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Czynniki warunkuj¹ce nap³yw bezpoœrednich
inwestycji zagranicznych do krajów ba³tyckich

Bezpoœrednie inwestycje zagraniczne s¹ powszechnie postrzegane jako Ÿród³o korzyœci dla kra-
jów przyjmuj¹cych je. Oczekiwania zwi¹zane z BIZ powoduj¹, i¿ kraje konkuruj¹ miêdzy sob¹
w zakresie stwarzania warunków korzystnych dla dokonywania inwestycji d³ugoterminowych –
przyjaznego klimatu inwestycyjnego. Tym niemniej, podejmowane dzia³ania (lub ich brak) mog¹
nie tylko przyci¹gaæ kapita³ zagraniczny, ale równie¿ zniechêcaæ do inwestowania. Mog¹ ponad-
to spowodowaæ wycofanie ju¿ zainwestowanego kapita³u. Podstawowym celem niniejszego
opracowania jest identyfikacja zestawu czynników decyduj¹cych o klimacie inwestycyjnym
w krajach ba³tyckich – Litwie, £otwie i Estonii. Czynniki warunkuj¹ce nap³yw BIZ do krajów
ba³tyckich oceniono w podziale na czynniki zachêcaj¹ce do inwestowania oraz bariery inwesty-
cyjne w ocenie inwestorów zagranicznych. Wyniki przeprowadzonej analizy pozwoli³y okreœliæ
kierunki zmian dla analizowanych gospodarek.

S³owa kluczowe: bezpoœrednie inwestycje zagraniczne, klimat inwestycyjny, kraje ba³tyckie

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 Œrodkowo-Wschodniej
(EŒW), w tym i w krajach ba³tyckich, rozpocz¹³ siê proces transformacji gospodar-
czej. Zainicjowane w tych krajach zmiany nale¿¹ do jednych z najbardziej spekta-
kularnych przemian politycznych, spo³ecznych i gospodarczych. Rz¹dy by³ych
republik ba³tyckich stanê³y przed koniecznoœci¹ przebudowy gospodarki i wpro-
wadzenia programów stabilizacyjnych. Wed³ug Leszka Balcerowicza ówczesna
polityka gospodarcza polega³a na stabilizacji makroekonomicznej, liberalizacji
mikroekonomicznej oraz przebudowie instytucjonalnej [Balcerowicz, 1997]. Naj-
wa¿niejszym zadaniem dla krajów w procesie transformacji jest wkroczenie na
œcie¿kê trwa³ego wzrostu gospodarczego. Najczêœciej jednak kraje te nie maj¹ mo-
¿liwoœci finansowania tego wzrostu w³asnymi œrodkami i potrzebuj¹ nap³ywu ka-
pita³u z zewn¹trz. Zwiêkszony popyt krajów EŒW na najbardziej po¿¹dany
sk³adnik tego kapita³u – inwestycje bezpoœrednie – powoduje rosn¹c¹ rywaliza-
cjê. Najbardziej atrakcyjne s¹ zwykle lepiej rozwiniête oraz ustabilizowane go-
spodarczo i politycznie kraje.

Na podstawie danych UNCTAD [World Investment Reports] mo¿na zauwa-
¿yæ, ¿e kraje ba³tyckie w ró¿nym stopniu przyci¹ga³y kapita³ zagraniczny w po-
szczególnych latach minionego okresu. Postêpuj¹cy proces transformacji oraz
integracja ze strukturami Unii Europejskiej sprawi³y, ¿e wielkoœæ lokowanych tu
inwestycji systematycznie wzrasta³a. Najwiêcej kapita³u w postaci inwestycji bez-
poœrednich nap³ynê³o do tych krajów w latach 2007, 2011, 2013 i 2015. Wówczas
Litwa, £otwa i Estonia absorbowa³y przeciêtnie ponad 10% œrodków nap³ywaj¹-
cych do regionu EŒW. Najwiêcej kapita³u przyci¹gnê³a Estonia – na koniec 2015 r.
skumulowana wartoœæ BIZ w tym kraju siêga³a 19 mld USD, natomiast na £otwie
i Litwie – ok. 14,5 mld USD. Liczby te wskazuj¹, i¿ w porównaniu z innymi krajami
EŒW (Polska, Rumunia) kraje ba³tyckie nie s¹ szczególnie po¿¹danym miejscem
lokat BIZ.

Przyci¹gniêcie inwestycji zagranicznych na swój teren nie jest ³atwym zada-
niem z powodu ostrej konkurencji w regionie EŒW oraz rywalizacji miêdzy kraja-
mi ba³tyckimi, inwestorzy zagraniczni czêsto bowiem traktuj¹ te kraje jako jeden
rynek. Celem niniejszego artyku³u jest identyfikacja czynników zachêcaj¹cych do
podejmowania BIZ w poszczególnych krajach ba³tyckich lub odwrotnie – znie-
chêcaj¹cych do nich, oraz poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, dlaczego Estonia
przyci¹ga kapita³ zewnêtrzny bardziej skutecznie ni¿ pozosta³e dwa kraje.
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1. Czynniki warunkuj¹ce klimat inwestycyjny na rynku krajowym

Czynników sk³aniaj¹cych przedsiêbiorstwa do zagranicznych inwestycji jest
wiele i na wiele sposobów siê je przedstawia. Opieraj¹c siê na istniej¹cych teoriach
BIZ, mo¿na stwierdziæ, ¿e decyzje inwestorów o podjêciu inwestycji na rynku za-
granicznym zale¿¹ od w³asnoœciowych przewag przedsiêbiorstw i korzyœci z ich
internalizacji, natomiast o wyborze geograficznej lokalizacji decyduj¹ czynniki
sk³adaj¹ce siê na otoczenie przedsiêbiorstwa w kraju przyjmuj¹cym. John Harry
Dunning uj¹³ motywy internacjonalizacji w cztery grupy: motywy poszukiwania
zasobów naturalnych, rynków zbytu, efektywnoœci oraz strategicznych aktywów
i zdolnoœci [Dunning, 2008].

