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ABsTRACT: The aim of this study is to compare the investment attractiveness of six selected
countries of Central and Eastern Europe, namely Poland, Lithuania, Latvia, Estonia, Belarus
and Ukraine. The basic data used to examine the level of investment attractiveness in these
countries were the basic macroeconomic indicators, i.e. the level of GDP in global and per capita
terms, average salary, inflation and unemployment rate. In the next step, international economic
rankings were used, as a result of which it was possible to classify the countries in perspective
of their competitiveness, prevailing legal regulations for running a business and the scope
of economic freedom.

1. Wstep

Jednym z przejawéw procesu globalizacji gospodarki s wzmozone przeptywy
kapitalu w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). W ostatnich
dziesiecioleciach, w niespotykanej wczesniej skali, kapital penetrowat §wiat w po-
szukiwaniu najkorzystniejszych lokat. Jego naplywem zainteresowane s3 zwlaszcza
kraje odczuwajace deficyt kapitatu. Panistwa Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW),
ktore do poczatku ostatniej dekady XX w. byty republikami Zwiagzku Radzieckiego,
badz jak Polska znajdowaly si¢ pod polityczng kontrola tego kraju, przez ponad
40 lat pozostawaly praktycznie wylaczone z miedzynarodowego obiegu kapitatu.
Dopiero w okresie uzyskiwania niezaleznosci mogly bez ograniczen otworzy¢ sie
na migdzynarodowa wspdtprace gospodarcza.
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Pozadang formga takiego zaangazowania sg bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne, ktoérych pojawienie si¢ wptywa na gospodarke wielotorowo. Przede wszystkim
tworzone s3 nowe miejsca pracy, wzrastajg wplywy podatkowe, bardziej dostep-
na staje sie nowa technologia, wzrastaja kompetencje i doswiadczenie kapitatlu
ludzkiego. Obecnos$¢ zagranicznych podmiotéw bezposredniego inwestowania
w znacznym stopniu dynamizuje rozwdj krajow przyjmujacych kapital. Ma to
szczegblne znaczenie dla panstw bylego bloku wschodniego, gdyz naptyw zagra-
nicznego kapitalu w poczatkowej fazie ich transformacji niejako ,fatal” luke tech-
nologiczng i inwestycyjng. Obecnie w przypadku najlepiej rozwinietych krajow
regionu bezposrednie inwestycje zagraniczne naptywajg nie ze wzgledu na mozliwo$¢
korzystania z tanszych czynnikéw produkgiji, ale ze wzgledu na wypracowana przez
lata atrakcyjnos¢ inwestycyjng czy krajowe specjalizacje i efektywnos$¢ w danych
obszarach gospodarki.

Niniejszej pracy postawiono cel przedstawienia wybranych aspektow atrakcyj-
noéci inwestycyjnej szesciu panstw ESW: Polski, Litwy, Lotwy, Estonii, Bialorusi
i Ukrainy w kontekscie poziomu naptywu BIZ i powigzania tego zjawiska z pozio-
mem rozwoju gospodarczego. Kraje wybrane zostaly wedtug klucza bezposredniej
bliskosci geograficznej oraz zréznicowania poziomu rozwoju gospodarczego i pa-
nujgcych w nich stosunkéw polityczno-ekonomicznych.

Pierwsza cze$¢ niniejszego artykutu sktada si¢ z teoretycznego wstepu oraz
analizy atrakcyjnosci inwestycyjnej badanych krajéw opierajacej si¢ na interpre-
tacji podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych oraz miedzynarodowych
opracowan i rankingéw interpretowanych pod katem rzeczonej analizy. W czesci
pracy odnoszacej si¢ do naplywu BIZ na terytorium badanych krajow autorzy
wykorzystali dane wtérne pochodzace ze swiatowych raportéow inwestycyjnych
oglaszanych corocznie przez Konferencje Narodéw Zjednoczonych do spraw Handlu
i Rozwoju. W celu interpretacji i analizy danych postuzono si¢ formami opisowymi,
tabelarycznymi i graficznymi. Do zbadania wspoétzaleznosci skali importu oraz
eksportu BIZ z poziomem rozwoju gospodarczego wykorzystano metode zasto-
sowang przez Dunninga.

2. Wprowadzenie do zagadnienia bezposrednich inwestycji
zagranicznych i analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej
badanych krajow

Rozpoczynajac rozwazanie na temat naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych do wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezy wyjasnié
znaczenie tego terminu. Duze zainteresowanie badawcze spowodowalo, ze w lite-
raturze przedmiotu znajduje si¢ wiele definicji BIZ, a wystepujace w nich réznice
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wynikajg zasadniczo ze spersonalizowanego stylu autoréw, a nie z kwestii znacze-
niowych. Wszystkie bowiem definicje wskazuja na kluczowe dla BIZ posiadanie
kontroli nad zainwestowanym kapitatem, czerpanie z niego korzysci dla inwestora
czy dtugookresowg trwalo$¢ samej inwestycji.

