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Czynniki warunkujace naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych do krajow battyckich

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa powszechnie postrzegane jako zrédlo korzysci dla kra-
jow przyjmujacych je. Oczekiwania zwiazane z BIZ powoduja, iz kraje konkuruja miedzy soba
w zakresie stwarzania warunkéw korzystnych dla dokonywania inwestycji dlugoterminowych —
przyjaznego klimatu inwestycyjnego. Tym niemniej, podejmowane dzialania (lub ich brak) moga
nie tylko przyciaga¢ kapital zagraniczny, ale réwniez zniechecaé¢ do inwestowania. Moga ponad-
to spowodowaé wycofanie juz zainwestowanego kapitalu. Podstawowym celem niniejszego
opracowania jest identyfikacja zestawu czynnikéw decydujacych o klimacie inwestycyjnym
w krajach battyckich — Litwie, Lotwie i Estonii. Czynniki warunkujace naptyw BIZ do krajow
baltyckich oceniono w podziale na czynniki zachecajgce do inwestowania oraz bariery inwesty-
cyjne w ocenie inwestoréw zagranicznych. Wyniki przeprowadzonej analizy pozwolily okresli¢
kierunki zmian dla analizowanych gospodarek.
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Klasyfikacja JEL: F21, F23

Determinants of foreign direct investment inflow
to the Baltic Sea states

Foreign direct investment is generally perceived as a source of benefits for the countries that re-
ceive it. The expected effects of FDI lead countries to compete with each other by creating favour-
able conditions for long-term investments, i.e., a favourable investment climate. However, the
actions undertaken may not only attract foreign capital, but also discourage investment and lead
to the withdrawal of invested capital. The primary objective of this study is to identify the factors
influencing the investment climate in Lithuania, Latvia, and Estonia. Factors influencing FDI in-
flows to the Baltic countries were evaluated and divided into what foreign investors perceive as
incentives and barriers. Finally, the results allowed to determine the directions of change for the
analysed economies.
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Wprowadzenie

W wyniku upadku socjalizmu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW), w tym i w krajach battyckich, rozpoczat sie proces transformacji gospodar-
czej. Zainicjowane w tych krajach zmiany naleza do jednych z najbardziej spekta-
kularnych przemian politycznych, spotecznych i gospodarczych. Rzady bylych
republik battyckich stanely przed koniecznoscia przebudowy gospodarki i wpro-
wadzenia programéw stabilizacyjnych. Wedlug Leszka Balcerowicza éwczesna
polityka gospodarcza polegata na stabilizacji makroekonomicznej, liberalizacji
mikroekonomicznej oraz przebudowie instytucjonalnej [Balcerowicz, 1997]. Naj-
wazniejszym zadaniem dla krajéw w procesie transformacji jest wkroczenie na
Sciezke trwatego wzrostu gospodarczego. Najczesciej jednak kraje te nie maja mo-
zliwosci finansowania tego wzrostu wlasnymi Srodkami i potrzebujg naptywu ka-
pitalu z zewnatrz. Zwiekszony popyt krajow ESW na najbardziej pozadany
skladnik tego kapitatu — inwestycje bezposrednie — powoduje rosnacg rywaliza-
cje. Najbardziej atrakcyjne sa zwykle lepiej rozwiniete oraz ustabilizowane go-
spodarczo i politycznie kraje.

Na podstawie danych UNCTAD [World Investment Reports] mozna zauwa-
zy¢, ze kraje baltyckie w réznym stopniu przyciagaly kapitat zagraniczny w po-
szczegdlnych latach minionego okresu. Postepujacy proces transformacji oraz
integracja ze strukturami Unii Europejskiej sprawily, ze wielko$¢ lokowanych tu
inwestycji systematycznie wzrastata. Najwiecej kapitalu w postaci inwestycji bez-
posrednich naplyneto do tych krajéw w latach 2007, 2011, 2013 i 2015. Woéwczas
Litwa, Lotwa i Estonia absorbowatly przecietnie ponad 10% srodkéw naplywaja-
cych do regionu ESW. Najwiecej kapitatu przyciggnela Estonia — na koniec 2015 .
skumulowana warto$¢ BIZ w tym kraju siegata 19 mld USD, natomiast na Lotwie
i Litwie — ok. 14,5 mld USD. Liczby te wskazuja, iz w poréwnaniu z innymi krajami
ESW (Polska, Rumunia) kraje baltyckie nie sq szczegdlnie pozadanym miejscem
lokat BIZ.

Przyciggniecie inwestycji zagranicznych na swoj teren nie jest latwym zada-
niem z powodu ostrej konkurencji w regionie ESW oraz rywalizacji miedzy kraja-
mi baltyckimi, inwestorzy zagraniczni czesto bowiem traktuja te kraje jako jeden
rynek. Celem niniejszego artykulu jest identyfikacja czynnikéw zachecajacych do
podejmowania BIZ w poszczegélnych krajach baltyckich lub odwrotnie — znie-
checajacych do nich, oraz poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, dlaczego Estonia
przyciaga kapital zewnetrzny bardziej skutecznie niz pozostale dwa kraje.
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1. Czynniki warunkujace klimat inwestycyjny na rynku krajowym

Czynnikéw sklaniajacych przedsiebiorstwa do zagranicznych inwestycji jest
wiele i na wiele sposobdw sie je przedstawia. Opierajac sie na istniejacych teoriach
BIZ, mozna stwierdzi¢, ze decyzje inwestoréw o podjeciu inwestycji na rynku za-
granicznym zaleza od wlasnosciowych przewag przedsiebiorstw i korzysci z ich
internalizacji, natomiast o wyborze geograficznej lokalizacji decyduja czynniki
skladajace sie na otoczenie przedsiebiorstwa w kraju przyjmujacym. John Harry
Dunning ujal motywy internacjonalizacji w cztery grupy: motywy poszukiwania
zasob6éw naturalnych, rynkéw zbytu, efektywnosci oraz strategicznych aktywéw
i zdolnosci [Dunning, 2008].

