, poziom dochodéw uzyskiwanych z inwestycji zagranicznych (rysu-
nek 1) w czterech prezentowanych przekrojach (w 2007 roku). Zdecydowanie
najwyzsze dochody we wszystkich latach uzyskali rezydenci unijni z inwestycji

7 World investment report 2012: towards a new generation of investment policies, Www. unc-
tad.org.wir (dostgp 16.03.2013).
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zagranicznych w krajach cztonkowskich, nastgpnie nierezydenci z bezposrednich
inwestycji zagranicznych ulokowanych na terytorium innego kraju cztonkow-
skiego. Mnigjsze dochody przyniosty inwestycje zagranicznym inwestorom bez-
posrednim z zaangazowanego kapitatu poza UE-27, chociaz byly one wyzsze od
dochodow ,reszty Swiata” z inwestycji tego typu ulokowanych w UE. W 2009
roku dochody z BIZ osiagnely ,,dno”, po gwaltownym zalamaniu si¢ wskutek
swiatowego kryzysu w 2008 roku. Tak jak strumienie BIZ w obu kierunkach
dalekie sa od osiagnigcia poziomu z 2007 roku, tak i dochody z nich nie powro-
city do rozmiaru przedkryzysowego®.

400

300

200

100

2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011

B UE-27 reszta swiata naptyw m UE-27 reszta swiata odptyw

B wewngtrz UE-27 naptyw B wewnatrz UE-27 odpfyw

Rys. 1. Dochody z BIZ w latach 2004—2011 (mld euro)

Zrodto: http://epp.eurostat.ec.europa.ew/statistics (dostep 16.03.2013).

Podobne spostrzezenia wynikaja z obserwacji stopy zwrotu z bezposrednich
inwestycji zagranicznych w takim samym przekroju terytorialnym. Stopa zwrotu
zostata obliczona wedtug metodologii OECD, to jest jako stosunek dochodu BIZ
z kapitatu (obejmujacego dywidendy i reinwestowane zyski) w roku t do zaso-
bow BIZ na koniec roku t-1.

8 OECD International Direct Investment Statistics, OECD 2013, s. 12—13.
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Rys. 2. Stopa zwrotu z BIZ krajow UE-27 w relacjach z ,,reszta $wiata”
w latach 2004-2011 (%)

Zrédlo:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics (dostep 16.03.2013).
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Rys. 3. Stopa zwrotu z BIZ krajow UE-27 we wzajemnych relacjach
w latach 2007-2011 (%)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics
(dostep 16.03.2013).

Stopa rentownos$ci osiagngta wprawdzie maksymalny putap przed 2007
rokiem w odniesieniu do zwrotu z inwestycji zagranicznych zaangazowanych
poza obszarem UE, jednak w okresie zalamania spadta o potowg (rysunek 2). Bez
wzgledu na lokalizacj¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych, obnizajacym sig
dochodom towarzyszyta spadajaca ich rentowno$¢, charakteryzujaca sig jednak
krotkotrwatoscia. Od 2010 roku rentowno$¢ inwestycji powoli rosnie i nie ma
zwiazku ze wzrostem strumieni BIZ, a jedynie ze skumulowanym zasobem BIZ,
ktory przyrasta systematycznie’. Warto odnotowac, ze przecigtna stopa zwrotu
jest zblizona w odniesieniu do BIZ realizowanych przez rezydentow krajowych

° Ibidem.
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za granica bez wzgledu na obszar inwestycji i wynosi odpowiednio 7,84% dla
inwestycji poza UE i 8,08% dla inwestycji w UE. Podobnie w wypadku stopy
zwrotu z BIZ angazowanych przez nierezydentow w UE, ktorych $rednia opta-
calno$¢ wynosita 5,87% dla inwestorow z ,,reszty §wiata” i 5,86% dla nierezy-
dentéw z UE (rysunki 2 i 3). Wynika stad konkluzja o wyzszej dochodowosci
osiaganej z kapitalu zaangazowanego poza granicami kraju (Unii Europejskiej)
od dochodowosci inwestycji zagranicznych alokowanych w UE.