Przedsiêbiorstwa poszukuj¹ce zasobów naturalnych sk³aniaj¹ siê do inwesto-
wania za granic¹ w celu nabycia poszczególnych aktywów o lepszej jakoœci i po
ni¿szej cenie realnej ni¿ mo¿na by tego dokonaæ na rynku lokalnym. Motywacjê
do takich BIZ stanowi chêæ uczynienia inwestuj¹cego przedsiêbiorstwa bardziej
zyskownym i konkurencyjnym. Wiêkszoœæ produkcji takich przedsiêbiorstw jest
eksportowana. Z kolei przêdsiêbiorstwa poszukuj¹ce rynków zbytu inwestuj¹
w innych pañstwach czy regionach w celu dostarczania dóbr lub us³ug na te ryn-
ki. Taka inwestycja mo¿e byæ podjêta w celu utrzymania i zabiezpieczenia istnie-
j¹cych rynków zbytu lub w celu wykorzystania i penetrowania nowych rynków.
Trzecia grupa motywów koncentruje siê wokó³ poprawy efektywnoœci, a celem
tego rodzaju inwestycji jest poprawa konkurencyjnoœci firm z udzia³em kapita³u
zagranicznego. Inwestycje dotycz¹ce d³ugoterminowych Ÿróde³ przewagi maj¹
natomiast na celu pozyskiwanie aktywów strategicznych.

Opisane motywy podejmowania BIZ nale¿y uzupe³niæ o czynniki decyduj¹ce
o wyborze konkretnego pañstwa/regionu. Kluczowe jest zidentyfikowanie tych
wszystkich elementów, które mo¿na okreœliæ mianem sprzyjaj¹cych lub zniechê-
caj¹cych. Najwa¿niejsze z nich ³¹cznie tworz¹ zestaw zmiennych decyduj¹cych
o uznaniu danej lokalizacji za atrakcyjn¹, tzn. charakteryzuj¹c¹ siê przyjaznym
klimatem inwestycyjnym [Rymarczyk i in., 2008]. Ró¿norodnoœæ podejœæ i koncep-
cji objaœniaj¹cych istotê klimatu inwestycyjnego znajduje odzwierciedlenie w wielu
definicjach tego zjawiska, a terminami stosowanymi zamiennie s¹ zazwyczaj:
atrakcyjnoœæ inwestycyjna, konkurencyjnoœæ lokalizacji oraz narodowa/regional-
na przewaga konkurencyjna.

Mo¿na zatem przyj¹æ, i¿ klimat inwestycyjny obejmuje ca³okszta³t dzia³añ
pañstwa goszcz¹cego BIZ, zachêcaj¹cych b¹dŸ zniechêcaj¹cych potencjalnych za-
granicznych inwestorów do podjêcia inwestycji oraz prowadzenia biznesu. Du¿a
ró¿norodnoœæ wystêpuje równie¿ w przypadku identyfikacji uwarunkowañ
sk³adaj¹cych siê na korzystny klimat inwestycyjny [Przybylska, 2008; Witkowska,
1996]. Z powodu du¿ej liczby czynników nie jest mo¿liwe stworzenie uniwersal-
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nego zestawu wskaŸników wszechstronnie okreœlaj¹cych atrakcyjnoœæ inwesty-
cyjn¹ danego kraju. UNCTAD wyró¿nia trzy grupy czynników decyduj¹cych
o nap³ywie bezpoœrednich inwestycji zagranicznych do danego kraju. S¹ to: poli-
tyka kraju w stosunku do BIZ, uwarunkowania ekonomiczne oraz uwarunkowa-
nia instytucjonalne i spo³eczne.

Tabela 1. Uwarunkowania nap³ywu bezpoœrednich inwestycji zagranicznych

I. Polityka kraju przyjmuj¹cego BIZ II. Uwarunkowania instytucjonalne i spo³eczne

– stabilnoœæ ekonomiczna i polityczna

– uregulowania dotycz¹ce nap³ywu BIZ

– normy dotycz¹ce filii

– struktura i funkcjonowanie rynków

– umowy miêdzynarodowe

– programy prywatyzacyjne

– polityka zagraniczna i podatkowa

– porozumienia w sprawie ochrony BIZ

– promocja kraju

– zachêty dla inwestorów

– poziom biurokracji i korupcji

– wolnoœæ prowadzenia dzia³alnoœci

III. Uwarunkowania ekonomiczne

– wielkoœæ rynku, dynamika wzrostu, mo¿liwoœæ ekspansji na pobliskie rynki, preferencje konsumentów

– dostêp do zasobów, koszt pracy, infrastruktura, aktywa technologiczne

– mo¿liwe efekty skali, koszty transportu, koszty pozyskiwania zasobów i poddostawców itd.

�ród³o: [World Investment Reports].