Przedsiebiorstwa poszukujgce zasobéw naturalnych skianiaja sie do inwesto-
wania za granica w celu nabycia poszczegélnych aktywow o lepszej jakosci i po
nizszej cenie realnej niz mozna by tego dokona¢ na rynku lokalnym. Motywacje
do takich BIZ stanowi che¢ uczynienia inwestujacego przedsigbiorstwa bardziej
zyskownym i konkurencyjnym. Wiekszosé¢ produkgji takich przedsiebiorstw jest
eksportowana. Z kolei przedsiebiorstwa poszukujace rynkéw zbytu inwestujq
w innych panstwach czy regionach w celu dostarczania débr lub ustug na te ryn-
ki. Taka inwestycja moze by¢ podjeta w celu utrzymania i zabiezpieczenia istnie-
jacych rynkéw zbytu lub w celu wykorzystania i penetrowania nowych rynkéw.
Trzecia grupa motywéw koncentruje sie wokél poprawy efektywnosci, a celem
tego rodzaju inwestycji jest poprawa konkurencyjnosci firm z udziatem kapitalu
zagranicznego. Inwestycje dotyczace dlugoterminowych Zrédel przewagi maja
natomiast na celu pozyskiwanie aktywow strategicznych.

Opisane motywy podejmowania BIZ nalezy uzupelni¢ o czynniki decydujace
0 wyborze konkretnego panistwa/regionu. Kluczowe jest zidentyfikowanie tych
wszystkich element6éw, ktére mozna okresli¢ mianem sprzyjajacych lub znieche-
cajacych. Najwazniejsze z nich Iacznie tworza zestaw zmiennych decydujacych
o uznaniu danej lokalizacji za atrakcyjng, tzn. charakteryzujaca sie¢ przyjaznym
klimatem inwestycyjnym [Rymarczykiin., 2008]. R6znorodnos¢ podejsé i koncep-
¢ji objasniajacych istote klimatu inwestycyjnego znajduje odzwierciedlenie w wielu
definicjach tego zjawiska, a terminami stosowanymi zamiennie sa zazwyczaj:
atrakcyjnoéc¢ inwestycyjna, konkurencyjnos¢ lokalizacji oraz narodowa/regional-
na przewaga konkurencyjna.

Mozna zatem przyjaé, iz klimat inwestycyjny obejmuje caloksztaltt dzialan
panstwa goszczacego BIZ, zachecajacych badZ zniechecajacych potencjalnych za-
granicznych inwestoréw do podjecia inwestycji oraz prowadzenia biznesu. Duza
réznorodno$¢ wystepuje rowniez w przypadku identyfikacji uwarunkowan
sktadajacych sie na korzystny klimat inwestycyjny [Przybylska, 2008; Witkowska,
1996]. Z powodu duzej liczby czynnikéw nie jest mozliwe stworzenie uniwersal-
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nego zestawu wskaznikéw wszechstronnie okreslajacych atrakcyjnosé¢ inwesty-
cyjna danego kraju. UNCTAD wyréznia trzy grupy czynnikéw decydujacych
o naplywie bezposrednich inwestycji zagranicznych do danego kraju. Sa to: poli-
tyka kraju w stosunku do BIZ, uwarunkowania ekonomiczne oraz uwarunkowa-
nia instytucjonalne i spoleczne.

Tabela 1. Uwarunkowania naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych

L. Polityka kraju przyjmujacego BIZ II. Uwarunkowania instytucjonalne i spoleczne
— stabilno$¢ ekonomiczna i polityczna — porozumienia w sprawie ochrony BIZ
— uregulowania dotyczace naplywu BIZ — promocja kraju
- normy dotyczace filii — zachety dla inwestoréw
- struktura i funkcjonowanie rynkéw — poziom biurokracji i korupcji
— umowy miedzynarodowe — wolno$¢ prowadzenia dzialalnosci
- programy prywatyzacyjne
— polityka zagraniczna i podatkowa

III. Uwarunkowania ekonomiczne

— wielko$¢ rynku, dynamika wzrostu, mozliwos¢ ekspansji na pobliskie rynki, preferencje konsumentéw

— dostep do zasobéw, koszt pracy, infrastruktura, aktywa technologiczne

— mozliwe efekty skali, koszty transportu, koszty pozyskiwania zasobow i poddostawcow itd.

Zrédto: [World Investment Reports].