Analiza podobienstwa struktur dochodéw z BIZ wybranych krajow UE

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy w okresie §wiatowego kryzysu finansowego
nastapita zmiana struktury dochodéw z bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych, ktéra mogtaby odzwierciedli¢ glgbsze zmiany w tej plaszczyznie dzia-
lalnosci, wykorzystano dane statystyczne zawarte w bilansach platniczych
wybranych krajow.

Jako kryterium doboru krajow do badan struktury dochodéw z bezposred-
nich inwestycji zagranicznych przyjeto procentowy udziat skumulowanych zaso-
boéw BIZ w PKB w latach 2007-2011. Wybrane kraje reprezentuja podgrupy UE,
wynikajace z klasyfikacji krajow cztonkowskich wedtug osiagnigtego poziomu
HDI i polozenia geograficznego (Europa Potocna, Europa Zachodnia, Europa
Potudniowa, Europa Srodkowa i Wschodnia)'. Brak jednoznaczno$ci wska-
zania — wedhug przyjetego kryterium — kraju z Europy Zachodniej spowodo-
wat konieczno$¢ przyjecia do dalszych dociekan dwoch krajow, czyli Irlandii
i Holandii (tabela 1).

Tabela 1

Procentowy udziat skumulowanych zasobéw BIZ w PKB wybranych krajow UE-27
w latach 2007-2011

Kraje 2007 2008 2009 2010 2011

1 2 3 4 5 6 7
UEA7 naptyw 19,5 20,0 23,7 25,6 30,1
odptyw 25,8 26,6 31,9 34,6 39,4
I 59,1 60,1 78,8 742 68,6
odptyw 66,8 69,6 83,9 79,8 75,1

1 Uwarunkowania dobrobytu w sferze realnej, red. T. Kaminska, E. Babula, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2013, s. 32 i nn.
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1 2 3 4 5 6 7

landia |RaDIYW 733 75.6 107.,0 136.6 1223
odptyw 54.0 67,9 127,1 162,7 1525

_ |naplyw 91,1 78,0 78,0 73,5 73,1
Holandia 7 4 1w 111,9 107,6 1154 120,0 1232
Hiszpania napltyw 37,8 38,9 41,9 44,8 45,4
odplyw 37,5 39,0 41,4 46,4 46,8

Estonia naphyw 70,9 725 84,8 87,2 81,0
odpltyw 26,1 293 335 30,2 23,0

Zrédto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ (dostep 23.04.2013).

Analiza podobienstwa struktur bedzie przebiegac trzyetapowo. W pierwszym
etapie zostang zinterpretowane wskazniki podobienstwa struktury dochodow bez-
posrednich inwestorow zagranicznych na tle struktury dochodow UE-27 jako jed-
nego obszaru, w drugim etapie zostana porownane struktury dochodéw obu grup
inwestorow, to jest rezydentdéw danego kraju za granica ze struktura dochodow
nierezydentdow w odpowiednich krajach i tychze ze struktura dochodéw uzyski-
wanych w UE (w 2008 roku, gdyz woéwczas UE-27), a w trzecim — nastapi poréw-
nanie struktury dochodow migdzy wszystkimi badanymi krajami w podziale na
rezydentow oraz nierezydentow, dla ktorych kraje te sa krajami goszczacymi.

Struktura dochodu z BIZ zostata opisana za pomoca wzglgdnego wskaznika
podobienstwa struktur, ktérego formuta opiera si¢ na poréwnaniu w parach dwoch
struktur, a oblicza sig¢ go jako relacjg sumy mniejszych wskaznikow struktury do
sumy wickszych wskaznikow struktury dla poszczegoélnych krajow w badanych
latach, co mozna zapisa¢ jako:

> min(i)
ijax(Wi) ’
gdzie:
Z— wzgledny wskaznik podobienstwa struktur, przy czym Z €<0,1>
(im wskaznik blizszy zera, tym struktury bardziej odmienne i odwrotnie:
im bardziej zbliza si¢ do jednosci, tym bardziej struktury upodabniaja sig);
W, — wskazniki struktury dochodow uzyskiwanych z zaangazowania bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w poszczeg6élnych krajach,
w poréwnywanych latach.
Do interpretacji podobienstwa struktur BIZ w badanych krajach przyjgto
nastepujace przedziaty poziomu wzglednego wskaznika odzwierciedlajace sto-
pien podobienstwa, to jest
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7 < 0,25 — bardzo niskie podobienstwo struktur,

0,26 < Z < 0,5 — niskie podobienstwo struktur,

0,51 <Z < 0,75 — érednie podobienstwo struktur,

0,76 <Z < 0,9 — wysokie podobienstwo struktur,

Z > 0,91 bardzo wysokie podobienstwo struktur.

