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ABSTRAKT

Gléwnym celem badan i analiz byla ocena zmian determinant klimatu prawno-instytucjonalnego
w aspekcie ksztaltowania warto$ci naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Badaniem objeto
wybrane kraje Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2016. Analizowano warto$¢ naptywu
kapitalu zagranicznego oraz skumulowanego naptywu (bezposrednich inwestycji zagranicznych)
BIZ wyrazonych ogétem i w warto$ci per capita. Zarejestrowane wartoséci oraz ich zmiany odniesiono
do przeksztatcen, ktére wprowadzono w prawno-administracyjnych determinantach prowadzenia
dziatalnos$ci gospodarczej w wybranych gospodarkach.

Przeprowadzone badania dowodzg istnienia pewnych zalezno$ci wystepujacych miedzy naptywem BIZ
a klimatem prawno-administracyjnym danego kraju, jego poszczegdlnymi wskaznikami oraz tempem
wprowadzanych zmian w tej materii. Do analizy wykorzystano dane opracowane na zlecenie Konfe-
rencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju (z lat: 2007-2017), Miedzynarodowego Banku
Odbudowy i Rozwoju oraz Grupy Banku Swiatowego (z lat: 2007 oraz 2016).

Stowa kluczowe: kapital zagraniczny, klimat inwestycyjny, czynniki lokalizacji, instytucje publiczne,

regulacje prowadzenia dzialalno$ci, reformy prawno-administracyjne

WSTEP

Zjawisko bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) od poczatku zainteresowania si¢ nim przy-
cigga uwage teoretykow i badaczy. Podejmujg oni
proby ustalenia motywow przeptywu kapitatu, jak
i kierunkéw jego lokowania. Atuty, ktérych poszu-
kujg przedsigbiorcy, moga by¢ zréznicowane i mie¢
odmienny poziom istotnosci dla kazdego z nich.
Decyzja dotyczaca ostatecznej lokalizacji BIZ moze
wynika¢ z wielu uwarunkowan charakteryzujacych
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dane miejsce lokaty (Ktysik-Uryszek 2010, Yan 2008).
Podstawg rozwazan przeplywu kapitatu w formie
bezposrednich inwestycji zagranicznych jest ustalenie
pobudek, ktérymi kieruja sie przedsiebiorcy, dokonu-
jac internacjonalizacji swojej dzialalnosci. Inwestor,
aby podja¢ BIZ, musi mie¢ motyw. Determinuje
on decyzje dotyczaca koniecznosci poszukiwania
nowego miejsca dziatalnosci. Motywy, ktérymi
kieruja si¢ inwestorzy w podejmowaniu decyzji doty-
czacej internacjonalizaciji, s zréznicowane i zmieniajg
sie w czasie. Wynika to czesto ze zréznicowania
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korporacji transnarodowych pod wzgledem struk-
tury, przyjetej strategii dzialania, sektora w ktérym
funkcjonuje, rozmiaru czy tez poziomu jej dojrzalosci.
Mimo rozbieznosci i mnogosci gléwnych determinant
podejmowania BIZ wérdd przedsigbiorstw, wyrdzni¢
mozna cztery grupy motywow (Klysik-Uryszek 2010,
Lizinska 2012b, Lu i in. 2010).

Pierwszg kategorie stanowig inwestycje zoriento-
wane na rynek lokalizacji dzialalnosci miedzynarodo-
wej — market seeking, ktorych celem jest utrzymanie
badz zdobycie udzialu w nim. Druga grupa charak-
teryzuje dzialalnos¢, ktérej podjecie motywowane
jest checig uzyskania dostepu do tanszych zasobow
kraju goszczacego (m.in. zasoboéw naturalnych, pracy,
umiejetnosci technologicznych z zakresu organiza-
cji, zarzadzania) — resource seeking. Kolejna grupa
s3 motywy zwigzane z poszukiwaniem wyzszego
poziomu efektywnosci (efficiency seeking). Efek-
tywnos¢ uzalezniona jest od uwarunkowan gospo-
darki kraju goszczacego, tj. m.in. jakosci przemystu,
infrastruktury, polityki rzadu. Wysoki poziom kon-
kurencji wymusza na przedsiebiorcach poszukiwa-
nie dlugookresowych przewag w celu przetrwania
w warunkach globalnej gospodarki. Motywem, kto-
rym Kkieruja sie przedsiebiorcy, jest w tym przypadku
poszukiwanie strategicznych aktywoéw w celu utworze-
nia i rozwiniecia dtugookresowej przewagi — strategic
assets seeking (Kltysik-Uryszek 2010, Lakhera 2008,
Lizinska 2012b, Lu i in. 2010).

W zaleznosci od przyjetej teorii, wedlug ktorej
bada sie¢ zjawisko przeplywu kapitatu, mozna wyrdz-
ni¢ wiele odmiennych motywoéw determinujacych
decyzje inwestorow. Z perspektywy przedsiebiorcy
mozna dokona¢ rozgalezienia determinant podej-
mowania BIZ na wypychajace z kraju inwestora -
push factors oraz przyciagajace do kraju bedacego
potencjalnym biorcg kapitalu zagranicznego - pull
factors. Pierwsza kategoria zwigzana jest z polityka
wewnetrzng oraz uwarunkowaniami rynku macie-
rzystego inwestora. Druga stanowi wiele motywow
wplywajacych na postrzeganie danego zagranicznego
panstwa jako potencjalnego miejsca lokalizacji inwe-
stycji. Czynniki wypychajace oraz przyciagajace moga
wywierac¢ istotny wplyw na decyzje o rozpoczeciu
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dziatalnosci i jej zlokalizowaniu (Andreff 2015, Kty-
sik-Uryszek 2010, Li 2014, Saad i in. 2013).

Podjecie tak zaawansowanej formy jak BIZ
wg teorii J.H. Dunninga wymaga obok pojawie-
nia sie motywu do rozpoczecia internacjonalizacji
dziatalnosci réwniez niezbednego elementu, ktérym
sq przewagi przedsiebiorstwa. Pierwsze z nich to
przewagi wlasno$ciowe firmy (ownership advanta-
ges), drugie - lokalizacyjne (location advantages),
atrzecie - internalizacyjne (internalization advanta-
ges)!. Przedsiebiorstwa podejmuja takze dziatalno$¢
zagraniczng, nie dysponujac kompletem przewag,
a upatrujac ich dopiero w przysztosci. Wybdr doko-
nywany jest dodatkowo z uwzglednieniem ewentu-
alnych barier do prowadzenia dzialalnosci w kazdym
z rozwazanych panstw. Najatrakcyjniejsza lokalizacja,
spelniajgca oczekiwania inwestora, staje si¢ miejscem
jego dalszego rozwoju. Paradygmat OLI wykorzysty-
wany byl do wyjasniania przyczyn i analizy wartosci
przeptywow BIZ w literaturze krajowej (Gorynia
iin. 2009, Lizinska 2012a), jak réwniez zagranicznej
(Andreft 2015, Dunning 2001, Lakhera 2008, Rugman
2010, Yan 2008).