Jednymi z najbardziej istotnych czynnikéw, odgrywajacych wazna role
w przycigganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych, sa stabilno$¢ ekonomi-
czna i polityczna w kraju przyjmujacym, uregulowania dotyczace BIZ, umowy
miedzynarodowe oraz polityka zagraniczna i podatkowa. Z kolei takie czynniki
jak poziom biurokracji i korupcji, wolnos¢ prowadzenia dzialalnosci oraz zachety
dla inwestoréw tworzg uwarunkowania instytucjonalne. Naplywowi kapitalu za-
granicznego sprzyjaja takze czynniki ekonomiczne kraju przyjmujacego inwesty-
cje, stanowia one bowiem odzwierciedlenie faktycznego stanu gospodarki. Do
miernikéw, ktére najpelniej obrazuja stan gospodarczy i potencjal rynkowy da-
nego kraju, mozna zaliczy¢: wielko$¢ rynku, dynamike wzrostu, mozliwo$¢ eks-
pansji na pobliskie rynki, preferencje konsumentéw, koszt pracy, infrastrukture,
koszty transportu, poddostawcow itd.

Polityka proinwestycyjna prowadzona przez kraj przyjmujacy moze obejmo-
wac szereg zachet dla potencjalnych inwestoréw, ktére mozna podzieli¢ na fiskalne,
finansowe i prawne [Stawicka, 2015]. Pafistwo oferujace korzystniejsze warunki
ma wieksze szanse na pozyskanie inwestycji. Eksperci OECD wyrdzniajg trzy
sposoby dziatania w tym zakresie [OECD, 2003]:

— ogolne strategie, majace na celu zwiekszenie atrakcyjnosci gospodarki przyj-
mujacej,
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— ukierunkowane strategie, skupiajace uwage na konkretnych branzach lub
sektorach gospodarki, w ktérych kraj przyjmujacy posiada przewagi,
— brak okreslonej strategii w stosowaniu réznorodnych zachet.
Zaprezentowane czynniki sa niezwykle istotne zaréwno z punktu widzenia
potencjalnego inwestora, jak i gospodarki przyjmujacej. Odpowiednie skonfigu-
rowanie pakietu czynnikéw moze spowodowacé szeroki naplyw kapitalu zagra-
nicznego. Z drugiej za$ strony, brak dbalosci o powyzsze determinanty sprawia,
iz mogg sie one sta¢ barierami dla inwestoréw lub odstraszy¢ ich od przedsiewziec¢
gospodarczych w danym kraju.

2. Czynniki sprzyjajace inwestowaniu w krajach baltyckich

Wazng przestanka podejmowania i prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
na terenie wybranego kraju sa uregulowania dotyczace naptywu BIZ. Inwestora
zagranicznego interesuje przede wszystkim, jakie reguly prawne napotka on na
obszarze przyszlych inwestycji oraz na ile r6znia sie one od istniejacych w jego
kraju. W krajach baltyckich osoby zagraniczne (fizyczne i prawne) moga podej-
mowac i wykonywa¢ dzialalno$¢ gospodarcza na takich samych zasadach jak
przedsiebiorcy krajowi. Obowigzujace tu zasady oparte sa na uregulowaniach
unijnych. Polityke proinwestycyjna Estonii mozna oceni¢ jako pasywna polityke
liberalng w stosunku do BIZ - to jeden z nielicznych krajéw w regionie ESW, ktéry
nie posiada systemu odgérnych zachet do prowadzenia dziatalnosci badawczo-
-rozwojowej [European Commission Report, 2014]. Dwa pozostale kraje stosuja
aktywna ukierunkowana strategie przyciggania BIZ, wykorzystujac w tym celu
szeroki wybor zachet. Na przyklad Litwa od 2008 r. oferuje podmiotom pro-
wadzacym dziatalno$¢ B+R ulgi specjalne, pozwalajace odliczy¢ od podstawy
opodatkowania nawet do 300% wydatkéw kwalifikowanych, obejmujacych m.in.
koszty pracy i platnoéci na rzecz instytucji badawczych. W 2014 r. ulge takq wpro-
wadzono réwniez na Lotwie [Deloitte, 2014]. W tych krajach stosowane tez sg
takie zachety do prowadzenia dzialalnosci, jak specjalne strefy ekonomiczne czy
wolne strefy finansowe. Tymczasem Estonia, stosujac ogdlna strategie zwieksze-
nia atrakcyjnosci swojej gospodarki, zwalnia od podatku reinwestowane zyski.

Do oceny regulacji dotyczacych BIZ w poszczegdlnych krajach mozna wyko-
rzysta¢ tzw. Indeks restrykcyjnosci regulacyjnej BIZ szacowany przez OECD.
Gloéwne kryterium oceny stopnia restrykcyjnosci stanowi dyskryminacyjny cha-
rakter stosowanych rozwiazan, wystepujacy wéwczas, gdy majg one zastosowanie
jedynie do inwestoréw zagranicznych. Eksperci oceniaja obowigzujace regulacje
w czterech obszarach: réwnosci praw (rownego traktowania) dla kapitatu za-
granicznego, mechanizméw popierania lub likwidacji dyskryminacji, ograniczen
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dotyczacych zatrudniania cudzoziemcéw oraz innych ograniczen operacyjnych,
np. otwierania filii i oddzialéw, repatriacji kapitalu albo nabywania gruntéw
przez przedsiebiorstwa zagraniczne. Ogoélny wskaznik restrykcyjnosci jest sred-
nig punktoéw sektorowych. Ograniczenia ocenia sie w skali od 0 (otwarta gospo-
darka) do 1 (zamknieta).

