posrednictwem sektora produkcji Srodkéw transportu).
Jest to znaczny wzrost w poréwnaniu z rokiem 1995,
kiedy w ten sposob eksportowane byto 35% wartosci
dodanej tworzonej w ustugach (i zaledwie 4% jako war-
tos¢ dodana w sektorze produkcji srodkéw transportu).
Tak wigc uczestnictwo w GSC wptyneto na wzrost
aktywnosci w ustugach.

W latach 1995-2009 nastapit wyrazny wzrost zna-
czenia zagranicznej wartosci dodanej ustug w eksporcie
przemystu przetwdérczego. W 1995 r. ustugi zagraniczne
tworzyty 6% wartosci polskiego eksportu towaréw prze-
tworzonych, a w 2009 r. ich znaczenie byto dwukrotnie
wieksze. Podobnie jak w przypadku towaréw, w Polsce
znaczenie zagranicznych ustug w eksporcie jest nizsze
niz u trzech analizowanych partneréw handlowych.
W 2009 r. w krajach tych zagraniczna wartos¢ dodana
w ustugach stanowita $rednio 17% eksportu NPC-4
wobec 12% w Polsce.

* Autor jest pracownikiem Instytutu Ekonomicznego Narodo-
wego Banku Polskiego. Email: wojciech.mroczek@nbp.pl. Opinie
wyrazone w artykule s osobistymi opiniami autora.

T'W artykule uzywa sie okreslenia sieci dostaw, a nie faricuchy
dostaw, jako lepiej oddajacego rosnace umiedzynaradawianie
gospodarek oraz stosowanie rozwigzan coraz bardziej ztozonych
od strony organizacyjne;j.

2 Bilanse te dostepne sa dla lat 1995, 2000, 2005, 2008 i 2009.
Por. OECD-WTO Database on Trade in Value-Added.

3 Na zréznicowanie udziatu krajowej wartosci dodanej w eks-
porcie, obok intensywnosci handlu realizowanego w ramach mie-
dzynarodowych sieci podazy, wptywaja takze m.in. wielkos¢ kraju
oraz zasoby bogactw naturalnych.

4 Na wzrost udziatu krajowej wartosci dodanej w 2009 r. wpty-
nety konsekwencje globalnego kryzysu finansowego. W 2008 r.
udziat krajowej wartosci dodanej w eksporcie byt wyraznie nizszy
(w Polsce - 69%, w pozostatych krajach NPC-4 — 56%).

5 Relatywnie wysoki poziom zagranicznej wartosci dodane;j
charakteryzuje takze eksport produktéw z metali (NACE 27-28),
odziezy i tekstyliow (NACE 17-19) oraz produktéw chemicznych
(NACE 23-26). Jednak w przypadku tych sektoréw produkcja
w krajach NPC-4 tradycyjnie juz byta oparta w duzej czesci na
importowanych surowcach.

6 Statystyki OECD/WTO opracowane na podstawie miedzyna-
rodowych bilanséw przeptywéw miedzygateziowych traktuja jako
dobra posrednie takze surowce i paliwa. Udziat débr posrednich
wykorzystywanych w produkcji eksportowej jest wyzszy w impor-
cie produktéw przetworzonych (wedtug tradycyjnych statystyk
handlu zagranicznego — gtéwnie czesci). W artykule, o ile nie
zaznaczono inaczej, wszystkie dane pochodza z OECD-WTO
Database on Trade in Value-Added.

7 W pozostatych krajach udziat zagranicznej wartosci dodanej
w eksporcie do krajéw NPC-4 byt jeszcze wiekszy. W 2009 r.
w Czechach i na Wegrzech 55% eksportu do trzech krajéw NPC-4
stanowita zagraniczna wartos¢ dodana, a na Stowacji jej udziat
wyniést 61%. W najwigkszym stopniu przez zagraniczng wartosc
dodana zdominowany jest eksport Stowacji do Czech, gdzie stano-
wi ona blisko 2/3 handlu miedzy tymi krajami.

8 Z drugiej strony stosunkowo niski udziat zagranicznej warto-
Sci dodanej charakteryzuje polski eksport do Wielkiej Brytanii

i Rosji (w 2009 r. zagraniczna warto$¢ dodana stanowita ok. 20%
eksportu do tych krajow).

9 Jeszcze wieksze znaczenie zagraniczna warto$¢ dodana ma
w handlu Czech (56% w eksporcie i 55% w imporcie) i Stowacji
(56% i 53%) z Niemcami.

10 Wedtug statystyk bilansu obrotéw biezacych w 2009 r. ustu-
gi stanowity 19% eksportu Wegier, 16% eksportu Czech i 10%
eksportu Stowacji.

1T W pozostatych krajach NPC-4 udziat eksportu w ustugach
byt w 2009 r. podobny: w Czechach i na Wegrzech po 40%, a na
Stowacji — 38%. Jeszcze mniej zréznicowane byto znaczenie ustug
w przetwérstwie przemystowym — na Stowacji 33%, w Czechach
30% i na Wegrzech 29%.