Do badan poréwnawczych przyjeto dwa lata—2007 1 2011 — z dwdch powo-
dow. Pierwszy rok wybrano ze wzgledu na rekordowo wysoki poziom zar6wno
strumieni, zasobow, jak i dochodéw z BIZ oraz dlatego, ze byt to ostatni rok
przed kryzysem. Drugi rok rozpoczyna ozywienie przeptywu strumieni bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych w poszukiwaniu nowych alokacji; jest takze
ostatnim rokiem pod wzgledem dostepnosci danych.

Dochody z inwestycji bezposrednich za granica sktadaja si¢ z przypadajacych
na inwestora bezposredniego i deklarowanych w danym roku sprawozdawczym
dywidend naleznych z zysku z roku poprzedniego (w spotkach akcyjnych), udzia-
Iow w zyskach (w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia), przekazywanych
do jednostek macierzystych zyskow oddziatow (majacych siedzibe za granica),
reinwestowanych zyskoéw oraz odsetek od kredytéw udzielonych przez rezydentow.

Na rysunkach 4—15 zilustrowano struktur¢ dochoddéw z bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, uwzgledniajac dywidendy, reinwestowane zyski i dochody
od wierzytelnosci (odsetki) znajdujace si¢ w bilansach ptatniczych poszczegol-
nych krajow. Przedstawione dane stanowia podstawg do analizy wzglednego
podobienstwa ich struktur.

B dywidendy reinwestowane zyski M odsetki

2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 4. Struktura dochodéw rezydentow UE-27 z inwestycji bezposrednich poza obsza-
rem UE-27 w latach 2008-2011 (%)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie http://epp.eurostat.ec.europa.eu (dostep 14.04.2013).
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m dywidendy mreinwestowane zyski m odsetki

2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 5. Struktura dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowane-
go kapitatu w UE-27 w latach 2008-2011 (%)

Zrédto: jak pod rysunkiem 4.

Dla UE rok 2008 oznacza rozszerzenie o dwa kraje batkanskie, ktore jed-
nakze w niewielkim stopniu oddzialuja na struktur¢ dochodéw ze wzgledu na
marginalny udzial ich BIZ w przeptywach wewnatrzunijnych. Dane z ostatnich
lat wskazuja (rysunki 4 i 5) na stopniowe zmniejszenie si¢ udziatu dywidend
na rzecz reinwestowanych zyskow, przy czym udzial tych ostatnich rosnie takze
kosztem spadku odsetek od udzielonych kredytdéw w ramach przedsigbiorstwa
(korporacji). Wskaznik wzglednego podobienstwa struktury dochodéw nalezy
w zwiazku z tym do wysokich (0,871) w odniesieniu do dochodéw rezydentow
z BIZ poza obszarem UE i $rednio wysokich (0,745) dla dochodéw zagranicz-
nych inwestoré6w bezposrednich z zaangazowanego kapitatlu w UE (tabela 2).
Wynika stad wniosek o nieznacznych zmianach struktury dochodéw z badane;j
dziatalnosci rezydentow i nierezydentow w obszarze UE.