Jednymi z najbardziej istotnych czynników, odgrywaj¹cych wa¿n¹ rolê
w przyci¹ganiu bezpoœrednich inwestycji zagranicznych, s¹ stabilnoœæ ekonomi-
czna i polityczna w kraju przyjmuj¹cym, uregulowania dotycz¹ce BIZ, umowy
miêdzynarodowe oraz polityka zagraniczna i podatkowa. Z kolei takie czynniki
jak poziom biurokracji i korupcji, wolnoœæ prowadzenia dzia³alnoœci oraz zachêty
dla inwestorów tworz¹ uwarunkowania instytucjonalne. Nap³ywowi kapita³u za-
granicznego sprzyjaj¹ tak¿e czynniki ekonomiczne kraju przyjmuj¹cego inwesty-
cje, stanowi¹ one bowiem odzwierciedlenie faktycznego stanu gospodarki. Do
mierników, które najpe³niej obrazuj¹ stan gospodarczy i potencja³ rynkowy da-
nego kraju, mo¿na zaliczyæ: wielkoœæ rynku, dynamikê wzrostu, mo¿liwoœæ eks-
pansji na pobliskie rynki, preferencje konsumentów, koszt pracy, infrastrukturê,
koszty transportu, poddostawców itd.

Polityka proinwestycyjna prowadzona przez kraj przyjmuj¹cy mo¿e obejmo-
waæ szereg zachêt dla potencjalnych inwestorów, które mo¿na podzieliæ na fiskalne,
finansowe i prawne [Stawicka, 2015]. Pañstwo oferuj¹ce korzystniejsze warunki
ma wiêksze szanse na pozyskanie inwestycji. Eksperci OECD wyró¿niaj¹ trzy
sposoby dzia³ania w tym zakresie [OECD, 2003]:

– ogólne strategie, maj¹ce na celu zwiêkszenie atrakcyjnoœci gospodarki przyj-
muj¹cej,
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– ukierunkowane strategie, skupiaj¹ce uwagê na konkretnych bran¿ach lub
sektorach gospodarki, w których kraj przyjmuj¹cy posiada przewagi,

– brak okreœlonej strategii w stosowaniu ró¿norodnych zachêt.
Zaprezentowane czynniki s¹ niezwykle istotne zarówno z punktu widzenia

potencjalnego inwestora, jak i gospodarki przyjmuj¹cej. Odpowiednie skonfigu-
rowanie pakietu czynników mo¿e spowodowaæ szeroki nap³yw kapita³u zagra-
nicznego. Z drugiej zaœ strony, brak dba³oœci o powy¿sze determinanty sprawia,
i¿ mog¹ siê one staæ barierami dla inwestorów lub odstraszyæ ich od przedsiêwziêæ
gospodarczych w danym kraju.

2. Czynniki sprzyjaj¹ce inwestowaniu w krajach ba³tyckich

Wa¿n¹ przes³ank¹ podejmowania i prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej
na terenie wybranego kraju s¹ uregulowania dotycz¹ce nap³ywu BIZ. Inwestora
zagranicznego interesuje przede wszystkim, jakie regu³y prawne napotka on na
obszarze przysz³ych inwestycji oraz na ile ró¿ni¹ siê one od istniej¹cych w jego
kraju. W krajach ba³tyckich osoby zagraniczne (fizyczne i prawne) mog¹ podej-
mowaæ i wykonywaæ dzia³alnoœæ gospodarcz¹ na takich samych zasadach jak
przedsiêbiorcy krajowi. Obowi¹zuj¹ce tu zasady oparte s¹ na uregulowaniach
unijnych. Politykê proinwestycyjn¹ Estonii mo¿na oceniæ jako pasywn¹ politykê
liberaln¹ w stosunku do BIZ – to jeden z nielicznych krajów w regionie EŒW, który
nie posiada systemu odgórnych zachêt do prowadzenia dzia³alnoœci badawczo-
-rozwojowej [European Commission Report, 2014]. Dwa pozosta³e kraje stosuj¹
aktywn¹ ukierunkowan¹ strategiê przyci¹gania BIZ, wykorzystuj¹c w tym celu
szeroki wybór zachêt. Na przyk³ad Litwa od 2008 r. oferuje podmiotom pro-
wadz¹cym dzia³alnoœæ B+R ulgi specjalne, pozwalaj¹ce odliczyæ od podstawy
opodatkowania nawet do 300% wydatków kwalifikowanych, obejmuj¹cych m.in.
koszty pracy i p³atnoœci na rzecz instytucji badawczych. W 2014 r. ulgê tak¹ wpro-
wadzono równie¿ na £otwie [Deloitte, 2014]. W tych krajach stosowane te¿ s¹
takie zachêty do prowadzenia dzia³alnoœci, jak specjalne strefy ekonomiczne czy
wolne strefy finansowe. Tymczasem Estonia, stosuj¹c ogóln¹ strategiê zwiêksze-
nia atrakcyjnoœci swojej gospodarki, zwalnia od podatku reinwestowane zyski.

Do oceny regulacji dotycz¹cych BIZ w poszczególnych krajach mo¿na wyko-
rzystaæ tzw. Indeks restrykcyjnoœci regulacyjnej BIZ szacowany przez OECD.
G³ówne kryterium oceny stopnia restrykcyjnoœci stanowi dyskryminacyjny cha-
rakter stosowanych rozwi¹zañ, wystêpuj¹cy wówczas, gdy maj¹ one zastosowanie
jedynie do inwestorów zagranicznych. Eksperci oceniaj¹ obowi¹zuj¹ce regulacje
w czterech obszarach: równoœci praw (równego traktowania) dla kapita³u za-
granicznego, mechanizmów popierania lub likwidacji dyskryminacji, ograniczeñ
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dotycz¹cych zatrudniania cudzoziemców oraz innych ograniczeñ operacyjnych,
np. otwierania filii i oddzia³ów, repatriacji kapita³u albo nabywania gruntów
przez przedsiêbiorstwa zagraniczne. Ogólny wskaŸnik restrykcyjnoœci jest œred-
ni¹ punktów sektorowych. Ograniczenia ocenia siê w skali od 0 (otwarta gospo-
darka) do 1 (zamkniêta).