BEZPOSREDNIE INWESTYCJE
ZAGRANICZNE PANSTW UE
W 2012 ROKU

Marzenna Btaszczuk-Zawita*

W roku 2012 wartos¢ bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) panstw Unii Europejskiej zmniejszy-
fa sie o prawie 40% w poréwnaniu z 2011 r.! Osiem
panstw cztonkowskich odnotowato dezinwestycje, co
oznacza, ze wartos¢ kapitatu wycofywanego przez nie
z zagranicy byta wieksza niz kapitatu zainwestowanego
za granica. Zjawisko to dotyczyto trzech starych paristw
cztonkowskich (Grecji, Holandii i Hiszpanii) i pieciu
nowych (Cypru, Polski, Stowenii, Malty i Stowacji).

Poziom unijnych inwestycji w 2012 r. — 323 mld
USD byt najnizszy od 2003 r. i stanowit niespetna 25%
poziomu z rekordowego 2007 r. W efekcie Unia kolejny
rok z rzedu stracita na znaczeniu jako globalny inwestor.
Jej udziat w Swiatowych BIZ zmniejszyt sie do 23%
(z 32% w 2011 r.). Spadek w 2012 r. oznaczat zahamo-
wanie stopniowego wzrostu inwestycji unijnych, zapo-
czatkowanego w 2010 r. (wykres 1).

Do przyczyn zmniejszenia wartosci inwestycji zagra-
nicznych panstw UE zalicza sie przede wszystkim staby
wzrost gospodarczy w wielu regionach $wiata, w tym
w Unii, kryzys zadtuzeniowy czesci panstw strefy euro
i niepewnos¢ co do polityki inwestycyjnej niektérych
paristw, zwtaszcza rozwijajacych sie. W tych okoliczno-
sciach wiele korporacji europejskich wstrzymato decyzje
inwestycyjne lub realizowato je na mniejsza skale, nato-
miast inne, w tym fundusze private equity, wycofaty
kapitat z zagranicy. W efekcie wartos¢ zrealizowanych
przez firmy z UE-27 projektéw inwestycyjnych typu gre-
enfield? zmalata 0 38% (z 334 mld USD w 2011 r. do
208 mld USD w 2012 r.), natomiast warto$¢ netto fuzji
i przeje¢ miedzynarodowych3 byta ujemna (dezinwesty-
cje na poziomie 1,5 mld USD, wobec 137 mld USD
w 2011 r)4 Waznym czynnikiem wptywajacym nega-
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Wykres 1

Bezposrednie inwestycje zagraniczne paristw UE-27 w latach 2000-2012 (wartos¢ — lewa skala;

udziat w inwestycjach swiatowych — prawa skala)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UNCTAD.

tywnie na warto$¢ fuzji i przeje¢ byty dezinwestycje
w branzy finansowej, wynikajace ze sprzedazy przez
unijne instytucje finansowe aktywdéw zagranicznych
w celu wzmocnienia bazy kapitatowej, zgodnie z wymo-
gami Porozumienia Bazylejskiego (Bazylea I11)> i celami
ustanowionymi przez Europejski System Nadzoru Finan-
sowego (European Banking Authority — EBA)®.

Tabela 1

Skala inwestycji poszczegélnych paristw UE-27 w 2012 r.

Wartos¢ inwestycji

Ponad 50 mld USD

Jesli chodzi o fundusze private equity, to w ostatnich
latach nabywaty one wyprzedawane aktywa i poddawa-
ty je restrukturyzacji. W 2012 r. sprzedaty wiele takich
firm. Z uwagi na fakt, ze problemy miedzynarodowych
rynkéw finansowych ograniczyty mozliwosci uzyskania
przez te fundusze kapitatu na inwestycje zagraniczne,
wynik ich dziatalnosci byt w omawianym roku ujemny.

Paristwo cztonkowskie

Wielka Brytania, Niemcy

25 > 50 mld USD

Francja, Szwecja, Wtochy

10 > 25 mld USD

Irlandia, Luksemburg, Austria, Belgia, Wegry

5> 10 mld USD

Dania

1>5mld USD Finlandia, Portugalia, Czechy
0>1 Estonia, Litwa, Bulgaria, Ltotwa, Rumunia
-1>0 Grecja, Stowacja, Malta, Stowenia, Polska

Ponizej — 1 mld USD

Cypr, Holandia, Hiszpania

Uwaga: Wyttuszczono nowe paristwa cztonkowskie.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: UNCTAD, Global Value Chains: Investment and Trade for Development, World

Investment Report 2013, New York and Geneva 2013, s. 213.
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Spadek facznej wartosci inwestycji greenfield oraz
fuzji i przeje¢ miedzynarodowych byt wyraznie gtebszy
niz spadek BIZ ogétem (ponad 56% wobec 40%), co
Swiadczy o duzym pozytywnym wptywie innych form
BIZ — reinwestycji” i pozyczek wewnatrzkorporacyjnych,
a wiec form, na ktére istotny wptyw miata dziatalnosé
podmiotéw specjalnego przeznaczenia (special purpose
entities — SPEs). SPEs sa centrami taczenia Srodkéw pie-
nieznych z dziatalnosci zagranicznej i zarzadzania tymi
srodkami (cash-pooling facilities), zaangazowanymi gtow-
nie w transgraniczne transakcje finansowe. Sa one loko-
wane w krajach, oferujacych korzystne rozwigzania podat-
kowe (np. w Belgii, na Cyprze, w Irlandii, Luksemburgu
i Holandii). Ich dziatalnos¢ w kraju lokaty jest z reguty

Wykres 2

niewielka badZ wcale nie prowadza one takiej dziatalno-
§ci8. W 2012 r. w UE odnotowano wzrost nie tylko war-
tosci transakcji z udziatem SPEs, ale takze liczby paristw
oferujacych korzystne rozwiazania podatkowe.