Czynniki decydujace o podjeciu BIZ w danym
kraju wyjasniono m.in. w teorii lokalizacji. Prze-
wagi wynikajace ze specyfiki miejsca potencjalnej
lokaty kapitalu moga mie¢ r6zng wage w zaleznosci
od motywow podjecia inwestycji. Pelnig dwojaka
funkcje nawet dla inwestoréw z tej samej branzy,
stymulanty badz destymulanty podjecia inwestycji.
Wynika to z réznic w oczekiwaniach inwestoréow
wzgledem konkretnych rynkdéw krajoéw goszczacych
(Andreff 2015, Klysik-Uryszek 2010, Lakhera 2008).
Krag czynnikéw oddziatujacych na decyzje inwesty-
cyjne, sklasyfikowanych w przewagach lokalizacyj-
nych, jest niezwykle obszerny. Do grupy tej zalicza
sie wiele determinant $cisle zwigzanych z klimatem
administracyjnym inwestycji, tj.: ustawowe regulacje

1 Zidentyfikowane przewagi w eklektycznej teorii produk-
¢ji migedzynarodowej stanowia obok motywoéw BIZ podstawe
do podjecia przez przedsigbiorstwo internacjonalizacji. Zalez-
nos¢ te potwierdzity badania przeprowadzone przez Lu i in.
(2010) oraz Saad i in. (2014) na grupie firm z krajéw rozwija-

jacych sie.
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dotyczace bezposrednio i posrednio prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej w panstwie, decyzje
fiskalne, stabilnos$¢ polityczna, czy tez bezpieczen-
stwo prawne. Instytucje publiczne stanowig o jakosci
i sprawnosci panstwa. Wplyw czynnikéw rzagdowych
na zycie gospodarcze jest niezwykle istotny. Podkre-
sla to wysoki priorytet, jaki panstwa przywiazuja
do realizacji programoéw majacych stuzy¢ poprawie
efektywnosci instytucji publicznych (Dolzer 2006,
Harten 2006, Lizinska 2012a). W Polsce, aby osiagna¢
wymienione cele, powstal m.in. projekt strategii
sprawne panstwo (SSP)?2.

Wyzszy standard instytucji panstwa skorelowany
jest czesto dodatnio z poziomem rozwoju gospodar-
czego oraz naplywem BIZ do gospodarki. Waznym
zadaniem tych organéw w kwestii gospodarczego
rozwoju jest sprawne i umiejetne kreowanie warun-
kow sprzyjajacych podejmowaniu i rozwojowi dzia-
talnosci gospodarczej. Lagodzenie oraz znoszenie
barier w tej przestrzeni moze dziala¢ stymulujaco
na podejmowanie nowych inwestycji. Spodziewang
konsekwencjg pobudzenia dziatalnosci gospodar-
czej jest wywolanie reakeji fancuchowej wynikajacej
z mozliwych poziomych i pionowych powiazan koope-
racyjnych. Nastepstwem tych zjawisk natomiast jest
kreowanie rozwoju gospodarczego. Wprowadzane
ulatwienia w prowadzeniu biznesu sg pozytywnie
oceniane przez przedsiebiorcow. Dostrzec mozna
w tych zjawiskach sprzezenie zwrotne (Alaimo i in.
2008a, Lizinska 2012a , Pakulska i Poniatowska-Jaksch
2004, Zrobek-Rozanska i Zrobek 2010).

Szczegolne znaczenie instytucje publiczne majg
dla inwestora zagranicznego. Motywuje to rzady
panstw zainteresowane naptywem kapitatu do wpro-
wadzania ulatwien prowadzenia biznesu i podnosze-
nia jakosci administracji publicznej. Zmiany moga
stanowi¢ korzysci nie tylko dla nierezydenta, ale
réwniez rodzimych przedsiebiorcow, ktorzy oczekuja
czesto wyzszego standardu w prawno-administracyj-
nych aspektach dzialalno$ci. Pozytywne przemiany

2 PRI. Planowanie rozwoju instytucjonalnego, http:/
www.pri.msap.pl/index.php?option=com_content&view=ar-
ticle&id=19&Itemid, dostep: 12.11.2017.
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w tym obszarze wywieraja istotny wplyw na poziom
gospodarczy panstw. Wzrost oraz rozwdj gospodarki
spowodowa¢ moze naptyw nowych inwestycji zagra-
nicznych oraz dalsze podnoszenie jakosci instytu-
cji panstwowych, wywotujac reakcje tancuchows.
Zaniechanie dzialan majacych na celu podnoszenie
standardu prawno-administracyjnych uwarunko-
wan wykazuje natomiast czesto ujemng korelacje
z wartoscig naplywu BIZ (Alaimo i in. 2008b, Dolzer
2006, Klysik-Uryszek 2010, Lizinska 2012a, Ozawa
2009, Pakulska i Poniatowska-Jaksch 2004).

Rzady panstw dysponuja mozliwoscig ksztalto-
wania klimatu inwestycyjnego poprzez oddziaty-
wanie na uwarunkowania administracyjno-prawne.
Szczegblnie w krajach dotknietych niedoinwesto-
waniem i deficytem rodzimego kapitalu wywiera to
koniecznos$¢ poodnoszenia jego poziomu, aby pozo-
sta¢ konkurencyjnym. Skomplikowane, restrykcyjne
i liczne regulacje stanowi¢ mogg istotng bariere do
podjecia dziatalnos$ci gospodarczej. Przykladem sa
niektdre rozwijajace sie panstwa Azji Wschodniej
oraz UE-12, np. Chiny, Singapur, Polska czy Wegry.
Postepujaca liberalizacja oraz wprowadzane ulatwie-
nia prowadzenia dziatalnosci stanowily dla wybranych
przedsiebiorcow istotng zachete do podjecia dzialal-
nosci w wybranych panstwach (Alaimo i in. 2008a,
Budner 2007, Hardt 2013, Lakhera 2008, Lizinska
2012b, Marks-Bielska i in. 2017, Yan 2008).

Poszczegdlne czynniki prawno-administracyjne
charakteryzujg sie zréznicowanym poziomem istot-
nosci dla przedsiebiorstw. Moga one w konfiguracji
z pozostalymi determinantami przesadzi¢ o podjeciu
badz zaniechaniu inwestycji w danym panstwie. Czyn-
niki te mogg charakteryzowac sie w réwniez niewielka
waga w podejmowaniu decyzji lokalizacji BIZ. Rdznice
te wynika¢ moga z charakterystyki przedsiebiorstw,
kryterium lokalizacji, motywu internacjonalizacji
dziatalnosci oraz innych przyczyn. Determinuje to
potrzebe badan nad istotnoscia ich wptywu oraz
wplywu zmian zachodzgcych w tej przestrzeni na
warto$¢ naptywu BIZ do gospodarek. Rozwazania na
ten temat prowadzili w swoich pracach m.in.: Liziniska
(2012a,b), Marks-Bielska i in. (2017) oraz Pakulska
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i Poniatowska-Jaksch (2004). Temat ten analizowali
rowniez w literaturze zagranicznej m.in.: Alaimo
iin. (2009a,b), Dolzer (2006), Hardt (2013)3.

CEL | METODYKA BADAN

Gléwnym celem badan i analiz byta ocena zmian
czynnikéw klimatu prawno-administracyjnego
w aspekcie ksztalttowania warto$ci naptywu BIZ
w wybranych patistwach Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Badaniem objeto takie panstwa jak: Bulgaria,
Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja, Wegry. Realizacja
celu gléwnego opierata si¢ na sformutowanych celach
szczegdlowych, tj.:

- okres$leniu zmian warto$ci naptywu i wartosci sku-
mulowanych BIZ z uwzglednieniem wartosci per
capita dla wybranych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej na tle panstw UE- 124

- ocenie zmian dynamiki warto$ci naptywu i wartosci
skumulowanej BIZ wraz z warto$ciami per capita;

- analizie zmian czynnikéw klimatu prawno-admi-
nistracyjnego w wybranych panstwach UE-12;

- analizie korelacji wartosci naptywu, warto$ci sku-
mulowanych BIZ oraz ich dynamiki i wskaznikow
czastkowych klimatu prawno-administracyjnego.

Wyniki badan dotyczace wartosci naptywu BIZ
oraz skumulowanych BIZ wraz z warto$ciami per
capita opracowano na podstawie publikacji UNCTAD
»World investment report” (2007-2017). W czesci
empirycznej, traktujacej o znaczeniu czynnikow
klimatu prawno-administracyjnego, wyodrebniono
uwarunkowania proceduralne (rozpoczecie dzialal-
nosci, rejestracja wlasnosci, zamkniecie dzialalnosci),
ekonomiczne (uzyskanie kredytu, podatki, handel
z zagranicg), techniczno-organizacyjne (pozwole-

3 Autorzy dowiedli, ze istnieje zaleznos¢ miedzy taki-
mi czynnikami jak: system prawny, otwarcie na zagraniczna
wspolprace, prawa wlasnosci czy wolno$¢ rynku a poziomem
naplywu BIZ. Analizy na ten temat prowadzone sg réwniez
przez instytucje miedzynarodowe (Bank Swiatowy, UNCTAD,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju) oraz $wiatowe firmy
ratingowe, co dowodzi istotnosci czynnikéw prawno-admini-
stracyjnych w ksztaltowaniu §wiatowych przeplywéw kapitatu.