Tabela 2. Indeks restrykcyjnoœci regulacyjnej BIZ w krajach ba³tyckich

Ograniczenia
Litwa £otwa Estonia

2006 2015 2006 2015 2006 2015

Równe traktowanie 0,026 0,026 0,018 0,014 0,024 0,014

Mechanizmy dyskryminacyjne 0 0 0 0 0 0

Zatrudnienie cudzoziemców 0 0 0 0 0 0

Inne restrykcje 0,010 0,008 0,019 0,012 0,011 0,004

Ogólna wartoœæ 0,036 0,034 0,037 0,026 0,035 0,018

�ród³o: [OECD, 2015].

Z danych zestawionych w tabeli 2 wynika, i¿ we wszystkich trzech krajach
obszarami wolnymi od regulacji s¹ kwestie zwi¹zane z funkcjonowaniem mecha-
nizmów dyskryminacyjnych oraz zatrudnieniem cudzoziemców. Najwy¿szy po-
ziom wskaŸnika równego traktowania inwestorów zagranicznych w 2015 r.
odnotowano na Litwie, a przy tym od 2006 r. wskaŸnik ten pozosta³ na tym samym
poziomie. Na £otwie i w Estonii restrykcje w tym obszarze s¹ znacznie ni¿sze. Na-
le¿y odnotowaæ, i¿ Estonia, która mia³a podobn¹ do Litwy wartoœæ analizowane-
go wskaŸnika w 2006 r., potrafi³a go znacznie zmniejszyæ. W przypadku £otwy
warto te¿ odnotowaæ relatywnie du¿e znaczenie regulacji dotycz¹cych repatriacji
kapita³u lub nabywania gruntów przez inwestorów zagranicznych.

Bior¹c pod uwagê ogóln¹ wartoœæ wskaŸnika restrykcyjnoœci dla ujêtych w ze-
stawieniu OECD krajów cz³onkowskich UE (24 kraje), mo¿na stwierdziæ, i¿ obo-
wi¹zuj¹ce w krajach ba³tyckich regulacje s¹ znacznie mniej restrykcyjne ni¿
przeciêtnie w krajach OECD. Najwy¿szy wskaŸnik oszacowano dla Litwy, najni¿-
szy zaœ dla Estonii, która w porównaniu z 2006 r. odnotowa³a najistotniejsze postê-
py. Mniej restrykcyjne regulacje w regionie EŒW posiadaj¹ tylko Czechy, Rumunia
i S³owenia.

Uwarunkowania ekonomiczne nap³ywu BIZ to przede wszystkim wielkoœæ,
potencja³ i ch³onnoœæ rynku krajowego oraz mo¿liwoœæ ekspansji na pobliskie
rynki. Miarê potencja³u rynku zbytu w danym kraju stanowi liczba ludnoœci, czyli
potencjalnych konsumentów. Pod wzglêdem liczby ludnoœci najwiêkszym krajem
jest Litwa z ok. 2,9 mln mieszkañców w 2016 r. £otwa posiada milion mieszkañców
mniej, a w Estonii jest ich zaledwie 1,3 mln. S¹ to zatem rynki stosunkowo ma³e
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w porównaniu z takimi krajami w regionie EŒW jak Polska lub Rumunia. W ci¹gu
ubieg³ych stuleci miêdzy krajami ba³tyckimi wytworzy³y siê powi¹zania spo³ecz-
ne i gospodarcze. Naturalna integracja powoduje, ¿e inwestorzy czêsto postrze-
gaj¹ te kraje jako jeden rynek, który liczy ok. 6 mln potencjalnych nabywców
[Eurostat Database]. Stosunkowo ma³y rynek wewnêtrzny jest w pewnym stop-
niu kompensowany poprzez dogodne po³o¿enie geograficzne. Kraje ba³tyckie
znajduj¹ siê na obszarze otaczaj¹cym Morze Ba³tyckie i posiadaj¹ du¿e, niezamar-
zaj¹ce porty morskie. Kraje te stanowi¹ przyczó³ek do Ukrainy, Bia³orusi i Rosji,
co mo¿na traktowaæ jako przewagê lokalizacyjn¹ w stosunku do konkurentów.

Istotny jest równie¿ fakt, i¿ mieszkañcy regionu nie s¹ przywi¹zani do produk-
tów krajowych producentów, co potwierdza procentowa wartoœæ udzia³u importu
w stosunku do wartoœci PKB przekraczaj¹ca 70% dla Litwy i Estonii i stanowi¹ca
57% na £otwie [Eurostat Database].

Innym istotnym elementem, który powinno siê uwzglêdniæ w ocenie klimatu
inwestycyjnego, jest dynamika wzrostu PKB. Nale¿y zauwa¿yæ, i¿ proces transfor-
macji systemowej przebiega³ w krajach ba³tyckich podobnie jak w wiêkszoœci kra-
jów EŒW. Zainicjowane przemiany zaowocowa³y szeregiem skutków pozytyw-
nych, ale tak¿e negatywnych. W latach 1989–1994 we wszystkich krajach ba³tyckich
obserwowano recesjê transformacyjn¹. Kolejne lata (1994–2007) to okres nowego
wzrostu gospodarczego. Niestety tendencja wzrostowa zosta³a zak³ócona w latach
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Rysunek 1. Indeks restrykcyjnoœci regulacyjnej BIZ dla wybranych krajów w latach 2006
i 2015

�ród³o: [OECD, 2015].