Struktura dochodéw szwedzkich rezydentéw odzwierciedla zjawiska typowe
dla dekoniunktury (rysunek 6). Wybuch kryzysu spowodowat istotne przesu-
nigcia reinwestowanych zyskéw do dywidend (spadek o 37 pkt proc., a wzrost
dywidend o 26 pkt proc. miedzy 2007 a 2009 rokiem). W 2011 roku struktura
dochodow wraca do stanu sprzed recesji, totez poréwnanie wzglednej struktury
podobienstw przed kryzysem i w ostatnim roku (0,734) nie oddaje wrazliwosci
struktury dochodow na ,,gasnigcie” aktywnosci gospodarczej (tabela 2). Jeszcze
wyrazniej zjawisko ,,wysysania” reinwestowanych zyskoéw przez dywidendy
1 odsetki od wierzytelnosci odzwierciedlaja dochody nierezydentow z kapitatu
zaangazowanego w Szwecji. W ciagu pigciu lat udziat dywidend wzrost o 18 pkt
proc. (rysunek 7). Gdyby wskaznik wzglgednego podobienstwa struktury obejmo-
wat lata 2008 1 2011, to wynositby 0,777 zamiast 0,359 (tabela 2).
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B dywidendy reinwestowane zyski  m odsetki
0,59 | 0,23 | 0,22 | 0,33 | 043 |
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Rys. 6. Struktura dochodéw rezydentow szwedzkich z inwestycji bezposrednich za gra-
nica w latach 2008-2011 (%)

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie http://epp.eurostat.ec.europa.cu (dostep 14.04.2013), Fo-
reign direct investment. Assets and income, Statistics Sweden 2007 i 2012.

H dywidendy reinwestowane zyski M odsetki

2007 2008 2009 2010 2011

Rys. 7. Struktura dochodow zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowane-
go kapitatlu w Szwecji w latach 2008-2011 (%)

Zrédto:  jak pod rysunkiem 6.

Struktura dochodéw z inwestycji bezposrednich za granica rezydentow
holenderskich obejmuje gtéwnie dywidendy, ktoére w 2010 roku wynosity az 90%
dochodow (rysunek 8). Lata recesji charakteryzuja si¢ dezinwestycjami w pokaz-
nym rozmiarze (W najwyzszym stopniu w 44% w roku rozpoczgcia reces;ji). Jed-
nakze w latach poddanych sprawdzeniu wskaznikiem wzglednego podobienstwa
struktur dochody z BIZ byly dzielone na poziomie $rednim (0,740). Struktura
dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowanego kapi-
talu w Holandii jest inna w kazdym z przedstawionych lat (rysunek 9). Dopiero
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w 2011 roku udziat dywidend w dochodach spadt ponizej 50%, a reinwesto-
wanych zyskéw osiagnat jedna trzecia, totez wskaznik wzglednej zbieznosci
struktur osiagnat poziom sredni (0,630), dzigki utrzymaniu udziatu odsetek na
niezmienionym poziomie.

B dywidendy reinwestowane zyski W odsetki

2009 2010 2011

2007

Rys. 8. Struktura dochodow rezydentéw holenderskich z inwestycji bezposrednich za
granicg w latach 2007-2011 (%)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie http://epp.eurostat.ec.europa.eu (dostep 14.04.2013),
http://www.statistics.dnb.nl/en/balance-of-paymentss-and-international-investment-
positions/index.jsp (dostgp 14.04.2013).
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Rys. 9. Struktura dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowane-
go kapitalu w Holandii w latach 2008-2011 (%)

Zrédto:  jak pod rysunkiem 8.
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Rys. 10. Struktura dochodéw rezydentéw irlandzkich z inwestycji bezposrednich za gra-
nica w latach 2007-2011 (%)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie http://epp.eurostat.ec.europa.eu (dostep 14.04.2013), Ir-
land Central Statistics Office, Realise Archive 2007.
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Rys. 11. Struktura dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowane-
go kapitalu w Irlandii w latach 2007-2011 (%)

Zrédto:  jak pod rysunkiem 9.