Gtéwnymi inwestorami wsréd paristw cztonkowskich
UE byty stare paristwa cztonkowskie (UE-15), na ktére
przypadto 96,7% inwestycji wszystkich paristw UE-27.

Wartos¢ inwestycji paristw UE-15 zmniejszyta sie
w 2012 r. o ponad 40% (z 524,7 mld USD do 312,5 mid
USD). Wigkszos¢ z tych paristw zainwestowata mniej
niz rok wczesniej. Mniejsza niz w 2011 r. byta zaréwno
wartos¢ inwestycji greenfield, jak i fuzji oraz przejec
miedzynarodowych (wykres 2).

Zmiany wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych paristw UE-15 w 2012 r. w poréwnaniu z 2011 r.

(w min USD)
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Zrédto: Jak w wykresie 1.

W wartosciach bezwzglednych najwigkszy spadek
dotknat inwestycje belgijskie (68 mld USD), holenderskie
(44 mld USD), hiszpanskie (41 mld USD) i brytyjskie
(35 mld USD) oraz wioskie i francuskie (22-23 mld
USD). Zmniejszenie inwestycji z Belgii byto scisle zwia-
zane z dziatalnoscia ulokowanych tam SPEs, ktére m.in.
wycofaty czes¢ kapitatu z Luksemburga w formie pozy-
czek wewnatrzkorporacyjnych i zmniejszyty wartos¢ pozy-
czek dla macierzystych firm amerykanskich?. Spadek ten
pogtebito zmniejszenie wartosci netto fuzji i przejec
miedzynarodowych zrealizowanych przez firmy belgij-

10

skie i to mimo przeprowadzenia dwéch megatransak-
cjil0 (tabela 2). Z kolei na inwestycje holenderskie nega-
tywnie wptyneta przede wszystkim restrukturyzacja sek-
tora bankowego w tym kraju, w szczegdlnosci sprzedaz
przez ING Group oddziatu w USA (amerykariskiej Capi-
tal One Financial Corp. za 8,9 mld USD), filii w Kana-
dzie (za 3,2 mld USD) oraz dziatalnosci ubezpieczenio-
wej w Hongkongu, Macao i Tajlandii (za 2,14 mld USD).
Mniejsza byta ponadto wartos¢ holenderskich inwestycji
greenfield.
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W przypadku pozostatych panstw spadek wartosci
inwestycji miat wyrazny zwigzek ze zmniejszeniem war-
tosci realizowanych projektéw greenfield oraz fuzji i prze-
je¢ miedzynarodowych. Pozostate formy BIZ oddziatywa-
ty na wartos¢ inwestycji tych paristw réznokierunkowo:
we Wioszech i Hiszpanii byty czynnikiem pogtebiaja-
cym, natomiast w Wielkiej Brytanii i Francji — tagodza-
cym spadek.

Dodatkowa przyczyng spadku wartosci inwestycji
hiszpariskich byta decyzja banku Santander o konsolida-
cji aktywow i koncentracji na gtéwnej dziedzinie dzia-
talnosci i najbardziej istotnych rynkach. Bank ten sprze-
dat aktywa w obu Amerykach, aby zwigkszy¢ gotéwke
w kraju macierzystym (za 8 mld USD)'!. Ponadto doko-
nat repatriacji zyskéw z oddziatu meksykariskiego.

Wartos¢ BIZ Wielkiej Brytanii bytaby mniejsza gdyby
nie dziatalnos¢ zarejestrowanych w tym kraju funduszy
inwestycyjnych, ktére korzystajac z obnizki cen nabywa-
ty aktywa w innych krajach, w tym unijnych? (tabela 2),
oraz dokapitalizowanie filii zagranicznych banku Barc-
lays. We Francji spadek BIZ tagodzito dokapitalizowanie
filii bankéw w krajach objetych kryzysem zadtuzenia
(np. bank Crédit Agricole przekazat kapitat na pokrycie
strat nalezacego do niego banku Emporiki w Grecji).
W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast: sprze-
daz przez bank HSBC z siedziba w Wielkiej Brytanii

Wykres 3

zagranicznych aktywdéw nie zwigzanych z dziatalnoscia
podstawowa oraz decyzja francuskiej sieci detalicznej
Carrefour o wyjsciu z Grecji i sprzedazy aktywdéw grec-
kiemu partnerowi ze spétki joint venture.

Spadek inwestycji z panstw UE-15 bytby jeszcze
wiekszy, gdyby nie znaczacy wzrost inwestycji firm
irlandzkich (o 23 mld USD) i niemieckich (o prawie
15 mld USD). Wigksze niz rok wczesniej byty tez inwe-
stycje firm zarejestrowanych w Luksemburgu i Szwecji.