1998–1999 przez niekorzystne zjawiska zewnêtrzne bêd¹ce skutkiem kryzysu
finansowo-gospodarczego w Rosji. WskaŸniki makroekonomiczne pokazuj¹, ¿e
gospodarka litewska okaza³a siê najbardziej podatna na wstrz¹sy zewnêtrzne.
Wychodzenie z kryzysu równie¿ odbywa³o siê tu wolniej ni¿ na £otwie i w Esto-
nii. Tym niemniej w kolejnych latach pañstwa ba³tyckie by³y liderami w regionie
EŒW pod wzglêdem wzrostu gospodarczego (œrednioroczna stopa wzrostu PKB
kszta³towa³a siê na poziomie ponad 7% dla Estonii i £otwy i 6,3% dla Litwy). Kraje
te otrzyma³y przydomek „ba³tyckich tygrysów Europy”.

W latach 2008–2009 nast¹pi³o ponowne za³amanie koniunktury, które wyni-
ka³o z wp³ywu œwiatowego kryzysu gospodarczego. O ile kraje ba³tyckie rozwi-
ja³y siê bardzo dynamicznie w okresie przedkryzysowym, o tyle ich gospodarki
doœwiadczy³y w momencie jego wystapienia istotnego za³amania. W 2009 r. poziom
PKB na Litwie obni¿y³ siê o 14,8%, w Estonii o 14,7%, a na £otwie o 14,3% w po-
równaniu z rokiem poprzednim. Ju¿ w kolejnym roku Litwa i Estonia odnoto-
wa³y wzrost PKB w stosunku do 2009 r., natomiast na £otwie spadkow¹ tendencjê
uda³o siê powstrzymaæ dopiero w 2011 r. Wed³ug Banku Œwiatowego ze wszystkich
nowych krajów cz³onkowskich to Litwa najszybciej powróci³a na œcie¿kê wzrostu.

Po kryzysie gospodarczym nast¹pi³ okres umiarkowanego wzrostu gospodar-
czego. Dynamika PKB w analizowanych krajach nieco siê ró¿ni, lecz generalnie
rzecz bior¹c, tendencja siê utrzymuje. Najwy¿sze œrednioroczne tempo wzrostu
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w okresie 2012–2016 wykaza³y Litwa (3%) oraz £otwa (2,7%). W Estonii wskaŸnik
ten osi¹gn¹³ wartoœæ 2,3%.

Za najwa¿niejsze czynniki wzrostu gospodarczego w krajach ba³tyckich ba-
dacze uznaj¹: wydatki konsumpcyjne pañstwa i gospodarstw domowych, wzrost
eksportu, wysokoœæ stopy procentowej, a tak¿e pomoc zagraniczn¹. Odnotowuje
siê równie¿ pozytywny wp³yw cz³onkostwa w Unii Europejskiej na wzrost gos-
podarczy pañstw EŒW oraz postêpuj¹c¹ konwergencjê dochodów z pañstwami
Europy Zachodniej [Rapacki, 2009].

PKB per capita na Litwie i w Estonii dochodzi ju¿ do 75% œredniej unijnej, na
£otwie 64%. W chwili przystêpowania krajów ba³tyckich do UE PKB per capita
£otwy i Litwy stanowi³ zaledwie 50% unijnego poziomu, a Estonii – 60%. Z powy¿-
szego wynika, i¿ najwiêkszy progres w tym zakresie w latach 2005–2015 poczynio-
no na Litwie. Lepsze wyniki w kontekœcie konwergencji uda³o siê osi¹gn¹æ tylko
Czechom, S³owenii i S³owacji.

Równolegle z transformacj¹ odbywa³ siê proces integracji krajów ba³tyckich
z pañstwami Europy Zachodniej. Kraje ba³tyckie wraz z innymi siedmioma kraja-
mi postsocjalistycznymi przyst¹pi³y do UE w 2004 r. Kolejnym wyzwaniem oka-
za³o siê spe³nienie nominalnych kryteriów konwergencji w zakresie inflacji,
deficytu bud¿etowego i d³ugu publicznego, kursu walutowego oraz d³ugotermi-
nowych stóp procentowych, okreœlonych w traktacie z Maastricht. Spe³nienie
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tych kryteriów okaza³o siê zadaniem nie³atwym, szczególnie dla Litwy, która
wesz³a do strefy euro dopiero 1 stycznia 2015 r. £otysze wprowadzili wspóln¹ wa-
lutê rok wczeœniej, a Estoñczycy – 1 stycznia 2011 r.