Jako bezpo$rednie inwestycje zagraniczne rozumie sie lokaty kapitalu dokonywane poza
granicami kraju osiedlenia inwestora dla osiagniecia korzysci w efekcie prowadzonej
tam dziatalnosci gospodarczej. Przyjmuje sie, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne
to te przeplywy kapitatu za granice, ktére umozliwiajg inwestorowi bezposredni i trwaly
udzial w zarzadzaniu podmiotem zasilanym jego kapitalem. Inwestycje uznaje sie za
bezposrednig, a przedsiebiorstwo, w ktérym zostata dokonana - za przedsiebiorstwo
bezposredniego inwestowania, gdy inwestor uzyska bezposrednio lub posrednio co
najmniej 10% gtoséw w organie stanowigcym przedsiebiorstwa bezposredniego inwe-
stowania (W. Karaszewski i in. 2016).

Istotne dla naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych jest zagadnienie atrak-
cyjnosci inwestycyjnej. Kraje importujace kapital zagraniczny powinny speinia¢
dwa podstawowe warunki, aby mogly stac si¢ pozadang lokalizacja dla inwestorow.
Te dwie formy atrakcyjnosci inwestycyjnej to klimat inwestycyjny i atrakcyjnos¢
lokalizacyjna.

Klimatem inwestycyjnym okre$lony zostat zesp6t czynnikéw kreujacych warunki dla
kapitatu obcego w danym kraju. [...] Klimat inwestycyjny zostal przez Nertha podzielony
na cztery grupy: klimat ekonomiczny, klimat polityczny, klimat administracyjno-prawny
i klimat spoleczny (Lizinska 2012).

Kazdy z analizowanych krajow jest bez watpienia postrzegany przez inwestorow
zagranicznych w odmienny sposob, a wigc cechuje je rézna atrakcyjno$¢ inwesty-
cyjna. Na taki stan rzeczy wpltyw ma wiele czynnikéw lokalizacji, ktérych ksztatt
i sposob oddzialywania byt wypracowywany juz od czaséw transformacji post-
socjalistycznej. Na podstawie wybranego przez autoréw zestawu czynnikow do-
konana zostanie ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej badanych panstw. W tabeli 1
przedstawiono podstawowe wskazniki ekonomiczne decydujace o atrakcyjnosci
inwestycyjnej krajow.

Produkt krajowy brutto dostarcza inwestorom informacji na temat stanu
gospodarki danego kraju. W ciggu ostatnich 6 lat obserwuje si¢ w Polsce staty,
umiarkowany wzrost gospodarczy. Najwyzsze wzrosty PKB odnotowano w 2006
i 2007 r., kiedy to wyniosty kolejno 6,2 oraz 7%. Obecnie skala tego zjawiska wy-
hamowuje, co niewatpliwie jest oznaka stabilizacji gospodarczej kraju i oddziatuje
pozytywnie na decyzje inwestoréw o lokowaniu inwestycji. Istotny jest takze fakt,
ze w okresie zadluzeniowego kryzysu gospodarczego w Polsce nie odnotowano ujem-
nej dynamiki PKB w ujeciu rok do roku, jak to miato miejsce w pozostatych krajach



Tabela 1. Wybrane dane wykorzystane w ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej badanych krajow