Wzrost inwestycji irlandzkich wynikat ze zwieksze-
nia reinwestycji, natomiast w Niemczech — ze zwieksze-
nia wartosci przeje¢ miedzynarodowych (m.in. na skutek
zakupu amerykariskiej Lincare Holdings Inc. przez Linde
AG za 3,7 mld USD) i dokapitalizowania filii zagranicz-
nych przez Deutsche Bank. Warto$¢ inwestycji green-
field zrealizowanych przez firmy z tego kraju byta
bowiem znacznie nizsza niz w 2011 r.

Inwestycje bezposrednie nowych panstw cztonkow-
skich w 2012 r. zmalaty o okoto 10%, z 11,8 mld USD
do 10,6 mld USD, tj. w znacznie mniejszym stopniu niz
panstw UE-15 (o ponad 40%). Wigkszos¢ nowych
panstw cztonkowskich zwiekszyta wartos¢ swoich inwe-
stycji. Z uwagi jednak na wyraznie nizszy poziom, inwe-
stycje panistw UE-12 miaty stosunkowo nieduzy wptyw
na wielkos¢ inwestycji UE-27 ogétem.

Zmiany wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych paristw UE-12 w 2012 r. w poréwnaniu z 2011 r.

(w miln USD)

6000 ——

3000 +-----

S3000 e
SO000 o r e
-9000
Qé\ & a@\ &\@ &8 \}{\& @g\’b %@ & o2 (/*Q'\ \%@
& o & S & >
$ <<,°y>‘ ¢4 v Ny Q—o& ¥ c}o\é (_}O\é °

‘ B Inwestycje greenfield M Fuzje i przejecia O Ogo6tem

Zrédto: Jak w wykresie 1.

Unia Europejska.pl Nr 5 (222) 2013

11



W grupie nowych panstw cztonkowskich najwiekszy
wartosciowo wzrost odnotowaty BIZ wegierskie (o pra-
wie 6 mld USD), a takze estoriskie (o 2,4 mld USD)
i czeskie (o 1,7 mld USD). Wzrost inwestycji wegierskich
byt nastepstwem odptywu kapitatu w tranzycie (stosun-
kowo duze transakcje SPEs)!3. Réwniez w pozostatych
nowych paristwach cztonkowskich inwestycje w kapitat
przedsiebiorstw miaty niewielki wptyw na wielkos¢
inwestycji ogétem (wykres 3).

Najwiekszy spadek dotknat natomiast inwestycje firm
polskich (ponad 8 mld USD) i cypryjskich (2,8 mld USD).
W Polsce nastgpit on mimo dodatniej wartosci projektow
greentield oraz fuzji i przeje¢ migdzynarodowych (m.in.
przejecie kanadyjskiej firmy Quadra FNX Mining Ltd
przez KGHM Polska MiedZz SA). Byt on zwigzany
z zakoriczeniem dziatalnosci przez niektérych inwesto-
réw zaangazowanych w kapitat w tranzycie'4. W przy-
padku inwestycji Cypru do spadku przyczynity sie mniej-
sze inwestycje greenfield (efekt wysokiej bazy 2011 r.).
Ponadto stosunkowo niewielka byta wartos¢ netto fuz;ji
i przeje¢ miedzynarodowych, mimo udziatu firm cypryj-
skich w dwdéch megatransakcjach. Mozna przypuszczad,
ze byt to w duzej mierze tzw. kapitat wedrujacy (round-
-tripping), a wiec kapitat rosyjskich firm, ktére poprzez
inwestycje w spétki celowe i holdingi chciaty skorzystac¢
z przywilejéw przewidzianych dla inwestoréw zagra-
nicznych w Rosji.

Wykres 4

Podobnie zatem jak w krajach UE-15 réwniez
w nowych paristwach cztonkowskich stosunkowo duze
byto znaczenie kapitatu w tranzycie, a wiec réznych
rodzajow przeptywéw finansowych miedzy spdtka
macierzysta i spotka-cérka, z ktérych wiekszos¢ nie sta-
nowita inwestycji w aktywa rzeczowe'>.

Wiegkszos¢ (blisko 2/3) inwestycji panstw cztonkow-
skich UE-27 zostata ulokowana w innych krajach Unii
(wykres 4). Wsréd innych odbiorcéw unijnych BIZ (tzw.
krajéw trzecich) istotne znaczenie miaty centra finanso-
we offshore, Kanada, Brazylia i Stany Zjednoczne
(z udziatami w granicach 3-4% inwestycji unijnych ogé-
tem oraz 9-10% inwestycji UE-27 w krajach trzecich),
a takze Chiny, Hongkong i Rosja (udziaty odpowiednio
w granicach 2% i po ponad 5%). W poréwnaniu z 2011 r.
na znaczeniu stracity gtéwnie Stany Zjednoczone, co
w duzej mierze wynikato z przejmowania firm z kapita-
tem unijnym ulokowanych w USA przez firmy amery-
kanskie (dezinwestycje firm unijnych) oraz z mniejszych
pozyczek wewnatrzkorporacyjnych. Zmalato tez zna-
czenie inwestycji w Turcji, zwtaszcza nastawionych na
eksport do panstw UE (export-led FDI), w zwigzku ze
stabym popytem importowym w Unii. W niewielkim
stopniu zmalato tez znaczenie Szwajcarii, Indii i poza-
unijnych centréw finansowych offshore.