Struktura dochodow rezydentdéw irlandzkich to reinwestowane zyski plus
odsetki od wierzytelnos$ci, chociaz okres kryzysu zaznaczyt si¢ pojawieniem si¢
dywidend na maksymalnym poziomie 15% w 2009 roku. Najwyzszy poziom
dochoddéw z odsetek od udzielonych kredytow $wiadczy o szerokim zasilaniu
oddziatéw i filii w roku wybuchu kryzysu. Srednie podobienstwo struktury
dochodow (0,595) wynika takze ze spadku udziatu dochodéw z wierzytelnosci
0 25 pkt proc. (rysunek 10). Struktura dochodéw nierezydentéw z bezposred-
niego zaangazowania kapitatu w Irlandii jest stabilna w stosunku do struktury
dochodow rezydentow (rysunek 11). Recesja nie wptyneta znaczaco na zmiang
struktury dochodoéw. Na uwagg zastuguje zwlaszcza utrzymywanie udziatu rein-
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westowanych zyskow na niezmienionym poziomie. Rok 2011 charakteryzuje
spadek udziatéw dywidend w dochodzie z BIZ, stad wskaznik wzglednego podo-
bienstwa struktur utrzymat si¢ na wysokim poziomie (0,790).

B dywidendy reinwestowane zyski W odsetki
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Rys. 12. Struktura dochoddéw rezydentow hiszpanskich z inwestycji bezposrednich za
granica w latach 2008-2011 (%)

Zrédlo:  obliczenia wlasne na podstawie http:/epp.eurostat.ec.europa.eu (dostep 14.04.2013) i The
Spanish balance of payments and international position, Banco de Espana 2007, s. 162.
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Rys. 13. Struktura dochodéw zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowane-
go kapitalu w Hiszpanii w latach 2008-2011 (%)

Zrédto:  jak pod rysunkiem 11.

Rezydenci hiszpanscy uzyskuja dochody z BIZ dzigki dywidendom, chociaz
ich udziat obnizyt si¢ w badanym okresie o 6 pkt proc. na rzecz reinwestowanych
zyskow, ktorych udziat zwigkszyt si¢ o 10 pkt proc. W rezultacie tych tagodnych
zmian (rysunek 12) wskaznik wzglednego podobienstwa struktur wynosi 0,828.
Znacznie wyrazniejsze ewolucyjnie przemiany mozna odnotowaé, jesli chodzi
o struktur¢ dochodow nierezydentow w Hiszpanii (rysunek 13). Spada udziat
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dywidend o 18 pkt proc., wzrasta udzial reinwestowanych zyskéw o 14 pkt proc.
1 udziat wierzytelnos$ci z tytutu udzielonych kredytéw. W konsekwencji wskaznik
wzglednego podobienstwa struktur nalezy do $rednich (0,690).

Wskaznik wzglednego podobienstwa struktury dochodow rezydentow
estonskich wskazuje na $rednie podobienstwo (0,735), gdyz struktura ewolu-
uje ku zmniejszeniu udziatu dywidend (spadek udzialu o 15 pkt proc.) na rzecz
reinwestowanych zyskow (o 10 pkt proc.) i odsetek od udzielnych kredytow
(o 5 pkt proc.), co zilustrowano na rysunku 14. Analiza struktury dochodéw
zagranicznych inwestorow bezposrednich w Estonii wskazuje natomiast na
dominacje reinwestowanych zyskéw w calym okresie — od 81% przed kryzysem
do 55% w 2009 roku (rysunek 15). Zgodnie z oczekiwaniami, w 2009 roku udziat
dywidend osiaga maksymalny poziom 31%, jednakze po rocznym obnizeniu si¢
nastgpuje powtorny wzrost. Podobienstwo struktur jest Srednie, poniewaz wskaz-
nik podobienstwa struktur wynosi 0,691.

m dywidendy reinwestowane zyski  m odsetki
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Rys. 14. Struktura dochodow rezydentow estonskich z inwestycji bezposrednich za grani-
ca w latach 2008-2011 (%)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie http://epp.eurostat.ec.europa.eu (dostep 14.04.2013),
Estonian balance of Estonian payment yearbook 2007, http://www.eestibank.ee (dostep
14.04.2013).

Poziom wskaznikow wzglednego podobienstwa struktur wybranych kra-
jow rozktada si¢ niejednakowo, zarowno wsrod dochodoéw rezydentow, jak i nie-
rezydentow. Wysokie podobienstwo struktur wsrdd rezydentow charakteryzuje
Hiszpanig (0,828), srednie — Holandig, Estoni¢ i Szwecj¢. Najwigksze zmiany
struktury nastapity w przypadku Irlandii (0,595), w ktorej udzial reinwestowa-
nych zyskow wzrdst o 12 pkt proc. (rysunek 10). Wzrdst takze udziat dywidendy
o 11 pkt proc., lecz ciagle utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie.
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Rys. 15. Struktura dochod6éw zagranicznych inwestorow bezposrednich z zaangazowane-
go kapitalu w Estonii w latach 2008-2011 (%)

Zrédto:  jak pod rysunkiem 13.