Wyszczegolnienie Lata
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Polska
Dynamika PKB % 5,02 1,61 1,39 3,28 3,84 2,68
PKB per capita (tys. USD) 10,51 10,68 10,82 11,18 11,62 11,93
Stopa inflacji (%) 4,26 3,56 1,03 0,11 -0,99 -0,61
Stopa bezrobocia (%) 9,63 10,09 10,33 8,99 7,50 6,18
Dynamika wynagrodzen (r/r) 100,9 99,8 102,0 103,7 104,5 104,4
Przecietne miesieczne wynagrodzenie (4 kw 2016 r.) 1066 EUR
Litwa
Dynamika PKB % 6,05 3,83 3,51 3,50 1,78 2,30
PKB per capita (tys. USD) 9,57 10,12 10,66 11,21 11,56 11,91
Stopa inflacji (%) 4,13 3,09 1,05 0,10 -0,88 0,91
Stopa bezrobocia (%) 15,39 13,6 11,77 10,70 9,12 9,19
Dynamika wynagrodzen (r/r) X 107,4 107,8 108,2 108,6 109,3
Przecietne miesieczne wynagrodzenie (4 kw 2016 r.) 812,80 EUR
Lotwa
Dynamika PKB % 6,38 4,01 2,63 2,12 2,71 1,95
PKB per capita (tys. USD) 8,51 8,97 9,34 9,65 10,00 10,23
Stopa inflacji (%) 4,40 2,21 0,00 0,63 0,18 0,12
Stopa bezrobocia (%) 16,21 15,05 11,87 10,85 9,87 9,88
Dynamika wynagrodzen (r/r) 104,4 103,7 104,6 106,8 106,8 105,0
Przecietne miesieczne wynagrodzenie (2016 r.) 859 EUR
Estonia
Dynamika PKB % 7,60 4,31 1,42 2,82 1,44 1,57
PKB per capita (tys. USD) 11,11 11,65 11,85 12,12 12,44 12,66
Stopa inflacji (%) 4,98 3,93 2,79 -0,14 -0,46 0,15
Stopa bezrobocia (%) 12,33 10,02 8,63 7,35 6,19 6,91
Dynamika wynagrodzen (r/r) 105,9 105,7 107,0 105,9 106,0 107,6
Przecigtne miesieczne wynagrodzenie (2016 r.) 1146,00 EUR
Biatorus
Dynamika PKB % 5,54 1,73 1,02 1,72 -3,38 -2,65
PKB per capita (tys. USD) 4,77 4,86 4,90 4,99 4,79 4,67
Stopa inflacji (%) 53,23 59,22 18,31 18,12 13,53 11,84
Stopa bezrobocia (%) 0,68 0,62 0,51 0,49 0,51 0,53
Dynamika wynagrodzen (r/r) 101,9 121,5 116,4 101,3 97,7 96,2
Przecigtne miesieczne wynagrodzenie (2016 r.) 369,67 EUR
Ukraina
Dynamika PKB % 5,47 0,24 -0,03 -6,55 -9,77 2,31
PKB per capita (tys. USD) 2,18 2,19 2,19 2,06 1,86 1,89
Stopa inflacji (%) 7,96 0,56 -0,28 12,19 48,72 13,90
Stopa bezrobocia (%) 7,90 7,50 7,20 9,27 9,14 8,87
Dynamika wynagrodzen (r/r) 108,7 114,4 108,2 93,5 79,8 109,00
Przecigtne miesieczne wynagrodzenie (2016 r.) 246,99 EUR

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS, urzedy statystyczne Litwy, Lotwy, Estonii, Biatorusi
i Ukrainy, UNCTAD, World Bank
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Unii Europejskiej. Gospodarki krajow nadbaltyckich réwniez cechuje staty wzrost.
Sredni wzrost w ciggu badanych 6 lat byt wyzszy niz w Polsce (2,97%) i wynosit
kolejno dla Litwy - 3,49, Lotwy - 3,30 i Estonii - 3,19%. Wida¢ wiec silne odbicie po
spadkach PKB zwigzanych z transmisjg kryzysu finansowego w latach 2008-2010.
W przypadku Bialorusi i Ukrainy obserwowana jest dynamika dodatnia bliska zeru
badz dynamika ujemna PKB. Dlatego tez pod wzgledem stabilnosci gospodarczej
kraje te s3 wyraznie mniej atrakcyjne od Polski i krajow nadbattyckich.