Wzrosty natomiast udziaty pozostatych gtéwnych
odbiorcéw unijnych inwestycji, przede wszystkim Rosji
i Hongkongu'6.

Struktura geograficzna zagranicznych inwestycji bezposrednich paristw cztonkowskich UE-27 w 2012 r.

Centra finansowe offshore,
40/0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Najwieksi unijni inwestorzy

Najwiekszymi inwestorami ws$réd panstw unijnych
w 2012 r. byly Wielka Brytania (ponad 71 mld USD)
i Niemcy (blisko 70 mld USD), a w dalszej kolejnosci:
Francja (ponad 37 mld USD), Szwecja (33 mld USD)
i Wiochy (ponad 30 mld USD) — wykres 5. W przypadku

Wykres 5

uwzglednienia w analizie jedynie inwestycji greenfield
oraz fuzji i przeje¢ miedzynarodowych, lista gtéwnych
unijnych inwestoréw ksztattuje sie inaczej. Wyraznie
dominuja Niemcy (inwestycje na poziomie 65 mld USD),
przed Wielka Brytania (26 mld USD), Francja (22 mld USD),
Wiochami (prawie 20 mld USD) i Hiszpania (16 mld USD).

Bezposrednie inwestycje zagraniczne paristw UE-15 w 2012 r. (wartos¢ w mld USD)
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Zrédto: Jak w wykresie 1.

Z kolei wsréd nowych paristw cztonkowskich zdecy-
dowanie najwiecej inwestycji w 2012 r. zrealizowaty
firmy z Wegier (ponad 10 mld USD) — wykres 6. Inwesty-
cje drugich w kolejnosci Czech byty ponad siedmiokrot-
nie mniejsze (nieco ponad 1,3 mld USD). W przypadku
uwzglednienia tylko inwestycji greenfield oraz fuzji
i przeje¢ miedzynarodowych najwigksza wartos¢ miaty
inwestycje cypryjskie (6,6 mld USD), polskie (4,8 mld
USD) i czeskie (2,6 mld USD).

Na koniec 2012 r. najwieksze zasoby zagranicznych
inwestycji bezposrednich posiadaty firmy z Wielkiej Bry-
tanii (1,8 bln USD) oraz Niemiec i Francji (po okoto
1,5 bln USD). Na kolejnych miejscach, z inwestycjami
w granicach 1 bln USD uplasowaty sie Belgia i Holan-
dia. tacznie na wymienione pie¢ krajow przypadato
prawie 70% bezposrednich inwestycji zagranicznych
wszystkich panstw UE-27 (blisko 71% inwestycji paristw
UE-15). Inne wyniki uzyskuje sie, uwzgledniajac w ana-
lizie wskazniki mogace s$wiadczy¢ o znaczeniu BIZ
w gospodarkach poszczegdlnych krajéw — zasoby BIZ
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w relacji do PKB i w przeliczeniu na jednego mieszkan-
ca. Poziom BIZ per capita, jak i w relacji do PKB, byt
najwyzszy w krajach matych — Luksemburgu, a nastep-
nie w Belgii, Irlandii i Holandii (tabela 3). Wynikato to
z faktu, ze wiele korporacji transnarodowych z powodu
korzystnych przepiséw podatkowych utworzyto w tych
krajach SPEs. Dlatego wskazniki obrazujace wptyw BIZ
na gospodarke wspomnianych krajéw nalezy interpreto-
wac bardzo ostroznie.

W grupie nowych parstw cztonkowskich na koniec
2012 r. najwieksze zasoby zagranicznych inwestycji
bezposrednich posiadaty Polska (57 mld USD) i Wegry
(35 mld USD). Pod wzgledem udziatu zasobéw BIZ
w PKB i ich wartosci per capita dominowat natomiast
Cypr. Poziom obu wskaznikéw byt wysoki réwniez
w przypadku Estonii, Stowenii, Malty i Wegier, czescio-
wo z tych samych powodéw, co w matych parnstwach
UE-15. W kazdym przypadku byty one jednak nizsze niz
$rednio w UE-27.
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Wykres 6

Bezposrednie inwestycje zagraniczne paristw UE-12 w 2012 r. (wartos¢ w mld USD)
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M Inwestycje greenfield Fuzje i przejecia  [JOgdtem ‘

Zrédto: Jak w wykresie 1.

Tabela 3

Najwieksi unijni inwestorzy wedtug stanu zasobéw na koniec 2012 r.

Paristwo ‘ Wartos¢ | Per capita | W relacji do Ip: Paristwo ‘ Wartos¢ | Per capita | W relacji do
cztonkowskie [wmld USD| w USD PKB (w %) cztonkowskie [w mld USD| w USD PKB (w %)
1. | WIk. Brytania 1808,2 28685 74 15. |Polska 57,5 1501 12
2. | Niemcy 1547,2 18870 46 16. | Grecja 43,7 3829 17
3. |Francja 1496,8 22860 57 17. | Wegry 34,7 3492 27
4. |Belgia 1037,8 96200 214 18. | Czechy 15,2 1436 8
5. |Holandia 975,6 58367 126 19. |Stowenia 7,8 3821 17
6. |Hiszpania 627,2 13410 46 20. | Cypr 7,1 8837 31
7. |Wiochy 565,1 9269 28 21. |Estonia 5,8 4323 27
8. |Szwecja 406,9 42847 78 22. |Stowacja 4,4 805 5
9. |Irlandia 357,6 78093 171 23. |Litwa 2,5 766
10. |Dania 229,5 41030 74 24. |Butgaria 1,9 252
11. |Austria 215,4 25551 54 25. |Malta 1,5 3639 18
12. | Luksemburg 171,5 327629 301 26. |Rumunia 1,4 66
13. |Finlandia 142,3 26341 57 27. |totwa 1,1 494 4
14. | Portugalia 71,3 6660 34 UE27 9836,9 19475 59

Zrédto: Jak w wykresie 1.