4tj.: Bulgarii, Cypru, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Malty,
Polski, Rumunii, Sfowacji, Stowenii, Wegier.
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nia na budowe, podiaczenie energii elektrycznej) oraz
prawne (procedury sagdowe, poziom ochrony inwe-
stora) determinujace calo$ciowq oceng klimatu insty-
tucjonalno-prawnego. Wykorzystano do tego informa-
cje z publikacji Banku Swiatowego ,,Doing business”
(2007-2016). W ocenie czynnikéw postuzono sie
wskaznikiem opracowanym na potrzeby raportu
»Doing busines” - odleglos¢ od granicy (distance to
frontier - DTF). Wynik wskaznika DTF wyrazony jest
w % i ukazuje dystans czynnikéw danego panstwa
od najwyzszego wyniku osiagnietego przez ktdra-
kolwiek z gospodarek. Czynniki te oceniono na pod-
stawie analizy wybranych wskaznikéw czastkowych,
tj.: wysokosci kosztow, liczby dni realizacji oraz liczby
procedur. Wplyw poszczegélnych wskaznikéw na
ksztaltowanie wartosci naptywu kapitalu obcego,
warto$¢ skumulowanych BIZ oraz dynamike ich
zmian 1/r obliczono, wykorzystujac wspétczynnik
korelacji liniowej Pearsona. Do przeprowadzonej
analizy statystycznej przyjeto wskazniki, w ktorych
zarejestrowano wzgledng zmiane warto$ci w badanych
latach wykazujacych istotng korelacje na poziomie
a = 0,05. Wskaznikow niespelniajgcych tych warun-
kow nie uwzgledniono w tabeli dotyczacej korelacji
liniowej Pearsona.

ZMIANY NAPLYWU BIZ | JEGO DYNAMIKA
W WYBRANYCH PANSTWACH
EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE)J

Inwestorzy, decydujac si¢ na rozpoczecie dzialal-
nosci w panstwach UE, wybierajg najczesciej rozwi-
niete, stabilne gospodarczo i politycznie kraje UE-15°.
Naptyw kapitatu zagranicznego do panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej stanowi znacznie mniejszy
odsetek. Jest to konsekwencja pozniejszego otwarcia sie
tych gospodarek na naptyw kapitatu przejawiajacego
sie zliberalizowaniem przepiséw prawa dotyczacych
dzialalnosci podmiotéw z kapitalem zagranicznym
oraz przyjecia modelu gospodarki rynkowej.

5tj.: Austrie, Belgie, Danie, Finlandie, Francje, Grecje,
Hiszpanie, Holandig, Irlandi¢, Luksemburg, Niemcy, Portuga-
lig, Szwecje, Wielka Brytanie, Wlochy.
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Tabela 1. Warto$¢ naptywu BIZ [w mln USD] oraz dynamika zmian r/r* do wybranych panstw UE-12
Table 1. Foreign direct investment (FDI) [in millions of dollars] with evaluation of changes in the inflow to selected Central East
Europe countries

Kraj
Country

Rok Polska Bulgaria Czechy Wegry Rumunia Stowacja
Year Poland Bulgaria Czechia Hungary Romania Slovakia
2007 19 836 (136) 12 389 (159) 10 444 (191) 3951 (]42) 9733 (]10) 4017 (|31)
2008 12283 (|38) 9 855 (|20) 6451 (]38) 6327 (160) 13 492 (139) 4868 (121)
2009 10 039 (| 18) 3385 (/66) 2927 (]55) 1995 (|68) 4665 (165) -6 (1100)
2010 12 796 (127) 1549 (| 54) 6 141(1110) 2193 (110) 3041 (|35) 1770 (129212)
2011 15 925 (124) 2945 (190) 2318 (]62) 6300 (1187) 2363 (|22) 3491 (197)
2012 12 424 (|22) 1697 (|42) 7984 (1245) 14409 (1129) 3199 (135) 2982 (]15)
2013 3625 (]71) 1837 (18) 3639 (]54) 3 402 (]76) 3601 (113) -604 (| 120)
2014 14 269 (1294) 1540 (16) 5492 (151) 7752 (1128) 3211 (11) -512 (115)
2015 13472 (16) 2822 (183) 465 (192) -14804 (|291) 3839 (120) -196 (162)
2016 11358 (| 16) 776 (172) 6752 (11352) -5314 (164) 4573 (119) -295 (|51)

* zmiany oznaczono w nawiasach, strzatka skierowana w gore oznacza wzrost, a w dot - spadek wartos$ci
changes are marked in brackets, the arrow pointing up means growth, and downwards - the value decreases

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie World Investment Report (2007-2017)

Source: own study based on the data from the World Investment Report (2007-2017)

W 2016 r. warto$¢ BIZ podjetych w krajach UE-12,
stanowita jedynie 5% warto$ci kapitatu zagranicznego
zainwestowanego w UE. Jest to skutek znacznego
spadku naptywu kapitatu do panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, tj.: Bulgarii, Stowacji czy Malty,
przy stabilnym poziomie oraz dodatnim tempie jego
naptywu w panstwach UE-15°. Gléwnym biorca
kapitatu zagranicznego wsrod panstw objetych bada-
niem byla Polska, cho¢ jego wysoki i relatywnie
stabilny poziom zaobserwowano réwniez w Bulgarii
i Rumunii.

Dysproporcje w poziomie naplywu kapitalu
zagranicznego w przyjetych do analizy panstwach
zaczely poglebiac sie od 2008 r., co powigzac nalezy
z wystapieniem kryzysu gospodarczego. Wérod
znajdujacych si¢ w recesji gospodarek europejskich
w poczatkowym okresie zalamania gospodarczego,
relatywnie wysoki naptyw BIZ zarejestrowano
w Polsce, Bulgarii, Rumuni i Czechach. Istotny spa-

6 Gtéwnie w wyniku znacznego wzrostu wartoéci naptywu
BIZ w Wielkiej Brytanii, gdzie odnotowano przyrost absolutny
r/r rtowny 221 mld USD.

@Zasadzkipawel@gmail.com

dek wartoséci naptywu BIZ do gospodarek panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej przypadt na 2009 r.
Relatywnie dobrze pod tym wzgledem ksztaltowata
si¢ sytuacja w Polsce, w ktdrej warto$¢ naptywu kapi-
talu wyniosta ok. 80% BIZ podjetych w tym panstwie
w 2008 r. Kraje takie jak Rumunia, Stowacja i Bulgaria
do 2016 r. nie byty w stanie zblizy¢ sie do wartosci
przyjetych BIZ do poziomu, ktdry zarejestrowano
w tych gospodarkach przed 2009 r. (tab. 1).

Réwniez pod wzgledem naptywu kapitalu zagra-
nicznego per capita kraje UE-12 znacznie odbiegaja od
panstw UE-15, a dysproporcje w ostatnim badanym
roku oscylowaty w granicach 1 tys. USD na osobe.
Szczegblng uwage przyciaga kwestia naptywu BIZ
do Stowacji. W panstwie tym w 2013 r. rozpoczal
sie proces dezinwestycji trwajacy do konca 2016 r.,
w ktorym wartos$¢ BIZ per capita wyniosta -54 USD
i obok Wegier (541 USD) byla to najnizsza warto$¢
zarejestrowanego naplywu kapitalu zagranicznego
na osobe.