Poziom PKB per capita wykorzystywany jest w ocenie zamoznosci spoteczen-
stwa oraz jego potencjalnej zdolnosci nabywczej. Podobnie interpretowaé mozna
takze zagadnienie wynagrodzen. Na podstawie ksztaltowania si¢ tych danych
w Polsce i trzech krajach nadbatltyckich mozna stwierdzi¢, ze brak jest wysokiego
ryzyka naglego, znacznego wzrostu wynagrodzen, a wzrost PKB w ujeciu na miesz-
kanca informuje o stopniowym wzro$cie wydajnosci pracy. Wzrostowe tendencje
zwigzane z bogaceniem sie spoteczenstw przyciggaja inwestycje zogniskowane na
zdobycie nowych rynkéw zbytu, a przez to zwigkszenie sprzedazy. W tym aspekcie
bezkonkurencyjng lokalizacjg jest Polska (ok. 38 mln mieszkancéw), gdyz stanowi
zdecydowanie najwigkszy rynek wsrod analizowanych krajow. Litwe, Lotwe i Esto-
nie mozna traktowac jako jeden wspdlny rynek sktadajacy si¢ z okolo 6 mln oséb.
Region nadbaltycki zyskuje na atrakcyjnosci ze wzgledu na bycie swoistym krancem
Unii Europejskiej. Takie polozenie jest dogodne dla inwestoréw, ktérym zalezy
np. na dogodnym powiazaniu z Rosja, Bialorusig czy Ukraing. Wzrost wynagrodzen
moze by¢ jednak czynnikiem oddzialujagcym negatywnie na decyzje o podjeciu
inwestycji w danym miejscu, gdy o wyborze lokalizacji decyduja ukierunkowania
kosztowe. W takim przypadku atrakcyjne mogtyby by¢ Bialorus i Ukraina, ale
spadkowa tendencja kosztow pracy jest zwigzana takze z malg wydajnoscig i niska
jakoscig kapitatu ludzkiego.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na atrakcyjno$¢ lokalizacji jest inflacja.
Pozadane jej rozmiary to wartos¢ dodatnia bliska zeru, gdyz taka jej wielkos¢ mobili-
zujaco wplywa na rozwoj gospodarczy. Nieznaczny wzrost cen powinien i$¢ w parze
ze wzrostem wydajnosci pracy, a wiec takze i dochodow spofeczenstwa. Natomiast
wysoka inflacja moze zniecheca¢ inwestorow ze wzgledu na brak przewidywalnosci
stanu gospodarki. Innym powodem moze by¢ obawa przed wzrostem cen kluczo-
wych czynnikéw wytworczych, dla ktérych dotychczas niskiej ceny inwestycja
zostata zlokalizowana w danym miejscu. Zaréwno w krajach nadbaltyckich, jak
i w Polsce ceny sa stosunkowo stabilne i nie ma ryzyka ich naglego silnego wzrostu.
Na Litwie sytuacja wydaje si¢ najkorzystniejsza, gdyz w badanym czasie wskaznik
inflacji nie przyjmowal wartosci ujemnych. Cofajgc si¢ jednak do lat oddzialy-
wania ostatniego kryzysu finansowego, mozna sprawdzi¢ umiejetno$¢ polityki
monetarnej do utrzymania stabilnosci cen. We wszystkich krajach nadbattyckich
w 2007 lub 2008 r. odnotowano wzrost wspotczynnika inflacji do rozmiaréw dwu-
cyfrowych, natomiast w Polsce w 2008 r. inflacja wyniosta jedynie 4,35%. Zaréwno
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na Bialorusi, jak i Ukrainie inflacja przyjmuje wysokie wartosci. Taka sytuacja pa-
nuje tam od momentu rozpoczecia transformacji gospodarczej. Przez ponad 20 lat
nie udato sie w tych krajach ustabilizowa¢ sytuacji monetarnej. Z punktu widzenia
stabilnosci cen najatrakcyjniejsze lokalizacje BIZ to Polska i kraje nadbattyckie
z naciskiem na Lotwe.

Poziom stopy bezrobocia i jej struktura daje inwestorom informacje na temat
mozliwosci pozyskania pracownikow na rynku pracy. Paradoksalnie kraje z niz-
szg wartoscig tego wskaznika powinny by¢ bardziej atrakcyjne dla inwestordw.
W analizowanym przypadku latwiej jest pozyska¢ pracownikéw na Litwie, Lo-
twie czy Ukrainie niz w Polsce i Estonii, gdzie bezrobocie jest nizsze. Potencjalni
inwestorzy stanowigcy popyt na prace w przypadku wyzszego bezrobocia moga
oferowa¢ gorsze warunki stosunku pracy, jak np. nizsze wynagrodzenie, co sta-
nowi dla nich istotng oszczednos¢ kosztéow. W przypadku Bialorusi niezalezne
os$rodki analityczne uwazajg, ze wystepuje tam tzw. ukryte bezrobocie, a realna
stopa bezrobocia ksztaltuje si¢ w okolicach 5-6%. Dzieje sie tak z tego wzgledu,
ze wiekszos¢ osob pozostajacych bez pracy nie jest brana po uwage w oficjalnych
statystykach, poniewaz bardzo niski zasitek dla bezrobotnych wynoszacy okoto
13 USD nie motywuje do rejestrowania si¢ w urzedach pracy.

Szczegolnie istotny wplyw na atrakcyjnos¢ inwestycyjng panstw maja czyn-
niki lokalizacji odnoszace si¢ do uwarunkowan administracyjno-prawnych oraz
politycznych, zwigzane z zalozeniem i prowadzeniem dzialalnosci gospodarcze;.
Autorzy proponujg rozumiec¢ przez to pozytywny lub negatywny wplyw wszel-
kich regulacji prawnych i administracyjnych oraz decyzji politycznych na efek-
tywnos¢ i zyskownos¢ dziatania jednostek gospodarczych (w tym réznych form
bezposrednich inwestycji zagranicznych) w danym kraju. W celu przedstawienia
sytuacji krajow w opisanym aspekcie postuzono sie trzema rankingami ekonomicz-
nymi: Global Competitiveness Index (GCI), Doing Business Rank (DBR) oraz Index
of Economic Freedom (IEF). Pozycje poszczegdlnych panstw w tych rankingach
w 2017 r. przedstawiono w tabeli 2. Zsumowane pozycje dla kazdego z krajow tworza
ranking, w ktérym kraj o najnizszej sumie (Estonia) jest uznawany za najbardziej
konkurencyjny, gospodarczo wolny oraz taki, w ktdrym przeszkody w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej sg najnizsze.