Do zbadania czynników, które determinuj¹ zachowanie inwestorów, nie-
zbêdna jest tak¿e ocena sytuacji na rynku pracy. Dla inwestorów bardzo istotna
pozostaje dostêpnoœæ pracowników dobrze wykszta³conych i posiadaj¹cych
umiejêtnoœci w³aœciwe dla danego stanowiska, ale tak¿e koszty zwi¹zane z ich za-
trudnieniem. Kraje ba³tyckie s³yn¹ z dobrze wykwalifikowanej i stosunkowo ta-
niej si³y roboczej. Œredni koszt pracy w 2016 r. waha³ siê w krajach EŒW od 4,4 EUR
za godzinê w Bu³garii do 16,2 EUR w S³owenii (œrednia dla UE-28 siêga³a 25,4 EUR,
a w strefie euro – blisko 30 EUR). Koszty pracy w Estonii s¹ jednymi z najwy¿szych
w regionie EŒW (ok. 11 EUR), w dwóch pozosta³ych krajach wynosz¹ one znacz-
nie mniej (nieco ponad 7 EUR). Wszystkie trzy kraje odnotowa³y w ostatnim roku
istotny wzrost tych kosztów – w Estonii o 5,6% w porównaniu z 2015 r., na £otwie
o 6,4%, a na Litwie o 7,5%. Jest to wynik wzrostu wynagrodzeñ w tych krajach.
Udzia³ w koszcie pracy kosztów pozap³acowych, do których zalicza siê wszystkie
sk³adki oraz koszty pracy, jakie ponosi przedsiêbiorca poza wynagrodzeniem
bezpoœrednim, wynosi³ w UE œrednio 23,9%. Z przedstawionych danych wynika,
¿e najwy¿sze obci¹¿enie pozap³acowe maj¹ przedsiêbiorcy na Litwie (ok. 28%)
i w Estonii (ponad 26%). Warto dodaæ, i¿ na Litwie udzia³ tych kosztów by³ naj-
wy¿szy w regionie EŒW.

Pozornie wydawaæ by siê mog³o, ¿e niskie koszty pracy implikuj¹ niski poziom
jakoœci si³y roboczej. Tak jednak nie jest, bowiem blisko 34% ludnoœci na Litwie
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i w Estonii oraz ok. 29% na £otwie posiada wy¿sze wykszta³cenie [Eurostat Data-
base]. S¹ to najlepsze wskaŸniki dla regionu EŒW i znacznie wy¿sze ni¿ œrednia
UE. Sytuacja taka mo¿e œwiadczyæ o dojrza³oœci edukacyjnej krajów ba³tyckich,
a tak¿e o zrozumieniu, i¿ wykszta³cenie spo³eczeñstwa jest niezmiernie wa¿nym
czynnikiem wp³ywaj¹cym na wzrost gospodarczy i stanowi¹cym przewagê kon-
kurencyjn¹.

Istotne znaczenie dla prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej w danym kraju
ma tak¿e wysokoœæ podatków. Niekiedy mo¿e ona nawet przes¹dziæ o kierunku
zagranicznej ekspansji. Podatki dochodowe w krajach ba³tyckich kszta³tuj¹ siê od
15% na Litwie do 23% na £otwie, generalnie jednak s¹ one w porównaniu z krajami
Europy Zachodniej stosunkowo niskie. Ni¿sze ni¿ na Litwie stawki podatkowe
w regionie EŒW oferuje tylko Bu³garia (10%) [Taxation trends in European Union, 2016].

Tabela 3. Przyjaznoœæ systemu podatkowego w krajach ba³tyckich w 2016 r.

Wyszczególnienie Litwa £otwa Estonia

Stawki PIT (%) 15 23 20

Stawki CIT (%) 15 21 20

Stawki VAT (%) 21 21 20

Liczba p³atnoœci 11 7 8

Liczba godzin 171 193 81

Stopa podatkowa TTR (% zysków) 42,6 35,9 49,4

�ród³o: [PwC, 2016].

Jeœli natomiast oceniaæ ogólny poziom fiskalizmu za pomoc¹ wskaŸnika Total
Tax Rate (TTR), wnioski s¹ mniej optymistyczne. Wysokoœæ obci¹¿enia wszystki-
mi podatkami mierzona odsetkiem zysków najwy¿sza jest w Estonii (blisko 50%),
znacznie wy¿sza ni¿ dla UE-28 (ok. 41%). Najmniej wypracowanych zysków
w postaci podatków p³aci przedsiêbiorca prowadz¹cy dzia³alnoœæ na £otwie (ok. 36%).

Mimo i¿ na Litwie i £otwie stosowane s¹ ulgi proinwestycyjne, to w³aœnie
estoñski system uznaje siê za wzorzec do naœladowania. Od 2000 r. wypracowany
w tym kraju zysk przeznaczony na reinwestycjê w rozwój spó³ki jest ca³kowicie
wolny od opodatkowania, co oznacza zerow¹ efektywn¹ stawkê podatku docho-
dowego od osób prawnych. Dodaæ nale¿y, i¿ mimo stosowania takiej polityki po-
datkowej Estonia jest jedynym krajem w regionie EŒW, który od 2010 r. notuje
nadwy¿kê bud¿etow¹ (0,1% PKB w 2015 r.) oraz najni¿szy d³ug publiczny
(ok. 10% PKB). D³ug publiczny na Litwie siêga³ w 2015 r. 42,7% PKB, a na £otwie
36,3%. Jest to znacznie wiêcej ni¿ w Estonii, ale mniej ni¿ np. w S³owenii czy na
Wêgrzech (odpowiednio 83,1% i 74,7%). Na Litwie wskaŸnik ten jednak, poczy-
naj¹c od 2009 r., systematycznie wzrasta.

138 Alina Grynia



Mówi¹c o systemie podatkowym, nale¿y pamiêtaæ, ¿e dla inwestorów zagra-
nicznych istotna jest nie tylko wysokoœæ stawek podatkowych, ale te¿ efektyw-
noœæ systemu podatkowego (spójnoœæ, klarownoœæ, maksymalnie uproszczone
regulacje i procedury). Na przyk³ad czas, jaki poœwiêca na dope³nienie wszystkich
podatkowych formalnoœci modelowy przedsiêbiorca na Litwie, jest dwukrotnie
d³u¿szy ni¿ w Estonii.