Struktura dochodéw w przypadku inwestordw zagranicznych w badanych
krajach jest bardziej zroznicowana. Wysokie podobienstwo struktur charak-
teryzuje Irlandie (0,790), pomimo wzrostu udzialu reinwestowanych zyskow
i spadku udzialu dywidendy (odpowiednio o 7 i 11 pkt proc.), srednie — Estonig
(0,691), Hiszpani¢ (0,690), Holandi¢ (0,630), niskie zas Szwecje (0,359). Tak
niskie wzgledne podobienstwo wynika gtownie z gwattownych zmian wywo-
tanych spadkiem udzialow reinwestowanych zyskéw (az o 47 pkt proc.), stop-
niowego, corocznego wzrostu dywidendy (w rezultacie o 18 pkt proc.) i wzrostu
udziatu dochodow od wierzytelnosci (o 29 pkt proc.).

Sprawdzenie podobienstwa struktur dochodéw obu grup inwestoréw bezpo-
srednich w poszczegdlnych krajach prowadzi do nastepujacych konkluzji:

1. W latach 2007 i 2011 wystgpowato najwyzsze i prawie niezmienne

wzgledne podobienstwo struktur w UE-27 (odpowiednio: 0,862 i 0,852).
2. Wigksze podobienstwo struktury w 2007 roku niz w 2011 roku odnoto-
wano w Szwecji, Holandii i Hiszpanii, a przeciwnie — w Irlandii (0,370)
i Estonii (0,465).

3. Wysokie podobienstwo struktur dochodéw wystapito w Holandii (0,831),
w Szwecji (0,778) i Hiszpanii (0,774) w 2007 roku, co wynikato z domi-
nujacego udziatu dywidendy.

4. Wskazniki podobienstwa struktury w 2011 roku obnizyty si¢ zdecydowa-

nie w odniesieniu do Szwecji (dezinwestycje inwestoréw zagranicznych
w Szwecji), Holandii (wzrost udzialu reinwestowanych zyskow przez
nierezydentéw) i Hiszpanii gtéwnie wskutek spadku udzialu dywidendy
w dochodach zagranicznych inwestorow.
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Tabela 2
Wzgledne wskazniki podobienstwa struktury dochodéw z BIZ wybranych krajow UE
w latach 2007 1 2011
Etap I — porownanie struktury dochodéw z BIZ
rezydentow za granica inwestorow zagranicznych w UE
UE-27 0,871 0,745
Szwecja 0,734 0,359
Holandia 0,740 0,630
Irlandia 0,595 0,790
Hiszpania 0,828 0,690
Estonia 0,735 0,691
Etap I — poréwnanie struktury dochodow obu grup inwestorow w kraju i z UE
poréwnanie struktur dochodow ze struktura dochodéw
2007 2011 UE-27
rezydentow za granica kraju nierezydentow w kraju
UE-27 0,862 0,852 2008 2011 2008 2011
Szwecja 0,778 0,386 0,815 0,621 0,749 0,619
Holandia 0,831 0,517 0,276 0,804 0,705 0,720
Irlandia 0,370 0,641 0,221 0,264 0,495 0,499
Hiszpania 0,774 0,572 0,836 0,863 0,917 0,830
Estonia 0,465 0,729 0,773 0,436 0,250 0,404
Etap III — poréwnanie struktury dochodoéw migdzy poszczegdlnymi krajami
dochody rezydentéw za granica
2007
Szwecja Holandia Irlandia Hiszpania Estonia
Szwecja 0,452 0,320 0,382 0,742
2011 Holandia 0,487 0,564 0,739 0,624
Irlandia 0,453 0,207 0,117 0,379
Hiszpania 0,451 0,744 0,240 0,490
Estonia 0,687 0,365 0,679 0,396
dochody nierezydentow w kraju goszczacym
2007
Szwecja Holandia Irlandia Hiszpania Estonia
Szwecja 0,489 0,849 0,315 0,411
2011 Holandia 0,495 0,459 0,947 0,184
Irlandia 0,277 0,630 0,437 0,498
Hiszpania 0,674 0,834 0,518 0,173
Estonia 0,205 0,480 0,831 0,422

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rysunkow 5—15.