Pierwszym z wykorzystanych w analizie wskaznikow jest Global Competitiveness
Index przygotowywany przez World Economic Forum badajacy konkurencyjnos¢
krajow oraz ich zdolno$¢ do dlugotrwalego wzrostu gospodarczego. Kolejny wskaz-
nik to indeks Doing Business, w ktérym Bank Swiatowy charakteryzuje tatwos¢
zalozenia oraz prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Ostatnim jest tworzony
przez fundacje Heritage Index of Economic Freedom, ktory ocenia poziom wolnosci
gospodarczej panujacej w krajach. Dla kazdego z krajow przygotowana zostanie
syntetyczna interpretacja wskaznikéw pod wzgledem atrakcyjnosci dla naptywu BIZ.



Atrakcyjnosé inwestycyjna a naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych... 39

Tabela 2. Pozycje badanych krajow w rankingach
(Global Competitiveness Index, Doing Business Rank, Index of Economic Freedom) w 2017 r.*

Kraj GCI DBR IEF Suma
Polska 36 24 45 105
Litwa 35 21 16 72
Lotwa 49 14 20 83
Estonia 30 12 6 48
Biatorus b.d. 37 104 -
Ukraina 85 80 166 331

* Strzatka w gore przy pozycji oznacza awans na wyzsza pozycje, w dof - spadek na nizsza, pozioma kreska — brak
zmiany pozycji w stosunku do 2016 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: The Global Competitiveness Report 20162017, Doing Business 2017:
Equal Opportunity for All, Index of Economic Freedom 2017

Najlepiej w rankingu ogélnym wypada Estonia, dla ktérej obszarami najsilniej
wplywajacymi na konkurencyjno$¢ (GCI ranking) sa stabilne otoczenie makro-
ekonomiczne, bardzo dobra opieka zdrowotna, wydajnos¢ i mobilnos¢ na rynku
pracy. Stabilno$¢ makroekonomiczna oraz elastyczny i wydajny rynek pracy stwa-
rzajg bardzo dobre warunki do przyciagania zagranicznych inwestycji. Wedlug
ankietowanych najwickszg przeszkoda w prowadzeniu dzialalnosci sa wysokie
stawki podatkowe. Stoi to jednak w sprzecznosci z wynikami International Tax
Competitiveness Index!, w ktérym Estonia jest oceniana jako kraj o najlepszym
systemie podatkowym wsérdod krajow OECD. Wysoko$¢ podatku dochodowego
od 0s6b prawnych wynosi tam 20%, a obowiazek placenia tego podatku powstaje
dopiero po wyplaceniu zysku w postaci dywidendy. Efektywna stopa opodatkowa-
nia wynosi wiec 0% az do czasu wyplaty dywidendy, wigc jest to sytuacja bardzo
oplacalna dla inwestoréw. W Estonii wedlug rankingu Doing Business zaktadanie
i prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jest najbardziej przyjazne. W kontekscie
podejmowania zagranicznej inwestycji w tym kraju warto zwrdci¢ uwage na malg
liczbe procedur, krotki czas (3,5 dnia) potrzebnych do zalozenia dzialalnosci oraz
najtatwiejsze wsrdd badanych krajow otrzymywanie pozwolen budowlanych. Jeszcze
wyzsze miejsce (6.) Estonia zajmuje w rankingu odnoszacym si¢ do ekonomicznej
wolnosci gospodarek. Zaznacza si¢ w nim wysoka otwarto$¢ na naptyw bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych poprzez prosty system podatkowy, zliberali-
zowany handel oraz rozbudowany system finansowy regulowany przez panstwo
w niewielkim stopniu.

Nastepnym krajem jest Litwa, ktorej konkurencyjnos¢ opiera si¢ na wysokim
wykorzystaniu technologii, przede wszystkim telekomunikacyjnych, w produkeiji,
ktore pozwalajg na wzrost produktywnosci oraz innowacyjnosci. Za gléwne problemy

1 https://files.taxfoundation.org/20170630141955/TF-ITCI-2016.pdf [dostep 7.08.2017].
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ograniczajace konkurencyjno$¢ uwaza sie restrykcyjnie regulowany rynek pracy
oraz nieefektywng administracje. Litwa, Lotwa i Polska wedtug indeksu konkuren-
cyjnosci znajduja sie miedzy drugim a trzecim etapem rozwoju. W rankingu Doing
Business Litwa wyrdznia sie bardzo szybkim i tanim procesem nabywania nierucho-
mosdci i tytutu do niej oraz sprawnym procesem rozstrzygania przez sady sporow
handlowych zwigzanych z niedotrzymaniem postanowien kontraktowych. Indeks
wolnosci gospodarczej swoj wysoki poziom zawdzigcza gléwnie dobrej kondycji
finansowej panstwa (deficyt budzetowy na poziomie 1,3% PKB, a dtug publiczny
42,5% PKB) i brakiem istotnych regulacji ograniczajacych wolno$¢ prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej.