Dynamika zmian obserwowanego zjawiska cha-
rakteryzuje si¢ znacznymi wahaniami r/r (tab. 2).
Wyrdzni¢ mozna jednak typowe tendencje zaréwno
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Tabela 2. Warto$¢ naptywu BIZ per capita [USD] oraz dynamika zmian r/r* do wybranych panstw UE-12
Table 2. FDI per capita [in USD] with evaluation of changes in the inflow to selected Central East Europe countries

Kraj
Country
Rok Polska Bulgaria Czechy Wegry Rumunia Stowacja
Year Poland Bulgaria Czechia Hungary Romania Slovakia
2007 515 (136) 1637 (160) 1011 (190) 393 (42) 464 (19) 745 (|31)
2008 319 (|38) 1312 (] 20) 620 (]39) 630 (160) 650 (140) 902 (121)
2009 260 (|18) 454 (165) 280 (55) 199 (168) 227 (165) -1 (] 100)
2010 332 (127) 209 (]54) 584 (1109) 219 (110) 150 (|34) 327 (129186)
2011 413 (124) 400 (191) 220 (162) 631 (1188) 117 (}22) 645 (197)
2012 322 (]22) 232 (]42) 757 (1244) 1447 (1129) 160 (136) 551 (]15)
2013 94 (]71) 253 (19) 345 (| 54) 343 (]76) 182 (113) -111 (}120)
2014 369 (1294) 214 (|16) 521 (151) 784 (1129) 163 (]10) -94 (115)
2015 349 (16) 395 (185) 44 (192) -1502 (|292) 197 (120) -36 (162)
2016 294 (]16) 109 (}72) 640 (11351) -541 (164) 236 (120) -54 (|51)

* zmiany oznaczone s3 w nawiasach, strzatka skierowana w gore oznacza wzrost, a w dot - spadek wartosci
changes are marked in brackets, the arrow pointing up means growth, and downwards - the value decreases

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie World Investment Report (2007-2017)

Source: own study based on the data from the World Investment Report (2007-2017)

dla panstw UE-12, jak i wszystkich krajow cztonkow-
skich UE - znaczny spadek naptywu BIZ w latach
200912013. W badanym okresie wystepowaty wzrosty
dynamiki znacznie wykraczajace poza standardowe
fluktuacje tego zjawiska dla panstw UE-12. W 2016 1.
w Czechach przyrost wartosci naplywu BIZ w obli-
czeniu na osobe wynidst az 1351%”. Najstabilniejszy
poziom naplywu kapitalu zagranicznego (réwniez
per capita) wraz z najmniejszymi wahaniami tego
zjawiska w latach 2007-2016 wsrdéd badanych panstw
charakteryzowal gospodarke Rumunii oraz Polski.
Skumulowana warto$¢ naptywu BIZ odzwiercie-
dla strukture produkcji miedzynarodowej. W anali-
zowanym okresie nastgpila jej znaczgca zmiana na
niekorzy$¢ panstw Unii Europejskiej. Lata 2007-2016
charakteryzowal spadkowy trend udzialu skumu-
lowanych BIZ dla krajow UE-28, w §wiatowych
przeplywach, az o 11 p.p. Zarejestrowany udzial
skumulowanych BIZ w UE-12 wynidst w 2016 r.

7 Wynikato to jednakze nie tyle z naptywu rekordowe;j
wartos$ci BIZ, co odzyskania duzych ujemnych pozyczek we-
wnatrzfirmowych, ktére spowodowaly spadek wartosci napty-
wu BIZ w 2015 1.
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ok. 0,9 bln USD (9 tys. USD per capita), co stanowilo
3,5% $wiatowych ZIB (spadek o 0,4%) — rysunek 1.
Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej znacznie
odbiegaja warto$cig BIZ per capita od gospodarek
krajow UE-15, w ktdrych zarejestrowano niemal dwu-
krotnie wigksze wartosci tego wskaznika. W 2016 r.
wyniost on 16,5 tys. USD, stanowigc 183% wartosci
podejmowanego kapitalu zagranicznego na osobe
w krajach UE-12.

W analizowanej grupie gospodarek gros sku-
mulowanych lokat zlokalizowanych bylo w Polsce
i Czechach (ok. 33% udziatu). Znacznie mniej
korzystnie pod wzgledem podjetych BIZ na osobe
wypada jednak Polska, w ktorej wskaznik ten wyniost
ok. 50% $redniej dla panstw UE-12. Wéréd badanych
krajow jedynie Rumunie charakteryzowaly mniejsze
warto$ci BIZ per capita (rys. 2). Obserwowany trend
w naplywie kapitalu obcego w panstwach UE-12
spowoduje, ze struktura skumulowanych BIZ w naj-
blizszych latach praktycznie si¢ nie zmieni. Zdecy-
dowanie najmniejszg warto$¢ kapitalu od poczatku
jego naplywu zainwestowano w Bulgarii i na Stowacji,
co $wiadczy o ich niskiej atrakcyjnoscig inwestycyj-
nej na tle pozostatych panstw. W ostatnich latach

@Zasadzkipawel@gmail.com
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Rys. 1. Skumulowany naptyw BIZ wraz z dynamika r/r* do wybranych panstw UE-12
Fig. 1. Accumulative foreign direct investment (FDI) with evaluation of changes to selected Central East Europe countries
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie World Investment Report (2007-2017)
Source: own study based on the World Investment Report (2007-2017)
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Rys. 2. Skumulowany naptyw BIZ per capita wraz z dynamika r/r* do wybranych panstw UE-12

Fig. 2. Accumulative FDI per capita with evaluation of changes to selected Central East Europe countries
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie World Investment Report (2007-2017)

Source: own study based on the World Investment Report (2007-2017)

zaobserwowa¢ mozna proces wycofywania kapitatu
z gospodarki Wegier oraz Stowaciji.

Pozytywnie z perspektywy panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej oceni¢ nalezy fakt, iz udziat sku-
mulowanych BIZ w tych gospodarkach w relacji
do UE si¢ poprawil. W badanym okresie nastgpilo
umocnienie pozycji rozwijajacych si¢ panstw UE-12
wzgledem UE-27. Tendencje te $wiadczg o ewolu-
¢ji miedzynarodowej produkcji i przejeciu czesci
naplywu kapitalu zagranicznego do omawianego
regionu. Zmiana kierunku naplywu BIZ wynikac
moze ze zmiany motywow, ktorymi kieruja sie przed-
siebiorcy lub zmiany determinant na korzys¢ panstw
UE-12. Udziat analizowanych panstw w skumulowa-

Izzasadzkipawel@gmail.com

nej wartosci BIZ krajéow UE-12 w latach 2007-2016
sie zmniejszyl. Swiadczy¢ to moze o wyréwnywaniu
sie poziomu atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarek
Srodkowo-Wschodniej Europy w ocenie inwestoréw.

ZMIANA WARTOSCI CZYNNIKOW
PRAWNO-ADMINISTRACYJNYCH
W WYBRANYCH PANSTWACH UE-12

W badaniach dotyczacych oddzialywania deter-
minant podjecia BIZ coraz cze¢sciej uwzglednia sie
uwarunkowania prawno-administracyjne. Czyn-
niki zwigzane z tym klimatem moga w konfiguracji
z pozostalymi determinantami przesadzic¢ o podjeciu
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Tabela 3. Ocena regulacji prowadzenia biznesu dla wybranych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w 2016 r. oraz dynamika zmian

w poszczegolnych kategoriach*/obszarach funkcjonowania

Table 3. Evaluation of the business regulations in selected Central East Europe countries in 2016 year with dynamics of changes in
the each categories