* % * $ci z kapitatu zaangazowanego w przedsigbiorstwo -

rezydenta innej gospodarki!”. Stopniowo do kategorii tej

Zgodnie z definicja OECD, inwestycja bezposrednia ~ zaliczane sa coraz to nowe rodzaje przeptywoéw finanso-

za granica jest inwestycja dokonana przez rezydenta wych. Obejmuja one nie tylko inwestycje w kapitat
jednej gospodarki w celu osiagniecia dtugotrwatej korzy-  zaktadowy (w postaci pienieznej lub jako aport, doptaty

Unia Europejska.pl Nr 5 (222) 2013 15



do kapitatu), ale takze reinwestowane zyski, r6zne nalez-
nosci i zobowiazania zwigzane z zadtuzeniem miedzy
przedsiebiorstwami powigzanymi kapitatowo (kredyty
inwestoréw, w tym handlowe), a nawet zwigzane z zaku-
pem i sprzedaza nieruchomosci. Wszystkie te przeptywy
sa ujmowane (czesto w postaci zagregowanej) w bilan-
sach ptatniczych poszczegélnych krajéw jako BIZ i sta-
nowia podstawe licznych analiz (ze wzgledu na poréw-
nywalnos¢ danych).

Staby wzrost gospodarczy w wielu regionach $wiata
zniecheca jednak korporacje do inwestowania w roz-
woj18. Jednoczesnie na coraz wiekszg skale realizuja
one przeptywy zwiazane z zarzadzaniem duzymi zyska-
mi zatrzymywanymi w filiach zagranicznych. Tego typu
inwestycje nie prowadza do zwigkszania wydatkéw
kapitatowych ani wydatkéw na badania i rozwéj (zmia-
na wtasciciela nie wptywa na tworzenie kapitatu). Ten
rodzaj BIZ podlega bardzo duzym wahaniom, wptywa-
jac na zmienno$¢ bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w skali §wiata. Ponadto prowadzi do podwdéjnego
liczenia niektérych przeptywdéw inwestycyjnych i sztucz-
nego zwiekszania skali przeptywoéw BIZ.

Analiza inwestycji paristw UE-27 wskazuje na duze
rozbieznosci miedzy inwestycjami greenfield oraz fuzja-
mi i przejeciami a ogélng wartoscia BIZ. Czes¢ tej rézni-
cy przypada na rozwdj wczesniej utworzonych badz
nabytych przedsiebiorstw albo wynika z r6znic w meto-
dyce zbierania danych o poszczegélnych formach inwe-
stycji bezposrednich. Niemniej pozostata czes¢ wydaje
sie by¢ na tyle znaczaca, ze rodzi pytanie o przydatnosé
statystyk bilansu ptatniczego do analizy wptywu BIZ na
gospodarke kraju inwestujacego lub przyjmujacego
inwestycje. Co wiecej, w zwigzku z rosngcymi wspotza-
leznosciami kapitatowymi w poszczegélnych korpora-
cjach transnarodowych, coraz czesciej pojedyncze trans-
akcje wptywaja na strumienie inwestycji w réznych
regionach Swiata. Przyktadowo dwie duze transakcje
przeprowadzone juz w 2013 r. — fuzja firm Glencore
i Xstrata w branzy surowcowej oraz zakup firmy BP-TNK
przez rosyjska firme Rosneft!'?, wywotaty gwattowny
wzrost wartosci naptywu BIZ do Rosji, Wielkiej Brytanii
i Brytyjskich Wysp Dziewiczych, oraz spadek inwestycji
w: USA, Szwajcarii, Holandii, Francji, Szwecji i Niem-
czech?20. Nie miaty one natomiast wiekszego wptywu na
gospodarke realna.

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

1 Jesli nie zaznaczono inaczej, przywotane dane pochodza z:
UNCTAD, Global Value Chains: Investment and Trade for Devel-
opment, World Investment Report 2013, New York and Geneva
2013; bazy statystycznej UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org/
ReportFolders/reportFolders.aspx; oraz fdilntelligence, Global
greenfield investment trends, “The fDi Report”, 2013.

2 Inwestycje greenfield polegaja na utworzeniu nowego przed-
siebiorstwa, wybudowaniu obiektu (fabryki) i jej wyposazeniu.
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W literaturze zwane sg takze inwestycjami od podstaw lub inwe-
stycjami pierwotnymi.

3 Fuzje i przejecia miedzynarodowe (cross-border mergers and
aquisitions) zwane sg tez inwestycjami wtérnymi lub brownfield.
Oznaczaja przejecie catosciowego lub czesciowego udziatu w funk-
cjonujacym przedsigbiorstwie z mysla o jego restrukturyzacji.