W przypadku Lotwy pozytywnym zjawiskiem jest wysoka ocena stabilnosci
makroekonomicznej determinowana niskim zadtuzeniem panstwa (35% PKB) oraz
deficytem finanséw publicznych (1,5% PKB) - dane za 2015 r. Ponadto rynek pracy
jest bardzo elastyczny oraz brakuje uregulowan wysokosci ptacy. Wedtug rankingu
Doing Business catkowita stopa opodatkowania na Lotwie jest najnizsza sposrod
badanych krajéw i wynosi 35,9%. Jest to wiec na pewno pozytywny czynnik loka-
lizacji zagranicznego przedsiewziecia inwestycyjnego. Rowniez wskaznik wolnosci
gospodarczej wskazuje na niskie obcigzenie podatkowe w stosunku do pozostatych
krajéw oraz na dobrg, ,zdrowg” kondycje systemu podatkowego. Wysoko ocenia-
na jest rowniez wolnos¢ handlu (we wszystkich krajach nadbaltyckich ta sama
ocena), jednak swoboda w zakresie inwestycji uzyskala nizszg ocene. Inwestycje
zagraniczne w niektorych sektorach gospodarki sg ograniczone, a istnienie spotek
panstwowych wypacza efektywno$¢ dziatania gospodarki.

Na pozycje Polski w Globalnym Rankingu Konkurencyjnosci w duzej mierze
pozytywnie wplywa wielkos$¢ rynku (36. miejsce w skali $wiata), o ktdrej jako
o czynniku lokalizacji BIZ autorzy wspominali wcze$niej. Innymi obszarami ,,cig-
gnacymi” pozycje konkurencyjnosci kraju w gore sa edukacja wyzsza i szkolenia,
a przede wszystkim udziat 0s6b uczgcych sie na drugim i trzecim poziomie edukacji
w odpowiednich przedzialach wiekowych populacji. Niestety, bardzo wazne dla
BIZ efektywno$¢ rynku pracy oraz jakos¢ infrastruktury transportowej zajmuja
w rankingu miejsca dopiero w 6smej dziesigtce. Za najbardziej problematyczne
aspekty prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej uznano restrykcyjne regulacje
rynku pracy oraz niestabilnos¢ polityczng. W rankingu Ease of Doing Business
w kontekscie naptywu BIZ nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na 1. miejsce Polski
pod wzgledem handlu zagranicznego. Jak w przypadku innych krajéow UE eksport
i import towarow przez granice nie wigzZe si¢ z powstawaniem optat bezposrednio
z tytulu przewozu czy przygotowania dokumentéw, jednak w Polsce czas trwania
poszczegdlnych procedur jest najkrotszy. Z kolei zjawiskiem niesprzyjajagcym naply-
wowi BIZ jest dlugi oraz kosztowny proces zakladania dziatalnosci. W przypadku
np. spotki z 0.0. wspdlnicy ponosza wysokie koszty notarialne oraz do 30 dni
oczekujg na wpis do KRS. Poziom Wskaznika Wolno$ci Gospodarczej w Polsce jest
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zauwazalnie nizszy niz w przypadku panstw nadbaltyckich. Sa one okreslane jako
kraje w wiekszos$ci wolne, natomiast Polska zaliczana jest do krajow umiarkowanie
wolnych. Ograniczeniem dla rozwoju BIZ w Polsce sg wysokie koszty pozaplacowe
zatrudnienia pracownika, a takze silna rola zwigzkéw zawodowych.

Bialorus i Ukraine charakteryzuje mniejszy zakres gospodarczej liberalizacji.
Bialorus$ nie jest w ogdle notowana w rankingu GCI, jednak Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych Biatorusi (CASE Belarus), postugujac si¢ metodolo-
gig Swiatowego Forum Ekonomicznego (WEF), oszacowalo, Ze Bialoru§ mogtaby
zajagé w tym rankingu 61. miejsce w 2014 r. W rankingu DBR gospodarke Biato-
rusi charakteryzuje stosunkowo szybki i tani proces zakladania przedsigbiorstwa
(5 procedur i 5 dni). Bardzo atrakcyjnie dla inwestoréw ksztaltuje si¢ proces naby-
wania nieruchomosci i procedur z tym zwigzanych. Proces ten opiera si¢ na dwdch
bezplatnych procedurach, ktére przeprowadzi¢ mozna w 3 dni. Niestety, negatywnym
czynnikiem lokalizacji BIZ sg wysokie podatki. Calkowita stopa opodatkowania
wynosi az 54,8%. Wedlug IEF dziatalnos$¢ inwestycyjna na Biatorusi jest silnie re-
gulowana przez wladze, przeptyw kapitatu do konkretnych dzialéw gospodarki nie
jest niezalezng decyzjg inwestora. Wiele galezi przemystu jest zdominowanych lub
catkowicie zarezerwowanych dla jednostek z sektora publicznego. Wedlug danych
WEF panstwo kontroluje 70% bialoruskiej gospodarki.