5. Doszto do zblizenia w 2011 roku struktur w Irlandii i Estonii wskutek
zdominowania dochodu zaréwno rezydentow, jak i nierezydentow przez
reinwestycje zyskow.
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Migdzykrajowe poroéwnanie struktury dochoddéw rezydentow i nierezyden-

tow w latach 2007 1 2011 (tabela 2:etap III) prowadzi do nastgpujacych konkluzji.

W odniesieniu do dochodéw rezydentéw za granica:

1.

Nie wystepuje ani bardzo wysoka, ani wysoka zbiezno$¢ struktur w zad-
nym z badanych lat, chociaz najwigksze podobienstwo struktur rezy-
dentow odnotowano migdzy Estonia i Szwecja (0,742) oraz Holandia
i Hiszpania (0,739) w 2007 roku i ten wskaznik pozostat na prawie nie-
zmienionym poziomie dla tej ostatniej pary krajow w 2011 roku (0,744).

. Wlasciwie nie istnieje podobienstwo struktur dochodow z BIZ migdzy

Hiszpania a Irlandia w Zadnym z lat, chociaz zmniejszyta si¢ rozbieznos¢
struktur w 2011 roku (odpowiednie wskazniki wynosza 0,117 i 0,240).

. Niskie podobienstwo struktur dochodow z BIZ zaobserwowano w 2007

roku migdzy Irlandia a Szwecja, Irlandia a Estonia, Szwecja a Holandia
oraz Hiszpanig a Estonia. Relacje te pozostaly w tym samym przedziale
podobienstwa w 2011 roku dla wymienionych par krajow, oprocz Irlan-
dii i Estonii, ktore zblizyly swoje podobienstwo struktur (odpowiednio:
7 0,379 do 0,679), czyli podniosto si¢ ono do poziomu $redniego.

. Spadek podobienstwa struktur dochodéw z BIZ z przedziatu $redniego

do niskiego zauwazono w 2011 roku w odniesieniu do Irlandii i Holandii
(odpowiednio: z 0,564 do 0,207).

Odnosnie do dochodow nierezydentdow w kraju goszczacym:

1.

Bardzo wysokie podobienstwo struktur dochodéw uzyskiwanych z bez-
posrednich inwestycji istniatlo w 2007 roku mi¢dzy Holandia i Hiszpania
(0,947), jednakze przesuneto si¢ o przedzial w 2011 roku (0,834).

. W przedziale wysokich podobienstw struktur znajdowata si¢ para Irlan-

dia—Szwecja, jednak w 2011 roku podobienstwo struktur byto juz niskie
(odpowiednio: 0,849 1 0,278).

. Nie istniato w zasadzie zadne podobienstwo struktur dochodéw migdzy

Estonia a Holandia oraz Estonia a Hiszpania w 2007 roku, jednakze
struktury upodobnity si¢ miedzy tymi krajami w 2011 roku i wynosity
odpowiednio: 0,480 1 0,422.

. Najbardziej spektakularny wzrost podobienstwa struktur dochodéw

w 2011 roku wida¢ migdzy Irlandia a Estonia (z 0,498 do 0,830), upodob-
nity si¢ rowniez struktury Hiszpanii i Szwecji (odpowiednio: z 0,315 do
0,674) oraz Irlandii i Holandii (odpowiednio: 0,459 i 0,630).
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5. Nie wychwycono zadnych zmian w badanych latach w strukturze docho-
déw nierezydentéw miedzy Holandia a Szwecja (odpowiednio: 0,489
10,495).