Kraj
Uwarunkowania Kategoria/wskaznik Country
Conditions Category/indicator Polska Bulgaria Czechy ~Wegry Rumunia Stowacja
Poland Bulgaria Czechia Hungary Romania Slovakia
1 2 3 4 5 6 7 8
Proceduralne 1. Rozpoczecie dziatalno$ci:
Procedural Starting a business: 8421 8631 8527 871 90,51 8851
liczba procedur
number of procedures 4l 6l 81 ol 6 ol
liczba dni
number of days 371 25] 15] 71 8] 11,5
oficjalny koszt [% dochodu na os.]
official cost (% of income per capita) 1220 14] 67 75 21 L5y
minimalny kapital zaktadowy [% dochéd/os.]
paid-in min. capital [% of income per capita] 1094 0l 0l 4771 06 1851
. Rejestracja wlasnosci:
Registering property: 7691 7020 7931 8021 7131 91
liczba procedur
number of procedures 6 8 4l 4 7 3
liczba dni
number of days 33 1] 31 16,5 19] 16,5
koszt [% wartosci nieruchomosci]
cost [% of property value] 031 291 41 51 L4l 0
. Zamkniecie dziatalno$ci
Resolving insolvency 70,47 5891 76,21 50,6 T 58,21 70,0 1
Ekonomiczne . Uzyskanie kredytu
Economic Getting credit 7> 70l 70l 75 851 651
. Podatki
Paying taxes: 82,81 7281 811 73,71 80,31 79,51
liczba obowigzkowych platnosci w roku 71 14] 8| 1 14] 1
payments [no. per year]
czas niezbedny na oplacenie [godz. w roku] 1] 453 234 | 277 161 | 188 |
time [hours per year]
podatek [% zysku]
total tax rate [% of profit] 4031 271 504 484 ] 21 5171
. Handel z zagranica
Trading across borders 1001 9751 1007 1007 1007 100
Techniczno- . Pozwolenia na budowe
-organizacyjne Dealing with construction permits: 7421 7481 €271 7171 6841 6781
Technical and liczba procedur
organizational number of procedures 1] 161 21 171 201 10
Liczba dni
Number of days 156 105] 247) 2021 1711 286
Koszt [% wartos$ci magazynu]
Cost [% of warehouse value] 03] 41 031 02} 231 0.1}
124 *Jasadzkipawel @gmail.com
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cd. tabeli 3
cont. Table 3
1 2 3 4 5 6 7 8
8. Podfgczenie energii elektrycznej**
Getting electricity 8021 619 %01 601 5641 80,31
Liczba procedur
Number of procedures 81 6 4l > 81 >
Liczba dni
Number of days 133 130] 71 252 1821 121
Oficjalny koszt [% dochodu na os.]
Official cost [% of income per capita] 195] 3173]  276] 984 573,71 548
Prawne 9. Procedury sadowe
Legal Enforcing contracts: 6341 6517 604] 739 7LLT 5891
Rozstrzygniecie sporu sadowego [l. dni]
The time to resolve a dispute [number of days] 685 ] S04 611 3951 Sz 7051
Koszt optat sagdowych [% roszczenia]
The cost in court fees, attorney fees 19,41 238 3 15 2891 301
10. Poziom ochrony inwestora 601 73,31 601 551 60 1 53,3 1

Protecting minority investors

* zmiany oznaczono strzatkami, skierowana w gore oznacza wzrost, a w dét — spadek wskaznika, jednostki tych zmian odnosza sie

do jednostek, w ktorych wyrazone sg poszczegolne kategorie

changes are marked with arrows, upwards means growth, and downwards — decreases in the indicator, units of these changes

refer to units in which individual categories are expressed

** ze wzgledu na brak danych za rok 2007, za rok bazowy przyjeto w badaniu rok 2010
due to the lack of data for 2007, the year 2010 was adopted as the base year

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie ,,Doing business” (2007-2016)

Source: own study based on the “Doing business report” (2007-2016)

decyzji lokalizacji BIZ. Szczegdlng uwage poswieca
sie im w corocznym raporcie ,,Doing business”. Jego
celem jest skwantyfikowanie poziomu tatwosci prowa-
dzenia dziatalno$ci gospodarczej w danym panstwie
oraz wskazanie kierunku pozadanych zmian®.
Wyodrebnione w raporcie kategorie podzielono
na cztery grupy uwarunkowan regulacji biznesu.
Najdynamiczniejszy postep dokonat si¢ wérod proce-
duralnych oraz ekonomicznych aspektéw. Skrocenie
liczby procedur oraz niezbednego czasu na ich reali-
zacje to najwazniejsze zmiany wéréd wymienionych

8 Czynniki ujete w raporcie dotycza dwoch aspektow —
ztozonosci i kosztow proceséw regulacyjnych oraz sity insty-
tucji prawnych. Wyzsza pozycja panstwa w rankingu $wiadczy
o prostszych, lepszych przepisach regulujacych prowadzenie
biznesu oraz silniejszej ochronie wlasnosci przez panstwo.
Istotno$¢ prowadzenia badan w tym zakresie podkresla fakt,
iz od 2003 r. na podstawie konkluzji zawartych w raportach
,Doing business” panstwa wdrozyty ponad 600 reform doty-
czacych prowadzenia dziatalnos$ci gospodarcze;j.

@Zasadzkipawel@gmail.com

grup. Dodatkowo zmiany te mialy posredni wptyw
na wysokos¢ kosztéw ponoszonych przez przedsigbior-
cow, co stanowilo kolejng zalete ich wprowadzenia.
Pozytywny trend zmian zauwazono réwniez wéréd
pozostatych dwdéch uwarunkowan techniczno-orga-
nizacyjnych oraz prawnych, cho¢ ich tempo nie byto
juz tak dynamiczne.

Pierwsza rozpatrywana kategoria z grupy uwarun-
kowan proceduralnych (tab. 3) dotyczy oceny stopnia
tatwosci zakltadania dzialalnosci gospodarczej. Wsréd
analizowanych gospodarek nie odnotowano znacza-
cych odchylen w ocenie, jednakze zarejestrowano
dysproporcje w tempie zmian wskaznika. Liderem pod
tym wzgledem jest Polska, ktérej wynik poprawit sie
w odniesieniu do 2007 r. o 24 p.p. (wskaznik DTF).
Kluczowym powodem tych zmian bylo znaczne ogra-
niczenie wymaganej do podjecia dzialalnosci liczby
procedur do czterech. Najwyzej ocenionym krajem
w kontekscie rozpoczecia dziatalno$ci byta Rumunia,
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jednak tempo i zakres wprowadzonych zmian w tym
panstwie znacznie odstawalo od dynamiki zareje-
strowanej w pozostatych badanych gospodarkach,
w ktdrych zaobserwowang istotng poprawe.

W kategorii dotyczacej rozpoczecia dzialalnosci
wazny czynnik stanowi poziom minimalnego kapi-
tatu zaktadowego niezbednego do podjecia inwestycji
w danym panstwie. Wzrost wymaganego progu kapi-
talowego stanowi¢ moze bariere podjecia dzialalnosci
gospodarczej. Szczegdlnie dla niewielkich firm?, ktére
dysponujg ograniczonym kapitalem, co wplynac
moze na zmniejszenie mozliwosci ekspansji na dany
rynek. Wskaznik ten stanowi narzedzie umozliwiajgce
w pewnym zakresie ksztaltowanie poziomu inwestycji,
w tym rowniez naptywu BIZ. Dzieki niemu mozna
nie tylko wptywac na stymulowanie, czy ogranicza-
nie jego naptywu, ale takze ksztaltowac strukture
przedsiebiorstw podejmujacych BIZ w kraju pod
wzgledem ich rozmiaru.

Wsrdd niektérych gospodarek zauwazalna byta
zbiezno$¢ miedzy wzrostem wartosci skumulowanego
naplywu BIZ a zmniejszeniem badz calkowitym znie-
sieniem poziomu minimalnego kapitalu niezbednego
do podjecia dzialalnosci gospodarczej. Zaleznos¢ ta
miata miejsce w przypadku Polski oraz Rumunii,
gdzie miedzy dwiema zmiennymi wystapila korelacja
na poziomie -0,70 (tab. 4). W Rumunii odnotowano
réwniez ujemna korelacje (-0,81) miedzy omawianym
wskaznikiem a naptywem BIZ per capita. Zmniejsze-
nie wartos$ci minimalnego kapitatu skutkowato zatem
wzrostem naptywu skumulowanych BIZ per capita.
Analogiczna zalezno$¢ wystapila w Polsce, gdzie
warto$¢ wspolczynnika korelacji byla réowna -0,68.