3. Bariery inwestycyjne

Oprócz omówionych powy¿ej czynników zachêcaj¹cych do inwestowania
w krajach ba³tyckich wymieniæ nale¿y równie¿ szereg barier inwestycyjnych. Po-
mocne w tym bêdzie zestawienie wyników ankietowania biznesmenów przepro-
wadzane co roku przez ekspertów Œwiatowego Forum Ekonomicznego (WEF).
Ankieta zawiera pytania pozwalaj¹ce okreœliæ najwiêksze bariery w prowadzeniu
dzia³alnoœci gospodarczej w danym kraju. Spoœród 16 barier dzia³alnoœci gospo-
darczej uwzglêdnionych przez WEF po³owê mo¿na uznaæ za odnosz¹ce siê do
otoczenia regulacyjnego i jakoœci rz¹dzenia (efektywnoœæ administracji publicz-
nej, regulacje podatkowe, regulacje rynku pracy, korupcja, stawki podatkowe,
stabilnoœæ polityczna i polityki gospodarczej oraz regulacje walutowe), a 8 do po-
zosta³ych czynników, takich jak szeroko pojmowana infrastruktura oraz inne
elementy otoczenia makroekonomicznego.

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

Cztery czo³owe bariery dla Litwy mo¿na uznaæ za regulacyjne – biurokracja,
regulacje podatkowe, regulacje rynku pracy oraz wysokoœæ stawek podatkowych.
W dalszej kolejnoœci wymienia siê brak pracowników o odpowiednich kwalifika-
cjach. Podobna sytuacja ma miejsce na £otwie – biurokracja, regulacje podatkowe,
stawki podatkowe i niestabilnoœæ polityczna, a dostêp do finansowania uplasowa³
siê na pi¹tej pozycji. W Estonii najwiêksze przeszkody w prowadzeniu biznesu
stanowi¹ wysokoœæ stawek podatkowych oraz biurokracja, czyli bariery regulacyj-
ne. Pozosta³e trzy miejsca przypad³y barierom ekonomiczno-spo³ecznym, takim
jak brak pracowników o odpowiednich kwalifikacjach i zdolnoœæ do innowacji,
a tak¿e dostêp do finansowania.

W porównaniu z wynikami ankietowania z poprzednich lat zauwa¿alna jest
ogólna tendencja dla tych krajów: respondenci znacznie lepiej postrzegaj¹ wa-
runki odnosz¹ce siê do infrastruktury oraz inne uwarunkowania makroekono-
miczne (np. inflacja czy etyka pracy), gorzej zaœ regulacyjne (regulacje podatkowe
i rynku pracy, wysokoœci stawek podatkowych). £¹czny udzia³ tego typu barier
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w strukturze odpowiedzi w 2016 r. stanowi³: dla Litwy – blisko 72% (wobec 60%
w 2008 r.), dla £otwy – ponad 67% (54%) i dla Estonii – ponad 47% (40%).

Na podstawie powy¿szego mo¿na jednoznacznie stwierdziæ, i¿ w opinii
przedstawicieli biznesu s³abym punktem tych krajów w kontekœcie przyci¹gania
BIZ (w wiêkszym lub mniejszym stopniu) s¹ nieodpowiednie otoczenie regula-
cyjne i jakoœæ rz¹dzenia. Warto zatem bardziej szczegó³owo przyjrzeæ siê tym
czynnikom, które stanowi¹ o niskiej konkurencyjnoœci krajów ba³tyckich. Bada-
nia Banku Œwiatowego dotycz¹ce standardów rz¹dzenia wskazuj¹ na istotne za-
póŸnienia w stosowaniu zasad dobrego rz¹dzenia w krajach ba³tyckich na tle
innych pañstw europejskich. Pojêcie „dobrego rz¹dzenia” (good governance) zo-
sta³o wprowadzone przez Bank Œwiatowy na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych
i jest analizowane za pomoc¹ szeœciu podstawowych wskaŸników (tab. 4).

Zamieszczone w tabeli 4 wartoœci wskaŸników pokazuj¹, ¿e wed³ug eksper-
tów Banku Œwiatowego kraje ba³tyckie osi¹gaj¹ niskie standardy we wszystkich
wymiarach dobrego rz¹dzenia, przede wszystkim w zakresie kontroli korupcji
i stabilnoœci politycznej. Nisko oceniono tak¿e efektywnoœæ rz¹dzenia. Generalnie
rzecz ujmuj¹c, notowania Estonii s¹ nieco wy¿sze ni¿ Litwy i £otwy, szczególnie
w kontekœcie jakoœci regulacji.
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Tabela 4. Jakoœæ rz¹dzenia wg wskaŸników programu Governance Matters 2015

Wyszczególnienie Litwa £otwa Estonia

Efektywnoœæ rz¹dzenia 1,2 1,1 1,1

Kontrola korupcji 0,6 0,4 1,3

Stabilnoœæ polityczna 0,7 0,5 0,6

Egzekwowanie prawa 1,0 0,8 1,3

Jakoœæ regulacji 1,3 1,1 1,7

Wolnoœci obywatelskie 1,0 0,8 1,2

Objaœnienie: punkty mierzone w skali od -2,5 do +2,5, gdzie +2,5 oznacza ocenê najlepsz¹

�ród³o: [Worldwide Governance Indicators 2015].