Tabela 2. Indeks restrykcyjnosci regulacyjnej BIZ w krajach battyckich

Litwa Lotwa Estonia
Ograniczenia

2006 2015 2006 2015 2006 2015
Réwne traktowanie 0,026 0,026 0,018 0,014 0,024 0,014
Mechanizmy dyskryminacyjne 0 0 0 0 0 0
Zatrudnienie cudzoziemcow 0 0 0 0 0 0
Inne restrykcje 0,010 0,008 0,019 0,012 0,011 0,004
Ogolna wartosé 0,036 0,034 0,037 0,026 0,035 0,018

Zrodto: [OECD, 2015].

Z danych zestawionych w tabeli 2 wynika, iz we wszystkich trzech krajach
obszarami wolnymi od regulacji sa kwestie zwigzane z funkcjonowaniem mecha-
nizméw dyskryminacyjnych oraz zatrudnieniem cudzoziemcéw. Najwyzszy po-
ziom wskaznika réwnego traktowania inwestoréw zagranicznych w 2015 r.
odnotowano na Litwie, a przy tym od 2006 r. wskaznik ten pozostal na tym samym
poziomie. Na Lotwie i w Estonii restrykcje w tym obszarze sg znacznie nizsze. Na-
lezy odnotowa¢, iz Estonia, ktéra miata podobna do Litwy wartos¢ analizowane-
go wskaznika w 2006 r., potrafila go znacznie zmniejszy¢. W przypadku Lotwy
warto tez odnotowac relatywnie duze znaczenie regulacji dotyczgcych repatriacji
kapitatu lub nabywania gruntéw przez inwestoréw zagranicznych.

Biorac pod uwage ogolng wartos¢ wskaznika restrykcyjnosci dla ujetych w ze-
stawieniu OECD krajéow czlonkowskich UE (24 kraje), mozna stwierdzi¢, iz obo-
wiazujace w krajach baltyckich regulacje sa znacznie mniej restrykcyjne niz
przecietnie w krajach OECD. Najwyzszy wskaznik oszacowano dla Litwy, najniz-
szy za$ dla Estonii, ktéra w poréwnaniu z 2006 r. odnotowata najistotniejsze poste-
py. Mniej restrykcyjne regulacje w regionie ESW posiadaja tylko Czechy, Rumunia
i Stowenia.

Uwarunkowania ekonomiczne naptywu BIZ to przede wszystkim wielkos¢,
potencjal i chlonnos¢ rynku krajowego oraz mozliwoé¢ ekspansji na pobliskie
rynki. Miare potencjatu rynku zbytu w danym kraju stanowi liczba ludnoéci, czyli
potencjalnych konsumentéw. Pod wzgledem liczby ludnosci najwiekszym krajem
jest Litwa z ok. 2,9 mln mieszkancéw w 2016 r. Lotwa posiada milion mieszkancéw
mniej, a w Estonii jest ich zaledwie 1,3 mIn. Sg to zatem rynki stosunkowo mate
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w poréwnaniu z takimi krajami w regionie ESW jak Polska lub Rumunia. W ciagu
ubieglych stuleci miedzy krajami baltyckimi wytworzyly sie powigzania spotecz-
ne i gospodarcze. Naturalna integracja powoduje, Zze inwestorzy czesto postrze-
gaja te kraje jako jeden rynek, ktory liczy ok. 6 mIn potencjalnych nabywcéw
[Eurostat Database]. Stosunkowo maly rynek wewnetrzny jest w pewnym stop-
niu kompensowany poprzez dogodne polozenie geograficzne. Kraje baltyckie
znajduja sie na obszarze otaczajacym Morze Baltyckie i posiadaja duze, niezamar-
zajace porty morskie. Kraje te stanowig przyczoétek do Ukrainy, Bialorusi i Rosji,
comozna traktowac jako przewage lokalizacyjna w stosunku do konkurentéw.
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Rysunek 1. Indeks restrykcyjnosci regulacyjnej BIZ dla wybranych krajéw w latach 2006
i 2015

Zrodto: [OECD, 2015].

Istotny jest rowniez fakt, iz mieszkancy regionu nie sa przywigzani do produk-
tow krajowych producentéw, co potwierdza procentowa warto$¢ udziatu importu
w stosunku do warto$ci PKB przekraczajaca 70% dla Litwy i Estonii i stanowiaca
57% na tLotwie [Eurostat Database].

Innym istotnym elementem, ktéry powinno si¢ uwzgledni¢ w ocenie klimatu
inwestycyjnego, jest dynamika wzrostu PKB. Nalezy zauwazy¢, iz proces transfor-
macji systemowej przebiegal w krajach battyckich podobnie jak w wiekszosci kra-
jow ESW. Zainicjowane przemiany zaowocowaly szeregiem skutkéw pozytyw-
nych, ale takze negatywnych. W latach 1989-1994 we wszystkich krajach battyckich
obserwowano recesje transformacyjna. Kolejne lata (1994-2007) to okres nowego
wzrostu gospodarczego. Niestety tendencja wzrostowa zostala zaktécona w latach
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1998-1999 przez niekorzystne zjawiska zewnetrzne bedace skutkiem kryzysu
finansowo-gospodarczego w Rosji. Wskazniki makroekonomiczne pokazuja, ze
gospodarka litewska okazala sie najbardziej podatna na wstrzasy zewnetrzne.
Wychodzenie z kryzysu rowniez odbywalo sie tu wolniej niz na Lotwie i w Esto-
nii. Tym niemniej w kolejnych latach panstwa baltyckie byly liderami w regionie
ESW pod wzgledem wzrostu gospodarczego ($rednioroczna stopa wzrostu PKB
ksztaltowala sie na poziomie ponad 7% dla Estoniii totwyi6,3% dla Litwy). Kraje
te otrzymaly przydomek ,baltyckich tygryséw Europy”.
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Rysunek 2. Stopa wzrostu PKB w krajach battyckich (w %, rok do roku)
Zrédlo: [Eurostat Database].