Krajem sytuowanym najnizej z punktu widzenia konkurencyjnosci jest Ukra-
ina. Trudno bowiem doszukiwac si¢ silnych cech gospodarki tego kraju, zwlaszcza
w podstawowych obszarach decydujacych o konkurencyjnosci. Wydaje sig, iz dla
naplywu BIZ konkurencyjna jest wielko$¢ rynku — 45 mln mieszkancéw. Czynnik
ten jednak jest ostabiany przez niewielkie mozliwosci mieszkancéw zwigzane z ich
sita nabywczg. Wiekszos¢ aspektow waznych dla przyciggania BIZ jest oceniana
stabo lub bardzo stabo. Chodzi m.in. o: niskg stabilnos¢ gospodarcza, skorumpowane
instytucje, malo rozwiniety rynek finansowy czy problemy z utrzymaniem stabil-
nosci cen. W rankingu Doing Business Rank mocna strong ukrainskiej gospodarki
jest tatwo$¢ zakladania przedsigbiorstwa. Rejestracja dzialalnosci trwa krétko.
Niestety, pozostale istotne okolicznosci Zycia gospodarczego, takie jak uzyskiwa-
nie pozwolen budowlanych, zapewnienie energii elektrycznej czy uregulowania
handlu zagranicznego, sa juz bardziej skomplikowane. Catkowite opodatkowanie
stanowi az 51,9% przychodoéw, jest to wiec niekorzystna sytuacja dla naptywu BIZ.
Tworcy wskaznika wolnosci ekonomicznej zaliczyli Ukraing do najmniej wolnej
grupy krajow okreslanych jako Repressed. Gospodarka potrzebuje gruntownych
reform zwigzanych z poprawa dziatania systemu sagdowniczego, walka z korupcja
oraz przeplywem kapitalu inwestycyjnego. Jedynie handel zagraniczny charakte-
ryzuje wysoka liberalizacja z tego wzgledu, ze jest on bardzo wazny dla gospodarki
i stanowi prawie 110% ukrainskiego PKB.
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3. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych

Druga czes$¢ artykulu zostanie poswiecona analizie naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych do szesciu krajow objetych niniejszym badaniem. Ich poziom
i zroznicowanie w skali krajow rozpatrywane beda w kategorii bezwzglednego
naptywu oraz naptywu BIZ per capita. Na poczatku rozwazania przedstawione
zostang podstawowe dane, czyli wielkos¢ naptywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych do poszczegolnych krajéw od czaséw transformacji systemowej do
teraz (ostatnie dostepne dane pochodzg z 2015 r.). Na rysunku 1 przedstawiono
skumulowany naptyw BIZ w 5 wybranych latach.
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Rysunek 1. Warto$¢ zobowiazan badanych krajéw wobec zagranicy
z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych (stan na 31.12.2015 r.)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTADstat

Na poczatku ostatniej dekady XX w., czyli w okresie poczatku procesu trans-
formacji ustrojowej prezentowanych krajow, skala naptywu BIZ byta niewielka.
Najwiecej — 7,8 mld USD w ciagu 5 lat naptynefo do Polski, a najmniej do Biato-
rusi — 49 mIn USD. Na Ukrainie bylo to prawie 900, w Estonii — 670, na Lotwie
- 615 i Litwie — 352 mln USD. W ciagu kolejnych 5 lat rynki zyskaly na atrakcyj-
noéci i naptyw kapitatu w formie BIZ znaczgco powiekszyt swoja skale. Swiadcza
o tym rekordowe wartosci dynamiki zjawiska dla wszystkich krajow. Najwyzszy
wzrost BIZ (az 0 2500%) odnotowano na Bialorusi. Mimo tego stan BIZ byl tam
wcigz najmniejszy. Na Litwie poziom inwestycji wzrést o ponad 500%, w Polsce,
na Ukrainie i w Estonii o ok. 300%, a na Lotwie o 170%.