Kolejnym istotnym wskaznikiem w kwestii ksztal-
towania wartosci naptywu BIZ jest liczba procedur
niezbednych do podjecia dziatalnos$ci gospodar-
czej. Jest to wazny aspekt majacy wplyw na ocene
gospodarki pod katem atrakcyjnosci inwestycyjnej
i fatwosci prowadzenia biznesu. Skomplikowane,

9 Bardziej rygorystyczne progi dotyczace wysokosci mi-
nimalnego kapitatu zaktadowego nie zniechg¢caja bowiem
w tak duzym stopniu, mniej wrazliwych na zmiany tego wskaz-
nika, duzych inwestorow dysponujacych wigkszymi srodkami
kapitalowymi.
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dlugotrwale i liczne formalnosci moga skutecznie
zniecheci¢ przedsiebiorce do podjecia inwestycji
w danym panstwie i wplyna¢ na zlokalizowanie jej
w innym kraju, w ktérym liczy¢ moze na bardziej
liberalne regulacje!®. Mnogo$¢ procedur generuje
ponadto dodatkowe koszty!! zwigzane z obowigzkiem
ich wypelnienia, co $wiadczy o ich negatywnym wply-
wie na decyzje inwestycyjne. W Bulgarii zanotowano
silng korelacje (-0,68) miedzy liczbg procedur a naply-
wem skumulowanych BIZ per capita. Ograniczenie
liczby formalnos$ci doprowadzito w konsekwencji
do wzrostu wartosci skumulowanego kapitatu obcego
w przeliczeniu na jednego mieszkanca.

Réwnie waznym wskaznikiem z grupy uwarun-
kowan proceduralnych jest poziom oplat zwigzanych
z rozpoczeciem dzialalnosci gospodarczej. Wysokos¢
ponoszonych kosztéw wplywa na osiggane przez
podmioty gospodarcze dochody, determinujac decyzje
inwestycyjne. Wzrost kosztéw omawianych procedur
moze wplyna¢ destymulujgco na podjecie inwestycij,
natomiast obnizenie ich poziomu moze skutecznie
przyciggna¢ inwestora do kraju. W Polsce miedzy
obserwowanymi zmiennymi wystapila ujemna kore-
lacja (-0,71). Obnizenie kosztéw wynikajacych z pro-
cesu rozpoczecia dziatalnosci wplyneto pozytywnie
na naplyw skumulowanych BIZ, powodujac wzrost
ich warto$ci w badanych latach. Wskaznik ten wyka-
zywal rowniez dodatnig korelacje wzgledem dyna-
miki naptywu skumulowanych BIZ r/r wyrazonej w
warto$ciach bezwzglednych do gospodarki Bulgarii
(0,82). Zatem teoretycznie redukcja kosztow w tym
kraju ostabita dynamike naptywu BIZ. Spadek war-
to$ci zmiennej objasniajacej powinien jednak dziataé
stymulujgco na warto$¢ dynamiki inwestycji. Sytuacja
ta moze $wiadczy¢ o istotnosci innych determinant
procesu naplywu BIZ do Bulgarii, badz niskim zna-
czeniu wskaznika dla inwestoréw w ksztaltowaniu
wartosci kapitatu obcego zainwestowanego w kraju'2.

10 Liczne procedury mogg mie¢ demotywujacy wptyw na
inwestora, szczegolnie w sytuacji, gdy zalezy mu na szybkim
podjeciu inwestycji.

1I'Na przykad koszt wynagrodzenia pracownika; 0sob trze-
cich (firmy doradcze, ksiggowi, specjalisci itp.).

12 Najczesciej wskazywane determinanty podjecia BIZ
w tym kraju, tj. rozmiar i wzrost rynku, mieszcza si¢ w grupie
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Tabela 4. Korelacja Pearsona dla wybranych wskaznikéw (zmienna zalezna: warto$¢ skumulowanego naptywu BIZ)
Table 4. Pearson correlation of selected indicators (subsidiary variables: accumulative foreign direct investment)

Kategoria/wskaznik

Kraj
Country

Category/indicator

Polska
Poland

Rumunia
Romania

Bulgaria
Bulgaria

1. Rozpoczecie dziatalnosci
Starting a business:

Liczba procedur
Number of procedures

- **-0,68 -

Oficjalny koszt [% dochodu na mieszkanca]
Official cost [% of income per capita]

-0,71 *0,82 -

Minimalny kapitat zaktadowy [% dochd6d/os.]
Paid-in min. capital [% of income per capita]

-0,69 - -0,70;**-0,81

4. Podatki
Paying taxes:

Liczba obowiazkowych platnosci w roku
Payments [number per year]

- **-0,76 -

Czas niezbedny na oplacenie [godz. w roku]
Time [hours per year]

-0,69 - -

Podatek [% zyskul]
Total tax rate [% of profit]

-0,64 *0,91; **-0,68 -0,72;+%-0,82

5. Pozwolenia na budowe
Dealing with construction permits:

Liczba dni
Number of days

-0,76 - -

Koszt [% wartosci magazynul]
Cost [% of warehouse value]

- *0,87 -

* zmienna zalezna: dynamika naptywu skumulowanych BIZ wyrazona w warto$ciach bezwzglednych
dependent variable: dynamics of inflow of accumulated FDI expressed in absolute terms

** zmienna zalezna: warto$¢ naptywu skumulowanych BIZ per capita
dependent variable: value of inflow of accumulated FDI per capita

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie ,,Doing business” (2007-2016)

Source: own study based on the “Doing business report” (2007-2016)

W obszarze rejestracji wlasnosci stanowigcej
kolejng kategorie uwarunkowan proceduralnych
podejmowania dzialalnodci gospodarczej najwyzej
oceniono Stowacje, w ktérej wskaznik DTF wynidst
91%. Pozycja lidera wéréd wybranych panstw UE-12
byla konsekwencja niemal zerowych kosztow jej
rejestracji oraz niewielkiej liczby procedur. Wegry
i Polska charakteryzowaly si¢ z kolei najwyzszg dyna-

motywow rynkowych. Potwierdza to mniejsza wage kosztow
zwigzanych bezposrednio z rozpoczgciem dziatalnosci w proce-
sie podejmowania decyzji inwestycyjnej i wyjasnia wystepujaca
nietypowa korelacj¢ migdzy zmiennymi.

@Zasadzkipawel@gmail.com

mika zmian wskaznika na poziome 25 p.p.!3. Poprawe
w sferze rejestracji wlasnosci na wysokim pozio-
mie odnotowano réwniez w przypadku gospodarki
Czech, w ktdrej w 2012 r. nastgpil znaczny postep
w dziedzinie skomputeryzowania procedur. W Polsce
umozliwienie rejestracji dzialalnosci ze znacznym
ograniczeniem wizyt w urzedzie i redukcja czasu
niezbednego na wypelnienie formalnosci mozliwe

13 poprawa ta byta konsekwencja znacznego obnizenia
kosztow na Wegrzech oraz skrocenia dtugosci trwania proce-
dury w Polsce. Istotna zmiang w wigkszosci badanych panstw
byto przeniesienie procesow urzedowych do strefy on-line.
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jest od 2012 r., dzigki wprowadzeniu systemu ,,524”.
Zdecydowanie najnizej oceniong kategoria w grupie
proceduralnych uwarunkowan byty kwestie dotyczace
zamkniecia prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.

Uzyskanie kredytu, podatki i handel z zagranicg
stanowig wazny element oceny poziomu latwosci
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej. Pierwsza
kategoria z ekonomicznych uwarunkowan - uzyskanie
kredytu, charakteryzuje sie najnizszym poziomem
wskaznika DTF w wyodrebnionej grupie. Niemal we
wszystkich krajach nastgpilo pogorszenie warunkow
kredytowych w poréwnaniu z 2007 r., co prawdopo-
dobnie bylo wynikiem $wiatowej recesji gospodarczej.
Rumunia jako jedyny kraj odnotowata poprawe tego
czynnika'4, a w latach wprowadzenia reform zare-
jestrowano tam wzrost tempa naptywu BIZ, co sta-
nowilo kontrast w zestawieniu z badanymi krajami.
W analizie nie wykazano jednak istotnej statystycznie
korelacji dla wymienionej kategorii.