W latach 2008-2009 nastgpito ponowne zatamanie koniunktury, ktére wyni-
kalo z wplywu $wiatowego kryzysu gospodarczego. O ile kraje baltyckie rozwi-
jaly sie bardzo dynamicznie w okresie przedkryzysowym, o tyle ich gospodarki
doswiadczyly w momencie jego wystapienia istotnego zatamania. W 2009 r. poziom
PKB na Litwie obnizy! sie o0 14,8%, w Estonii 0 14,7%, a na Lotwie o 14,3% w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim. Juz w kolejnym roku Litwa i Estonia odnoto-
waly wzrost PKB w stosunku do 2009 r., natomiast na L.otwie spadkowga tendencje
udato sie powstrzymac dopiero w 2011 r. Wedtug Banku Swiatowego ze wszystkich
nowych krajow cztonkowskich to Litwa najszybciej powrdcita na Sciezke wzrostu.

Po kryzysie gospodarczym nastapit okres umiarkowanego wzrostu gospodar-
czego. Dynamika PKB w analizowanych krajach nieco sie rézni, lecz generalnie
rzecz biorac, tendencja sie utrzymuje. Najwyzsze srednioroczne tempo wzrostu
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w okresie 2012-2016 wykazaly Litwa (3%) oraz Lotwa (2,7%). W Estonii wskaznik
ten osiagnal wartosc¢ 2,3%.

Za najwazniejsze czynniki wzrostu gospodarczego w krajach baltyckich ba-
dacze uznaja: wydatki konsumpcyjne panstwa i gospodarstw domowych, wzrost
eksportu, wysoko$¢ stopy procentowej, a takze pomoc zagraniczng. Odnotowuje
sie rowniez pozytywny wplyw czlonkostwa w Unii Europejskiej na wzrost gos-
podarczy panstw ESW oraz postepujacg konwergencje dochodéw z panstwami
Europy Zachodniej [Rapacki, 2009].
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Rysunek 3. Ranking krajéow ESW pod wzgledem wielkosci PKB per capita wedlug PPS
w latach 2005 i 2015 (UE-28=100)

Zrodto: [Eurostat Database].

PKB per capita na Litwie i w Estonii dochodzi juz do 75% $redniej unijnej, na
Lotwie 64%. W chwili przystepowania krajéow battyckich do UE PKB per capita
Lotwy i Litwy stanowit zaledwie 50% unijnego poziomu, a Estonii — 60%. Z powyz-
szego wynika, iz najwiekszy progres w tym zakresie w latach 2005-2015 poczynio-
no na Litwie. Lepsze wyniki w kontekscie konwergencji udalo sie osiagna¢ tylko
Czechom, Stowenii i Stowagji.

Réwnolegle z transformacja odbywatl sie proces integracji krajéw battyckich
z panstwami Europy Zachodniej. Kraje baltyckie wraz z innymi siedmioma kraja-
mi postsocjalistycznymi przystapity do UE w 2004 r. Kolejnym wyzwaniem oka-
zalo sie spelnienie nominalnych kryteriow konwergencji w zakresie inflacj,
deficytu budzetowego i dlugu publicznego, kursu walutowego oraz dlugotermi-
nowych stép procentowych, okred§lonych w traktacie z Maastricht. Spelnienie
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tych kryteriow okazalo sie zadaniem nielatwym, szczegélnie dla Litwy, ktéra
weszla do strefy euro dopiero 1 stycznia 2015 r. Lotysze wprowadzili wsp6lng wa-
lute rok wczedniej, a Estoficzycy — 1 stycznia 2011 r.

Do zbadania czynnikéw, ktére determinuja zachowanie inwestoréw, nie-
zbedna jest takze ocena sytuacji na rynku pracy. Dla inwestoréw bardzo istotna
pozostaje dostepnos¢ pracownikéw dobrze wyksztalconych i posiadajacych
umiejetnosci wlasciwe dla danego stanowiska, ale takze koszty zwigzane z ich za-
trudnieniem. Kraje baltyckie styng z dobrze wykwalifikowanej i stosunkowo ta-
niej sily roboczej. Sredni koszt pracy w 2016 r. wahat sie w krajach ESW od 4,4 EUR
za godzine w Bulgarii do 16,2 EUR w Slowenii (§rednia dla UE-28 siegata 25,4 EUR,
a w strefie euro — blisko 30 EUR). Koszty pracy w Estonii sa jednymi z najwyzszych
w regionie ESW (ok. 11 EUR), w dwéch pozostalych krajach wynosza one znacz-
nie mniej (nieco ponad 7 EUR). Wszystkie trzy kraje odnotowaly w ostatnim roku
istotny wzrost tych kosztéw — w Estonii 0 5,6% w poréwnaniu z 2015 r., na Lotwie
0 6,4%, a na Litwie 0 7,5%. Jest to wynik wzrostu wynagrodzen w tych krajach.
Udzial w koszcie pracy kosztéw pozaplacowych, do ktérych zalicza sie wszystkie
skladki oraz koszty pracy, jakie ponosi przedsiebiorca poza wynagrodzeniem
bezposrednim, wynosit w UE érednio 23,9%. Z przedstawionych danych wynika,
ze najwyzsze obciazenie pozaplacowe maja przedsiebiorcy na Litwie (ok. 28%)
i w Estonii (ponad 26%). Warto dodag, iz na Litwie udziat tych kosztéw byt naj-
wyzszy w regionie ESW.