Struktura dochodow uzyskiwanych przez nierezydentow, dla ktérych
badane kraje sa krajami goszczacymi, wykazuje wigksza zbiezno$¢ podobien-
stwa od struktury dochodéw rezydentow w tych krajach. W przypadku struktury
dochodow rezydentow badane kraje mieszcza si¢ — w obu latach — w trzech prze-
dziatach podobienstwa o nastgpujacym rozktadzie: 1 (bardzo niskie) — 5 (niskie)
—4 (srednie) w 2007 roku i 2 (bardzo niskie) — 5 (niskie) — 3 (Srednie) w 2011 roku.

Podsumowanie

W teoriach wspoétpracy miedzynarodowej, integracji ekonomicznej i konku-
rencyjnosci bezposrednim inwestycjom zagranicznych przypisuje si¢ wiele
atrybutow atrakcyjnosci, z ktorych moga korzysta¢ zarowno kraje przyjmujace
(goszczace), jak i kraje wysytajace (pochodzenia). Nie przeprowadzono jeszcze
dostatecznej liczby badan empirycznych weryfikujacych te teorie w Swietle prze-
mian, jakie dostarcza wspotczesna gospodarka globalna. Rozwazania na temat
struktury dochodow uzyskiwanych przez obie grupy bezposrednich inwestoréw
zagranicznych, zwlaszcza w Unii Europejskiej, z jednej strony poszerza wiedzg
na temat tego zjawiska, a z drugiej — potwierdza wielostronna ré6znorodnos$¢ kra-
jow cztonkowskich, ktora niekoniecznie si¢ zmniejsza.

O podjeciu inwestycji za granica decyduje kombinacja wielu czynnikow,
wérod ktorych oczekiwany dochdd nie musi by¢ decydujacy, ale ten rzeczywiscie
uzyskany $wiadczy o efekcie przedsigwzigcia w Scisle ekonomicznym sensie.

Zmiany zachodzace w strukturze dochodow mozna byloby uzna¢ za istotne,
gdyby nastgpowala koncentracja krajow w okreslonych przedziatach, najlepiej
o coraz wyzszym wskazniku podobienstwa, co $wiadczyloby o ujednoliceniu
warunkow gospodarowania w obszarze UE. Tymczasem w wypadku struktury
dochodéw rezydentow obserwowane zmiany nie sa jednoznaczne, gdyz niskie
podobienstwo struktur dochodow z BIZ migdzy rezydentami utrzymato si¢
w badanych latach na niezmienionym, niskim poziomie w najliczniejszej grupie
par; przemieszczenie nastapito na niekorzys¢, poniewaz zmniejszyla si¢ liczba
z grupy par $rednio podobnej, a zwigkszyta liczba par bardzo mato podobne;j.

Odnosnie do struktury dochodoéw nierezydentdw, to rozproszenie par kra-
jow jest wigksze. W obu latach wskazniki wzglednej struktury podobienstwa cha-
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rakteryzowaty cztery grupy, to jest 2 (bardzo niskie) — 6 (Srednie) — 1 (wysokie)
— 1 (bardzo wysokie) w 2007 roku i 2 (bardzo niskie) — 3 (niskie) — 3 (Srednie)
— 2 (wysokie) w 2011 roku. Rozktad par krajow w 2011 roku zrobit si¢ bardziej
sptaszczony ze wzgledu na zniknigcie pary o bardzo wysokim podobienstwie
struktur, a pojawienie si¢ trzech par krajow o niskim podobienstwie struktur
dochodow, uzyskiwanych z bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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THE INCOME GAINED FROM THE FOREIGN DIRECT INVESTMENT
IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES DURING THE LAST RECESSION

SUMMARY

Foreign direct investment (FDI) have become an increasingly substantial phenomenon
as regards internationalization in both scales, i.e. enterprises an entire economies. Given
ceteris paribus, the income as the primary stimulus of economic activity, the scientific
objective of the article is to verify whether — over the period of the last downturn — the
change in profitability has occurred as well as the change in the income structure received
from both FDI outflow and inflow in specially selected the EU countries, which would
indicate a permanent transformation of the income from FDI. Empirical studies covered
selected — in the terms of FDI percentage share in GDP — five economies over 2007 —
2011, and descriptive statistical methods have been applied to achieve the goal.

Keywords: foreign direct investment, income, profitability, the European Union