Kolejng kategorie w grupie ekonomicznych uwa-
runkowan prowadzenia biznesu stanowig podatKki.
Najwyzej ocenionym w tej podgrupie krajem byta
Polska, cho¢ podkresli¢ nalezy przy tym wysoka
warto$¢ i dynamike zmian warto$ci wskaznika we
wszystkich analizowanych gospodarkach!®. W oce-
nie tej subgrupy uwzgledniono wskazniki, tj. liczbe
procedur, czas niezbedny na rozliczenie platnosci
oraz wysokos$¢ stawki podatku, ktérych wartos¢
mogla determinowac decyzje dotyczace podjecia BIZ.
Wydluzenie okresu oraz zwiekszenie liczby formal-
nosci generuje dodatkowe koszty, ktére w posredni
sposdb moga wplywac na dochody przedsigbiorstw.
Wysoko$¢ podatku np. od nieruchomosci, dywi-
dendy czy dochodowego réwniez istotnie wplywa na
poziom kosztéw dzialalnosci firm. Wzrost wartosci
wskaznikow z kategorii podatki moze zatem wptywaé
destymulujgco na wartos$¢ naptywu BIZ.

Wprowadzone zmiany w tym obszarze zwigzane
z obnizeniem progu podatku, m.in. dochodowego,

14 Wptyw na wzrost oceny miato wzmocnienie systemu
zabezpieczonych transakcji i umocnienie ram prawnych dla
tych transakcji.

15 Utatwienia dotyczyty najczesciej uruchomienia elektro-
nicznych systemoéw sktadania i ptatnosci podatkow.
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na ubezpieczenia spoteczne pracodawcéw w Polsce,
Rumunii i Bulgarii, powigzane byly ze wzrostem
naplywu BIZ. Pomiedzy zmiang wartosci stawki
podatku a wartoscig naptywu BIZ wystapila staty-
stycznie istotna korelacja dla Polski (-0,64) i Rumunii
(0,72). W Rumuni i Bulgarii wystapita réwniez silna
korelacja miedzy wysokoscig podatkéw a naptywem
skumulowanych BIZ per capita o wartosci kolejno
-0,82 oraz -0,68. Wérod badanych panstw zareje-
strowano takze sprzezenie miedzy poziomem optat
a zmiang dynamiki BIZ wyrazong w wartosciach
bezwzglednych. Korelacja miedzy zmiennymi wysta-
pila w Bulgarii (0,91). Spadek poziomu optat wpty-
nal teoretycznie zatem na spowolnienie dynamiki
naplywu BIZ, co moze §wiadczy¢ o istotnosci innych
determinant!® w ksztattowaniu naptywu BIZ do Bul-
garii. Moze to wynika¢ m.in. z mozliwosci transfero-
wania zyskow za granice czy tez uwzgledniania przez
inwestoréw, jako istotniejszych, perspektywicznych
mozliwosci rozwojowych w danym kraju.

Statystycznie istotny wplyw na wartos¢ podej-
mowanych inwestycji zagranicznych per capita
w Bulgarii miala réwniez liczba platnosci. Ogra-
niczenie niezbednych formalnosci zwigzanych
z rozliczeniami podatkowymi wptyneto na pobu-
dzenie naplywu skumulowanych BIZ w przeliczeniu
na osobe. Wspolczynnik korelacji tych zmiennych
w omawianym panstwie przyjal wartos¢ -0,76.
W Polsce natomiast wystapila istotna korelacja dla
zmiennych: czas niezbedny na oplacenie podatkow
oraz naplyw skumulowanych BIZ (-0,69). Skrocenie
okresu wykonania procedur skutkowalo w tym kraju
wzrostem wartosci podjetych BIZ. Wprowadzenie
analogicznych ulatwien w pozostatych panstwach nie
potwierdzilo wymienionych zaleznosci jako istotnych
statystycznie.

Ostatnia kategoria z ekonomicznych uwarun-
kowan - handel z zagranica, zwigzana jest z kwe-
stig dotyczaca wymiany towarowej. W jej ocenie
postuzono sie wskaznikiem DTF. Kategoria ta ma
istotny wptyw na decyzje dotyczace internacjonalizacji

16 Analogicznie jak w przypadku korelacji miedzy kosztem
podjecia dziatalnosci gospodarczej a dynamika naptywu BIZ
w Bulgarii.
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dzialalnos$ci przedsigbiorstw. Podjete dziatania
w kwestii liberalizacji handlu wsrod badanych panstw
wynikaly m.in. z akcesji do UE i wplynety na zwigk-
szenie poziomu integracji gospodarek, a takze ograni-
czenie kosztow eksportu oraz importu towaru. Pozy-
tywne zmiany majace na celu ulatwienie wymiany
towarowej, ktore wprowadzono wséréd badanych
panstw, skupione byly na skroceniu czasu i kosztu
tego procesu!’. Powinny zatem utatwi¢ prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej, podniesienie oceny atrak-
cyjnosci inwestycyjnej gospodarek i w konsekwencji
skutkowa¢ naptywem BIZ. W okresie poddanym
analizie nastgpila znaczna poprawa analizowanego
wskaznika, a badane panstwa charakteryzuja sie obec-
nie jego maksymalnym poziomem. Nie wykazywal
on jednak istotnej zaleznosci statystycznej wzgledem
naptywu BIZ.

Kryterium pozwolenia na budowe z grupy uwa-
runkowan techniczno-organizacyjnych dotyczy
m.in. uzyskania badan topograficznych, licencji,
pozwolen, odbioru prac, czy tez przekazania wtadzom
dokumentéw budowy'®. Najwyzej oceniono w tej
kategorii kolejno Bulgarie i Polske, miedzy ktérymi
byla nieznaczna réznica. Najwiekszego przeskoku
jakosciowego dokonata natomiast Polska. Wielkim
sukcesem gospodarki tego kraju bylo zmniejszenie
liczby dni realizacji z 302 do 156!°. Atutem Bulgarii
jest z kolei krotki okres (105 dni) niezbedny do pod-
jecia dziatalnosci gospodarcze;.

Wirod wskaznikdéw oceny kategorii zwigzanej
z uzyskaniem pozwolen na budowe istotna korelacja
wystapifa dla dwdch z nich. Pierwszy dotyczy czasu
wymaganego do wykonania wszelkich procedur,
a jego wzrost moze mie¢ destymulujacy wpltyw na
podjecie inwestycji. Drugi wskaznik okresla wysoko$¢

17W Polsce, Czechach i na Wegrzech uruchomiono elek-
troniczny system przygotowania i przedtozenia dokumentow
celnych.

18 Stanowi to szereg czynnosci niezbednych do wybudo-
wania magazynu handlowego wraz z podlaczeniem go do sieci
wodno-kanalizacyjnej. Czynniki te majg wplyw na mozliwos¢
podjecia dziatalnosci gospodarczej, w tym przez zagraniczne
przedsigbiorstwa.

19 Miedzy innymi dzigki wyeliminowaniu wymogu uzy-
skania opisu dokumentacji geotechnicznej terenu w 2014 r.

gzasadzkipawel@gmail.com

kosztow zwigzanych m.in. z wypelnieniem formal-
nosci, uzyskaniem zgody na uzytkowanie budynku,
rozliczeniem projektu budowlanego. Wzrost poziomu
kosztéw moze wykazywac ujemny wplyw na warto$¢
podjetych BIZ.

Istotng korelacje w grupie analizowanych panstw
zarejestrowano miedzy czastkowym wskaznikiem
dotyczacym liczby dni niezbednych do zrealizowa-
nia procedur a wartoscig skumulowanego naptywu
BIZ w Polsce (-0,76). Wprowadzone w tym obszarze
udogodnienia dotyczace skrocenia czasu wypelniania
formalnosci skutkowaly pobudzeniem inwestycji
w kraju. Korelacje miedzy dynamika zmian napltywu
skumulowanych BIZ wyrazong w wartosciach bez-
wzglednych a wysokoscig optat zarejestrowano nato-
miast dla Bulgarii (0,87). Zredukowanie poziomu
kosztow, ktdre nastapito w tym panstwie, spowodo-
walo spadek dynamiki naptywu kapitalu, co moze
swiadczy¢ o istotno$ci innych determinant w ksztatl-
towaniu naptywu BIZ do Bulgarii.