4 Dla poréwnania, w skali $wiata wartos¢ inwestycji greenfield
obnizyta sie o 1/3, natomiast fuzji i przeje¢ miedzynarodowych -
o ponad 45%. Spadek BIZ w skali swiata wynikat w znacznym
stopniu ze spadku wartosci tych inwestycji pochodzacych z UE.

5 Mianem tym okresla sie zbiér dokumentéw tworzacych glo-
balng strukture regulacyjna dla kapitatéw i ptynnosci. Bazylea Ill
zwigksza m.in. wymogi kapitatowe i w zakresie ptynnosci, w celu
zabezpieczania bankéw na wypadek kryzyséw i napiec¢ ekono-
micznych.

6 Celem tego systemu, funkcjonujacego w UE od 1 stycznia
2011 r., jest zapewnienie wiasciwego wdrazania przepiséw regu-
lujacych sektor finansowy, w sposéb umozliwiajacy zachowanie
stabilnosci finansowej i zapewnienie zaufania do systemu finanso-
wego jako catosci oraz odpowiedniej ochrony konsumentéw ustug
finansowych. Szerzej na ten temat np. na stronie internetowej
Komisji Nadzoru Finansowego: http://www.knf.gov.pl/o_nas/
wspolpraca_miedzynarodowa/unia/inf_ogol.html

7 A wiec finansowania ekspansji zagranicznej z dochodéw
zagranicznych lub utrzymywania duzych rezerw gotéwkowych
w spétkach zagranicznych w formie zyskéw zatrzymanych.

8 Transakcje finansowe realizowane przez SPEs prowadza do
duzych wahar poziomu BIZ naptywajacych do i wyptywajacych
z kraju ich ulokowania. Por. np. Eurostat, Foreign direct investment
statistics, June 2013, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_
explained/index.php/Foreign_direct_investment_statistics

9 Ulokowane w Belgii korporacje transnarodowe zainwestowa-
ty w 2011 r. w kapitat przedsigbiorstw w Luksemburgu 44 mid
USD, a nastepnie, w 2012 r. wycofaty z tego kraju 41 mld USD
w formie pozostatego kapitatu (pozyczki wewnatrzkorporacyjne).
Pozyczki wewnatrzkorporacyjne w relacjach z USA zmniejszyty
sie z 26 mld USD w 2011 r. do 2,9 mld USD w 2012 r., m.in. na
skutek dziatalnosci firmy Hewlett-Packard, ktéra utrzymuje wiek-
szoS¢ gotéwki za granicaq (akumuluje zyski z dziatalnosci zagra-
nicznej). Ich przestanie do USA (kraju macierzystego) wigzatoby
sie z koniecznoscig zaptacenia podatku. Aby tego unikna, filie tej
firmy w Belgii i Kajmanach na przemian udzielajg firmie macierzy-
stej w USA krétkoterminowych pozyczek, nie podlegajacych opo-
datkowaniu. Por. UNCTAD, Global Value Chains..., op. cit., s. 89.

10 Transakcje o wartosci ponad 3 mld USD.

TTW tym 95% akcji w filii kolumbijskiej chilijskiemu CorpBan-
caza 1,2 mld USD.
12 przyktadowo w Hiszpanii Bridgepoint Capital przejat farme

wiatrowa firmy Actividades de Construccién y Servicios, a firma
Doughty Hanson - USP Hospitales.

13 Por. G. Hunya, Growth Engine Stutters, “wiiw FDI Report —
Central, East and Southeast Europe”, 2013, s. 11-13.

14 NBP, Bilans pfatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za Il kwartat
2012 roku, Warszawa, 2012, s. 25.

15 Por. G. Hunya, Growth Engine Stutters, op. cit., s. 12.
16 Na podstawie: Eurostat, Foreign direct investment..., op. cit.

17 NBP, Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce w 2008
roku, Warszawa, styczeri 2010, s. 35-36.

18 A wiec w nowe zasoby, kompetencje w zakresie zarzadza-
nia i organizacji itp., majace zabezpieczy¢ lub zwiekszyc ich zyski
lub podnies¢ ich konkurencyjnos¢ w stosunku do gtéwnych kon-
kurentéw na rynku krajowym lub na rynkach zagranicznych. Por.
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J.H. Dunning, S.M. Lundan, Multinational Enterprises and the
Global Economy, Second Edition, Edward Elgar, Cheltenham, UK
and Northampton, USA, 2008, s. 75.

19 Transakcja ta byta przeprowadzona jednoczesnie w kilku
krajach $wiata, w tym w rajach podatkowych. Por. I. Trusewicz,
Narodziny giganta: Rosneft z TNK-BP, 21.3.2013,
http://www.ekonomia.rp.pl/artykul/992411.html [2.11.2013]