Pozornie wydawac by sie moglo, ze niskie koszty pracy implikujg niski poziom
jakosci sily roboczej. Tak jednak nie jest, bowiem blisko 34% ludnosci na Litwie
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Rysunek 4. Koszty pracy w krajach ESW w 2016 r.
Zrodto: [Labour costs in the EUJ.



138 Alina Grynia

i w Estonii oraz ok. 29% na Lotwie posiada wyzsze wyksztalcenie [Eurostat Data-
base]. S3 to najlepsze wskazniki dla regionu ESW i znacznie wyzsze niz $rednia
UE. Sytuacja taka moze $wiadczy¢ o dojrzalosci edukacyjnej krajow battyckich,
a takze o zrozumieniu, iz wyksztalcenie spoleczenstwa jest niezmiernie waznym
czynnikiem wplywajacym na wzrost gospodarczy i stanowigcym przewage kon-
kurencyjna.

Istotne znaczenie dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w danym kraju
ma takze wysokos¢ podatkéw. Niekiedy moze ona nawet przesadzi¢ o kierunku
zagranicznej ekspansji. Podatki dochodowe w krajach battyckich ksztaltuja sie od
15% na Litwie do 23% na Lotwie, generalnie jednak sa one w poréwnaniu z krajami
Europy Zachodniej stosunkowo niskie. Nizsze niz na Litwie stawki podatkowe
w regionie ESW oferuje tylko Bulgaria (10%) [Taxation trends in European Union, 2016].

Tabela 3. Przyjaznos¢ systemu podatkowego w krajach battyckich w 2016 r.

Wyszczegdlnienie Litwa Lotwa Estonia
Stawki PIT (%) 15 23 20
Stawki CIT (%) 15 21 20
Stawki VAT (%) 21 21 20
Liczba platnosci 11 7 8
Liczba godzin 171 193 81
Stopa podatkowa TTR (% zyskow) 42,6 35,9 49,4

Zrédto: [PwC, 2016].

Jesli natomiast ocenia¢ ogdlny poziom fiskalizmu za pomoca wskaznika Total
Tax Rate (TTR), wnioski sg mniej optymistyczne. Wysoko$¢ obcigzenia wszystki-
mi podatkami mierzona odsetkiem zyskéw najwyzsza jest w Estonii (blisko 50%),
znacznie wyzsza niz dla UE-28 (ok. 41%). Najmniej wypracowanych zyskéw
w postaci podatkéw placi przedsiebiorca prowadzacy dzialalno$é na Lotwie (ok. 36%).

Mimo iz na Litwie i Lotwie stosowane sa ulgi proinwestycyjne, to wiasnie
estonski system uznaje si¢ za wzorzec do na§ladowania. Od 2000 r. wypracowany
w tym kraju zysk przeznaczony na reinwestycje w rozwdj spotki jest catkowicie
wolny od opodatkowania, co oznacza zerowa efektywng stawke podatku docho-
dowego od 0s6b prawnych. Doda¢ nalezy, iz mimo stosowania takiej polityki po-
datkowej Estonia jest jedynym krajem w regionie ESW, ktéry od 2010 r. notuje
nadwyzke budzetowa (0,1% PKB w 2015 r.) oraz najnizszy dlug publiczny
(ok. 10% PKB). Dlug publiczny na Litwie siegal w 2015 r. 42,7% PKB, a na Lotwie
36,3%. Jest to znacznie wiecej niz w Estonii, ale mniej niz np. w Slowenii czy na
Wegrzech (odpowiednio 83,1% i 74,7%). Na Litwie wskaznik ten jednak, poczy-
najac od 2009 r., systematycznie wzrasta.
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Moéwiac o systemie podatkowym, nalezy pamietac, ze dla inwestoréw zagra-
nicznych istotna jest nie tylko wysoko$¢ stawek podatkowych, ale tez efektyw-
nos¢ systemu podatkowego (spdjnosé, klarownosé, maksymalnie uproszczone
regulacjeiprocedury). Na przyklad czas, jaki poswieca na dopelnienie wszystkich
podatkowych formalnosci modelowy przedsiebiorca na Litwie, jest dwukrotnie
dluzszy niz w Estonii.