Podlaczenie energii elektrycznej, stanowiace
kolejng podgrupe uwarunkowan techniczno-
-organizacyjnych, nie powinno by¢ istotng prze-
szkoda w podejmowaniu dziatalnosci gospodarczej.
W wyniku jednak wysokich kosztéow tej procedury
w Bulgarii i Rumuni oraz dtugiego okresu realizacji
na Wegrzech czynnik ten jest pewna trudnoscia
w rozpoczeciu biznesu. Wprowadzane przez kraje
regulacje w kategorii ,,podlaczenie energii elektrycz-
nej” mialy na celu redukcje kosztéw oraz czasu wyko-
nania ustugi?’. Nie dostrzezono jednak silnej korelacji
miedzy zmianami w danej kategorii a wartoscig BIZ
w badanych krajach.

Ostatnig grupe regulacji prowadzenia biznesu
tworza uwarunkowania prawne. Stanowig kluczowy
problem gospodarek UE-12, o czym $wiadczg rela-
tywnie niskie wartosci wskaznika DTF. Do pomiaru
pierwszej podkategorii — procedury sadowej, wyko-
rzystano wskazniki czgstkowe, tj. koszt oraz liczbe
dni niezbednych do rozstrzygniecia sporu sgdowego.
Wzrost ich wartosci moze destymulujaco wptywaé
na warto$¢ naplywu BIZ. Relatywnie dobrze na tle

20W Polsce dokonano tego poprzez zmiany struktury optat
za energie elektryczna i usprawnienie rozpatrywania wnioskow.
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panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w tej kategorii
wypadaja Wegry i Rumunia, w ktérych wskaznik DTF
wyniost ponad 70%. Najwigkszy progres w tej kwestii
zanotowano w Rumunii oraz Polsce?!, w ktorych
m.in. skrécono okres trwania procedur sagdowych
o niemal 300 dni. Druga podkategoria, dotyczaca
poziomu ochrony inwestora, w wiekszo$ci analizo-
wanych gospodarek znacznie odstaje od najwyzej
ocenianych panstw w rankingu, tj.: Gruzji, Nowej
Zelandii, a zmiany zachodzace w tej podgrupie naste-
puja bardzo powolnie. Jedynie Bulgaria, Czechy oraz
Wegry wykazaly wzrost oscylujacy w granicy 10 p.p.

Korelacja zachodzgca miedzy zmiang wartosci
analizowanych wskaznikéw z omawianych kategorii
a naplywem BIZ stanowi potwierdzenie rangi aspek-
tow prawno-administracyjnych w ksztattowaniu
klimatu inwestycyjnego i atrakcyjnosci inwestycyjnej
panstw.

WNIOSKI

Wybdr lokalizacji dzialalnosci gospodarczej zalezy
od wielu czynnikéw uwzglednianych przez przedsie-
biorstwa w procesie oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej
poszczegolnych panstw. Klimat prawno-instytu-
cjonalny danego kraju stanowi niewatpliwie jeden
z wazniejszych aspektow tej decyzji, a szczegdlnego
znaczenia nabiera wérdd gospodarek rozwijajacych sie.

Wplyw na ksztaltowanie wartosci podjetych BIZ
wykazywaty wskazniki z grupy uwarunkowan proce-
duralnych, tj.: poziom minimalnego kapitatu, liczba
procedur wymaganych do podjecia i rozpoczecia
dzialalnosci, a takze koszt zwigzany z tym proce-
sem. Pozytywne zmiany wprowadzone w tej grupie
czynnikéw wykazywaly silng korelacje w stosunku
do naptywu BIZ, powodujac zwigkszenie ich warto-
$ci. Istotng grupe uwarunkowan stanowity rowniez
aspekty ekonomiczne zwiazane z kwestig podat-
kow. Ograniczenie liczby obowigzkowych platnosci,

21 W wybranych krajach wprowadzono znaczne ulatwie-
nia w egzekwowaniu umow poprzez zastosowanie bardziej ry-
gorystycznych zasad postepowania sadowego, zmiany w ko-
deksie cywilnym, powotanie dodatkowych sedziow do sadow
gospodarczych, uproszczenie i przyspieszenie wykonywania
orzeczen.
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czasu niezbednego na wykonanie formalnosci oraz
kosztu, jaki si¢ z tym wigzal, determinowal naptyw
kapitatu zagranicznego do badanych panstw. Wéréd
techniczno-organizacyjnych kategorii najsilniejszy
wplyw na ksztaltowanie naplywu BIZ miata liczba
dni oraz koszt uzyskania pozwolenia na budowe.
Poprawa wymienionych determinant w wybranych
panstwach skutkowata zwigkszeniem wartosci podje-
tych inwestycji. Prawne aspekty prowadzenia biznesu
obok rejestracji wlasnosci, zamkniecia dziatalnosci,
warunkow kredytowych, handlu z zagranicg oraz
kwestii dotyczacych podlaczenia energii elektrycznej
mialy statystycznie nieistotny wplyw na podjecie
inwestycji w badanych gospodarkach.

Ocena oddziatywania prawno-instytucjonalnego
klimatu oraz wplywu jego wskaznikdéw na warto$é
podjetych BIZ nie jest jednoznaczna. Kazde z panstw
ma swoje indywidualne cechy, co obok omawia-
nego klimatu stanowi istotny czynnik ksztaltujacy
naplyw BIZ. Wplyw na podjecie dziatalnosci gospo-
darczej za granicg ma znacznie wigcej determinant,
m.in. czynniki makroekonomiczne, przy czym uwa-
runkowania prawno-administracyjne stanowig nie-
watpliwie istotny element oceny potencjalnej lokali-
zacji inwestycji.

Warto podkresli¢, iz zaniechanie dziatan w obsza-
rze klimatu prawno-instytucjonalnego pogarsza
pozycje konkurencyjng panstwa na tle krajow podej-
mujacych reformy. Brak zmian badz ich negatywny
wymiar wplywa niekorzystnie na postrzeganie danej
gospodarki przez inwestordw i przektadac sie moze
na zmniejszenie wartosci naptywu BIZ. Przyktad
moze stanowi¢ gospodarka Stowacji, w ktorej od
kilku lat trwa proces deziwestycji, oraz Wegier, co
moze by¢ konsekwencjg zaniedbania tego obszaru
przez rzady panstw. Potwierdza to istotno$¢ aspektu
prawno-instytucjonalnego w ksztaltowaniu klimatu
inwestycyjnego panstw. W celu utrzymania konkuren-
cyjnosci i dodatniego tempa naptywu BIZ powinno
sie zachowa¢ pozytywny trend zmian w obszarze
prawno-administracyjnego klimatu. Szczegdlnie
w kategoriach, ktdre mialy istotny wptyw na ksztatto-
wanie klimatu inwestycyjnego i kreowanie naptywu
kapitalu obcego.
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THE LEGAL AND ADMINISTRATIVE INVESTMENT CLIMATE
AS A FACTOR FORMING THE VALUE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT

IN SELECTED ECONOMIES

ABSTRACT

The main purpose of the research and analysis was an evaluation of determinants changes of the legal
and administrative investment climate in the aspect of forming the value of foreign direct investment
(FDI). The study involved selected Central East Europe countries in 2007-2016. The value of inflow
FDI and accumulative FDI inflow expressed in total and in per capita were analysed. The registered
values and their changes were referred to the transformations which have been made in the determinants
of business activity in selected economies. Research proves the existence of dependencies between FDI
inflow and the legal and administrative investment climate, their indicators and rate of change in this
area. An empirical analysis was conducted using database resources from Organisation for Economic
Cooperation and Development (from years: 2007-2017), The International Bank for Reconstruction
and Development and World Bank Group (from years: 2007-2017).

Key words: foreign capital, investment climate, location factors, public institutions, business regulation,

legal and administrative reforms
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