20 UNCTAD, ,Global Investment Trends Monitor”, 2013, No. 13.

POLITYKA KONKURENCJI

WPLYW WYTYCZNYCH W SPRAWIE
KRAJOWEJ POMOCY REGIONALNEJ
NA WARUNKI UDZIELANIA WSPARCIA
PRZEDSIEBIORCOM W POLSCE

W LATACH 2014-2020

Adam A. Ambroziak*

Zgodnie z nowymi wytycznymi Komisji Europejskiej
w zakresie pomocy regionalnej na lata 2014-20207, od
1 lipca 2014 r. obowigzywac bedzie nowa mapa pomo-
cy regionalnej, identyfikujaca regiony objete wsparciem
oraz okreslajgca poziomy maksymalnej intensywnosci
pomocy. Celem artykutu jest przedstawienie zmian
warunkéw dopuszczalnosci wsparcia publicznego
w zwiazku z wprowadzeniem nowej mapy pomocy
regionalnej w Polsce na lata 2014-2020. W ten sposéb
okresla sie przestrzenny zakres pomocy regionalnej,
a poprzez wskazanie maksymalnych putapéw dopusz-
czalnego wsparcia — wielko$¢ pomocy, jaka moze by¢
udzielona w odniesieniu do tzw. kosztéw kwalifikowa-
nych (w relacji do ekwiwalentu dotacyjnego brutto —
EDB2). Warunki te stanowig nie tylko kryteria interwencji
panstwa ze srodkéw budzetu centralnego i lokalnego,
ale réwniez, co jest szczegdlnie istotne obecnie, z fun-
duszy europejskich. Dlatego tez nowa mapa pomocy
regionalnej skorelowana jest w czasie z polityka spéjno-
$ci i wieloletnimi ramami finansowymi na lata 2014-
2020.

Zasady udzielania pomocy regionalnej w Polsce
reguluja postanowienia Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej? oraz wytyczne Komisji Europejskiej, na
podstawie ktérych oceniana jest zgodnos¢ programéw
pomocowych oraz wsparcia indywidualnego propono-
wanego przez panstwa cztonkowskie z zasadami rynku
wewnetrznego UE. Zmiany wprowadzone wytycznymi
w sprawie krajowej pomocy regionalnej na lata 2014-
2020 (dalej ,wytyczne na lata 2014-2020") bedg odczu-
walne przez polskich przedsiebiorcow znacznie bardziej
niz te wynikajace z wytycznych w sprawie krajowej
pomocy regionalnej na lata 2007-2013 (dalej ,wytyczne
na lata 2007-2013")* oraz z regulacji obowiazujacych
tuz po akcesji do UE>. Wynika to z kilku powodéw. Po
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pierwsze, na poprzednie wytyczne, przyjmowane zaled-
wie dwa lata po wejsciu do Unii Europejskiej, Polska
miata niewielki wptyw ze wzgledu na brak doswiadcze-
nia w unijnym procesie decyzyjnym. Po drugie, éwcze-
sng mape pomocy regionalnej opracowano na podsta-
wie danych za lata 2000-2002, co oznaczato, ze pomoc
regionalna w rozumieniu traktatowym byta dopuszczal-
na na terenie catej Polski, cho¢ z pewnym zréznicowa-
niem intensywnosci. Natomiast mape na lata 2014-2020
opracowano na podstawie danych z lat 2008-2010,
w trakcie ktérych niektére polskie regiony odnotowaty
pewien wzrost gospodarczy. Zaowocowato to wiekszym
zréznicowaniem zaréwno poziomoéw rozwoju regio-
néw, jak i putapéw dopuszczalnej pomocy. Warto réw-
niez zauwazy¢, ze w wyniku kryzysu gospodarczego lat
2008-2010 wartos¢ PKB w przeliczeniu na jednego
mieszkarica w UE-27, bedaca punktem odniesienia dla
poziomu rozwoju wojewddztw w Polsce, w okresie refe-
rencyjnym wyraznie sie obnizyta, co wptyneto na popra-
we pozycji polskich regionéw (efekt bazy). Po trzecie,
Komisja zamierzata ograniczy¢ dopuszczalng interwen-
cje panistwa zaréwno poprzez przyjecie bardziej rygory-
stycznych kryteriow kwalifikacji regionéw oraz nizszg
dopuszczalng intensywnos¢ pomocy, jak i przez wpro-
wadzenie ograniczen podmiotowych. Nie udato sie jed-
nak tych planéw w petni zrealizowa¢, wprowadzono
tylko pewne wytaczenia lub ograniczenia (np. dla ener-
getyki), co moze negatywnie wptyna¢ na konkurencyj-
nos¢ niektérych polskich przedsiebiorcéw®.

Ewolucja mapy pomocy regionalnej w Polsce do 2014 r.

Mapa pomocy regionalnej dla Polski na lata 2014-
2020 jest juz czwartym zestawieniem regionéw, obje-
tych dozwolonym wsparciem. W okresie przedczton-
kowskim Polska byta ,traktowana jako obszar identycz-
ny z obszarami Wspdlnoty, o ktérych mowa w artykule
87 ust 3 lit. a) Traktatu WE” (por. art. 63 ust. 4 lit. a)
ukfadu europejskiego”). Uzasadniano to wysokoscig pro-
duktu krajowego brutto (PKB) na jednego mieszkarica,
ktéry w 1998 r. stanowit 36% sredniego poziomu w Unii
Europejskiej (UE-15). Wtadze polskie dodatkowo zrézni-
cowaty dopuszczalng intensywnos¢ pomocy w zalezno-
$ci od stopnia rozwoju poszczegélnych obszaréw, tak
aby oddziatywanie pomocy dla przedsiebiorcéw byto
najsilniejsze w regionach najbardziej opéznionych
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