3. Bariery inwestycyjne

Oprécz oméwionych powyzej czynnikow zachecajacych do inwestowania
w krajach battyckich wymieni¢ nalezy réwniez szereg barier inwestycyjnych. Po-
mocne w tym bedzie zestawienie wynikéw ankietowania biznesmenéw przepro-
wadzane co roku przez ekspertow Swiatowego Forum Ekonomicznego (WEF).
Ankieta zawiera pytania pozwalajace okresli¢ najwieksze bariery w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej w danym kraju. Sposrdd 16 barier dzialalnosci gospo-
darczej uwzglednionych przez WEF polowe mozna uznaé za odnoszace si¢ do
otoczenia regulacyjnego i jakosci rzadzenia (efektywnos¢ administracji publicz-
nej, regulacje podatkowe, regulacje rynku pracy, korupcja, stawki podatkowe,
stabilnos¢ polityczna i polityki gospodarczej oraz regulacje walutowe), a 8 do po-
zostalych czynnikéw, takich jak szeroko pojmowana infrastruktura oraz inne
elementy otoczenia makroekonomicznego.

Zestawienie odpowiedzi respondentéw z ostatniego raportu WEF The Global
Competitiveness Report 2016-2017 prezentuje rysunek 5.

Cztery czolowe bariery dla Litwy mozna uzna¢ za regulacyjne — biurokracja,
regulacje podatkowe, regulacje rynku pracy oraz wysoko$¢ stawek podatkowych.
W dalszej kolejnosci wymienia sie brak pracownikéw o odpowiednich kwalifika-
cjach. Podobna sytuacja ma miejsce na Lotwie — biurokracja, regulacje podatkowe,
stawki podatkowe i niestabilno$¢ polityczna, a dostep do finansowania uplasowat
sie na piatej pozycji. W Estonii najwieksze przeszkody w prowadzeniu biznesu
stanowia wysokos¢ stawek podatkowych oraz biurokracja, czyli bariery regulacyj-
ne. Pozostale trzy miejsca przypadly barierom ekonomiczno-spolecznym, takim
jak brak pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach i zdolno$¢ do innowagji,
a takze dostep do finansowania.

W poréwnaniu z wynikami ankietowania z poprzednich lat zauwazalna jest
ogoélna tendencja dla tych krajow: respondenci znacznie lepiej postrzegaja wa-
runki odnoszace sie do infrastruktury oraz inne uwarunkowania makroekono-
miczne (np. inflacja czy etyka pracy), gorzej zas regulacyjne (regulacje podatkowe
i rynku pracy, wysokosci stawek podatkowych). Laczny udziat tego typu barier
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w strukturze odpowiedzi w 2016 r. stanowil: dla Litwy — blisko 72% (wobec 60%
w 2008 r.), dla Lotwy — ponad 67% (54%) i dla Estonii — ponad 47% (40%).
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Rysunek 5. Gléwne utrudnienia w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej w krajach
battyckich wedlug WEF w 2016 r. (udzial odpowiedzi w %)

Zrédio: [World Investment Reports].

Na podstawie powyzszego mozna jednoznacznie stwierdzi¢, iz w opinii
przedstawicieli biznesu stabym punktem tych krajow w kontekscie przyciagania
BIZ (w wiekszym lub mniejszym stopniu) sa nieodpowiednie otoczenie regula-
cyjne i jako$¢ rzadzenia. Warto zatem bardziej szczegélowo przyjrzec¢ si¢ tym
czynnikom, ktére stanowia o niskiej konkurencyjnosci krajéw battyckich. Bada-
nia Banku Swiatowego dotyczace standardéw rzadzenia wskazuja na istotne za-
pozZnienia w stosowaniu zasad dobrego rzadzenia w krajach baltyckich na tle
innych panstw europejskich. Pojecie ,dobrego rzadzenia” (good governance) zo-
stalo wprowadzone przez Bank Swiatowy na poczatku lat dziewie¢dziesiatych
i jest analizowane za pomocg szesciu podstawowych wskaznikéw (tab. 4).

Zamieszczone w tabeli 4 wartosci wskaznikdw pokazuja, ze wedlug eksper-
tow Banku Swiatowego kraje baltyckie osiggaja niskie standardy we wszystkich
wymiarach dobrego rzadzenia, przede wszystkim w zakresie kontroli korupcji
istabilnosci politycznej. Nisko oceniono takze efektywnos$¢ rzadzenia. Generalnie
rzecz ujmujac, notowania Estonii sa nieco wyzsze niz Litwy i Lotwy, szczegélnie
w kontekscie jakosci regulacji.
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Tabela 4. Jako$¢ rzadzenia wg wskaznikéw programu Governance Matters 2015

Wyszczegdélnienie Litwa Lotwa Estonia
Efektywnos$¢ rzadzenia 1,2 1,1 1,1
Kontrola korupgji 0,6 0,4 1,3
Stabilnos¢ polityczna 0,7 0,5 0,6
Egzekwowanie prawa 1,0 0,8 1,3
Jakos¢ regulacji 1,3 1,1 1,7
Wolnosci obywatelskie 1,0 0,8 1,2

Objasnienie: punkty mierzone w skali od -2,5 do +2,5, gdzie +2,5 oznacza ocen¢ najlepsza

Zrodto: [Worldwide Governance Indicators 2015].