S³abym miejscem wielu krajów EŒW, w tym Litwy oraz £otwy, jest wysoki
poziom korupcji. Powoduje to zapewne w¹tpliwoœci w kwestii transparentnoœci
decyzji tych rz¹dów, rozstrzygania przetargów czy te¿ przyznawania pozwoleñ
i licencji. Poziom korupcji jest mierzony przez WEF wskaŸnikiem wolnoœci od ko-
rupcji. Im wiêksza wartoœæ wskaŸnika (maksymalnie 7), tym kraj uznaje siê za bar-
dziej transparentny. Wartoœæ tego wskaŸnika dla Estonii zbli¿a siê do 5, co mo¿na
uznaæ za niez³y wynik (najwy¿sze notowanie z krajów UE ma Finlandia – 6,2). Po-
zosta³e dwa kraje, choæ osi¹gaj¹ znacznie ni¿sze wyniki (Litwa – 3,8, £otwa – 3,6),
w porównaniu z innymi krajami EŒW wypadaj¹ dobrze (Polska ma wskaŸnik 3,7)
[WEF, 2016].

Na zakoñczenie nieco uwagi warto poœwiêciæ jeszcze jednej barierze, a miano-
wicie brakowi wystarczaj¹cej liczby wykwalifikowanych pracowników. Problem
ten najbardziej dotkliwie odczuwaj¹ biznesmeni estoñscy, ale jego ranga bêdzie
wzrasta³a i dla pozosta³ych dwóch krajów. Deficyt ten wynika nie tyle z braku
kwalifikacji u pracowników, ile z niedoboru samych pracowników. Niekorzystna
sytuacja demograficzna (spadek urodzeñ i liczby zawieranych ma³¿eñstw) oraz
wysoka emigracja powoduj¹, i¿ liczba mieszkañców w tych krajach sukcesywnie
spada. W ci¹gu ostatnich 16 lat na Litwie uby³o ponad 600 tys. osób, na £otwie –
ponad 400 tys., natomiast w Estonii 85 tys. Ca³y rynek ba³tycki straci³ ponad milion
konsumentów. Prognozy wykonane przez Eurostat wskazuj¹ na dalsze kurczenie
siê populacji w tych krajach, lecz w bardzo ró¿nym stopniu. Do 2080 r. Litwa straci
kolejnych 1,2 mln mieszkañców, £otwa – 685 tys., a Estonia – 176 tys. [Eurostat Da-
tabase]. Jak widaæ, ubytek ludnoœci w Estonii jest najmniejszy, lecz nie trzeba za-
pominaæ, i¿ to kraj dwukrotnie mniejszy ni¿ Litwa. Zapewne dlatego tam
przedsiêbiorcy ju¿ odczuwaj¹ braki si³y roboczej. Aby zapobiec temu problemowi,
rz¹d Estonii przedstawi³ niedawno poprawki do swojego prawa imigracyjnego,
u³atwiaj¹c zatrudnianie wysoko wykwalifikowanych pracowników z zagranicy.
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Podsumowanie

Wybieraj¹c miejsce lokalizacji kapita³u, inwestorzy zagraniczni zazwyczaj
bior¹ pod uwagê trzy czynniki – dostêpnoœæ zasobów, mo¿liwoœæ sprzeda¿y dóbr
i us³ug i mo¿liwoœæ ograniczenia kosztów. Przyci¹gniêcie inwestycji zagranicz-
nych na swój teren to zadanie nie³atwe z powodu ostrej konkurencji w regionie
EŒW oraz rywalizacji miêdzy krajami ba³tyckimi. Kluczowym zadaniem jest iden-
tyfikacja zestawu czynników zachêcaj¹cych do podejmowania BIZ lub odwrotnie
– zniechêcaj¹cych do ich dokonywania.

Kraje ba³tyckie stosuj¹ ró¿ne polityki proinwestycyjne. Estonia prowadzi po-
litykê maj¹c¹ na celu zwiêkszenie ogólnej atrakcyjnoœci gospodarki, natomiast
Litwa i £otwa stosuj¹ strategie ukierunkowane, zachêcaj¹c do inwestycji zagra-
nicznych w centra technologiczne. W tych krajach oferuje siê te¿ takie zachêty
do prowadzenia dzia³alnoœci, jak specjalne strefy ekonomiczne czy wolne strefy
finansowe.

Analizowane kraje cechuje szybki wzrost gospodarczy, korzystny system
podatkowy, niskie koszty pracy, wysoki stopieñ ochrony inwestorów, a tak¿e wy-
kwalifikowana si³a robocza. Stosunkowo ma³y rynek wewnêtrzny w pewnym
stopniu jest kompensowany poprzez dogodne po³o¿enie geograficzne, u³atwia-
j¹ce ekspansjê na rynki krajów WNP. Dodatkowy atut stanowi bliskoœæ rynków
Europy Zachodniej. Litwa, £otwa i Estonia s¹ bardzo silnie zwi¹zane z krajami
skandynawskimi, z których pochodzi wiêksza czêœæ BIZ.

Zasadniczymi przeszkodami w nap³ywie BIZ s¹ nieodpowiednie otoczenie
regulacyjne i jakoœæ rz¹dzenia, w szczególnoœci wysoki poziom korupcji oraz ni-
ska efektywnoœæ rz¹dzenia. Do wyzwañ stoj¹cych przed krajami ba³tyckimi zali-
cza siê tak¿e brak wystarczaj¹cej liczby wykwalifikowanych pracowników, która
wynika z systematycznego ubytku ludnoœci oraz rosn¹cej emigracji zarobkowej.

Uogólniaj¹c, mo¿na stwierdziæ, i¿ najbardziej atrakcyjnym miejscem do in-
westowania wœród krajów ba³tyckich jest Estonia, co wynika z szeregu niekwe-
stionowanych przewag lokalizacyjnych. Tym niemniej czêœæ tych przewag traci
na wartoœci w konfrontacji z takimi krajami EŒW, jak Polska, Rumunia czy Bu³ga-
ria, które absorbuj¹ blisko 70% BIZ tego regionu.
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