Stabym miejscem wielu krajéow ESW, w tym Litwy oraz Lotwy, jest wysoki
poziom korupcji. Powoduje to zapewne watpliwosci w kwestii transparentnosci
decyzji tych rzadéw, rozstrzygania przetargéw czy tez przyznawania pozwolen
ilicencji. Poziom korupcji jest mierzony przez WEF wskaznikiem wolnosci od ko-
rupcji. Im wieksza warto$¢ wskaznika (maksymalnie 7), tym kraj uznaje si¢ za bar-
dziej transparentny. Wartos¢ tego wskaznika dla Estonii zbliza sie do 5, co mozna
uznac za niezly wynik (najwyzsze notowanie z krajéw UE ma Finlandia - 6,2). Po-
zostale dwa kraje, cho¢ osiagaja znacznie nizsze wyniki (Litwa — 3,8, Lotwa — 3,6),
w poréwnaniu z innymi krajami ESW wypadaja dobrze (Polska ma wskaznik 3,7)
[WEF, 2016].

Na zakoniczenie nieco uwagi warto poswiecié jeszcze jednej barierze, a miano-
wicie brakowi wystarczajacej liczby wykwalifikowanych pracownikéw. Problem
ten najbardziej dotkliwie odczuwajg biznesmeni estoniscy, ale jego ranga bedzie
wzrastala i dla pozostatlych dwdch krajow. Deficyt ten wynika nie tyle z braku
kwalifikacji u pracownikoéw, ile z niedoboru samych pracownikéw. Niekorzystna
sytuacja demograficzna (spadek urodzen i liczby zawieranych matzenstw) oraz
wysoka emigracja powoduja, iz liczba mieszkancéw w tych krajach sukcesywnie
spada. W ciggu ostatnich 16 lat na Litwie ubylo ponad 600 tys. oséb, na Lotwie —
ponad 400 tys., natomiast w Estonii 85 tys. Caly rynek baltycki stracit ponad milion
konsumentéw. Prognozy wykonane przez Eurostat wskazuja na dalsze kurczenie
si¢ populacji w tych krajach, lecz w bardzo r6znym stopniu. Do 2080 r. Litwa straci
kolejnych 1,2 mIn mieszkancéw, Lotwa — 685 tys., a Estonia — 176 tys. [Eurostat Da-
tabase]. Jak wida¢, ubytek ludnosci w Estonii jest najmniejszy, lecz nie trzeba za-
pominaé, iz to kraj dwukrotnie mniejszy niz Litwa. Zapewne dlatego tam
przedsiebiorcy juz odczuwaja braki sity roboczej. Aby zapobiec temu problemowi,
rzad Estonii przedstawil niedawno poprawki do swojego prawa imigracyjnego,
ulatwiajac zatrudnianie wysoko wykwalifikowanych pracownikéw z zagranicy.
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Podsumowanie

Wybierajgc miejsce lokalizacji kapitalu, inwestorzy zagraniczni zazwyczaj
biora pod uwage trzy czynniki — dostepnos¢ zasobéw, mozliwosé sprzedazy dobr
i ustug i mozliwos¢ ograniczenia kosztéw. Przyciggniecie inwestycji zagranicz-
nych na swoj teren to zadanie nietatwe z powodu ostrej konkurencji w regionie
ESW oraz rywalizacji miedzy krajami battyckimi. Kluczowym zadaniem jest iden-
tyfikacja zestawu czynnikéw zachecajacych do podejmowania BIZ lub odwrotnie
— zniechecajgcych do ich dokonywania.

Kraje baltyckie stosuja rézne polityki proinwestycyjne. Estonia prowadzi po-
lityke majaca na celu zwiekszenie ogélnej atrakcyjnosci gospodarki, natomiast
Litwa i Lotwa stosuja strategie ukierunkowane, zachecajac do inwestycji zagra-
nicznych w centra technologiczne. W tych krajach oferuje si¢ tez takie zachety
do prowadzenia dziatalnosci, jak specjalne strefy ekonomiczne czy wolne strefy
finansowe.

Analizowane kraje cechuje szybki wzrost gospodarczy, korzystny system
podatkowy, niskie koszty pracy, wysoki stopieri ochrony inwestoréw, a takze wy-
kwalifikowana sila robocza. Stosunkowo matly rynek wewnetrzny w pewnym
stopniu jest kompensowany poprzez dogodne polozenie geograficzne, ulatwia-
jace ekspansje na rynki krajow WNP. Dodatkowy atut stanowi bliskos¢ rynkéw
Europy Zachodniej. Litwa, Lotwa i Estonia sa bardzo silnie zwigzane z krajami
skandynawskimi, z ktérych pochodzi wieksza czeé¢ BIZ.

Zasadniczymi przeszkodami w naplywie BIZ sa nieodpowiednie otoczenie
regulacyjne i jakos¢ rzadzenia, w szczegdlnosci wysoki poziom korupcji oraz ni-
ska efektywnoéc¢ rzadzenia. Do wyzwan stojacych przed krajami battyckimi zali-
cza sie takze brak wystarczajacej liczby wykwalifikowanych pracownikéw, ktéra
wynika z systematycznego ubytku ludnosci oraz rosnacej emigracji zarobkowej.

Uogoélniajac, mozna stwierdzi¢, iz najbardziej atrakcyjnym miejscem do in-
westowania wsrdd krajéw battyckich jest Estonia, co wynika z szeregu niekwe-
stionowanych przewag lokalizacyjnych. Tym niemniej cze$¢ tych przewag traci
na wartosci w konfrontacji z takimi krajami ESW, jak Polska, Rumunia czy Bulga-
ria, ktére absorbuja blisko 70% BIZ tego regionu.
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