Okres migdzy 2000 a 2005 r. nie przynidst istotnych zmian w strukturze
naplywu BIZ. Dalej, mimo obnizenia dynamiki wzrostu, liderem byta Polska
(86 mld USD), a najnizszy stan BIZ wystepowal na Bialorusi (2,4 mld USD).
Nastepny okres miedzy 2005 a 2010 r. przyniést juz pewne zmiany. Na skutek
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szybszego procesu stabilizowania si¢ gospodarek krajow nadbaltyckich i Polski
napltyw kapitatu do nich zaczat wyhamowywa¢. W przypadku inwestycji nakie-
rowanych na poszukiwanie niskich kosztow pracy lepsze pod tym wzgledem byty
Bialorus i Ukraina. Wysoka dynamika naplywu zagranicznego kapitalu do Biato-
rusi — 237% w poréwnaniu do Litwy, Estonii (ponizej 100%) oraz Lotwy (122%)
spowodowala, Ze poziom BIZ na Bialorusi zaczal zbliza¢ si¢ do poziomu krajow
nadbaltyckich. Taki trend byt kontynuowany do 2015 r., w ktérym skumulowany
stan BIZ na Bialorusi byl wyzszy od analogicznych wartosci dla Lotwy oraz Litwy.

Powyzsze rozwazanie na temat wielkosci naptywu BIZ jest obarczone pew-
nym bledem wynikajgcym z braku uwzglednienia réznic w liczbie ludnosci mie-
dzy panstwami. Majac na celu oddanie faktycznej konkurencyjnosci krajow pod
wzgledem bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz czerpanych z nich korzysci
dla gospodarki, nalezy postuzy¢ sie miarg skumulowanej warto$ci PKB per capita.
W tabeli 3 przedstawiono catkowite warto$ci BIZ oraz na mieszkanca, pozycje
krajow pod wzgledem tych miar oraz ich liczbe ludnosci.

Tabela 3. Wartos¢ catkowita i per capita zobowiazan badanych krajéw wobec zagranicy
z tytulu bezposrednich inwestycji zagranicznych (stan na 31.12.2015 r.)

Pozycja Kraj Wafel;t(;ié i}tgz wca:il:s')y ]i3tIaZ Pozycja mielgiiza]?iacéw
(BIZ per capita) ) (‘Z vs. UpSD) (mld USD) (catkowite BIZ) (tys. 0s6b)
1 Estonia 14,41 18,91 3 1313
2 Lotwa 7,38 14,55 5 1971
3 Polska 5,52 213,07 1 38612
4 Litwa 5,02 14,44 6 2878
5 Biatorus 1,89 17,97 4 9 496
6 Ukraina 1,38 61,82 2 44 824

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTADstat

Z zestawienia wartosci BIZ per capita wynika, ze badana zbiorowos¢ jest silnie
zréznicowana pod wzgledem wartosci inwestycji na mieszkanca. Rozstep pomie-
dzy dwoma skrajnymi warto$ciami wynosi az 13 031 USD, a wiec wartos¢ BIZ
per capita w Estonii stanowi 1045% tej warto$ci na Ukrainie. Sytuacja Estonii
nawet w poréwnaniu do drugiej Lotwy réwniez jest interesujaca, gdyz réznica
w wartosci BIZ per capita jest prawie 2-krotna na korzy$¢ Estonii. Z pewnoscia
wplyw na to ma mata liczba mieszkancéw, ale takze bardzo wysoka konkurencyjnos¢
i atrakcyjnos¢ inwestycyjna gospodarki Estonii. Tak wysoki poziom inwestycji
ma duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ wynikéw makroekonomicznych, takich jak
najwyzsze PKB per capita, najwyzsze wynagrodzenia i ich korzystna dynamika
oraz niski poziom bezrobocia wsrod analizowanych krajow. Wysokie nasycenie
zagranicznym kapitalem w przypadku Estonii bylo mozliwe dzieki duzej stabil-
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nosci gospodarki, otwartosci na naptyw BIZ czy bardzo dobrze zbudowanemu
i przyjaznemu systemowi podatkowemu. Ponadto korzystny wplyw miat takze
elastyczny rynek pracy charakteryzujacy si¢ wysoka wydajnoscig oraz fatwos¢ za-
kladania dzialalnosci gospodarczej i uzyskiwania pozwolen budowlanych. Podobnie
jak Estonia druga w rankingu Lotwa charakteryzuje si¢ korzystnym systemem
podatkowym (najnizsza catkowita stopa opodatkowania wérod badanych krajow)
oraz stabilnoscig gospodarki (niskie zadluzenie publiczne i deficyt). Ostatnie dwa
miejsca zajmujg Biatoru$ i Ukraina. Nie jest to zaskoczeniem ze wzgledu na do-
tychczas niecatkowicie zreformowang gospodarke.

4. Wskaznik Net Outward Investment (NOI)

Ostatnia cze$¢ rozwazania na temat skali naplywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych do wybranych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie proba
pomiaru i wyjasnienia powigzania zaréwno importu, jak i eksportu BIZ w badanych
krajach z poziomem rozwoju gospodarczego tych krajow mierzonych produktem
krajowym brutto przypadajacym na jednego mieszkanca. Takie powigzanie zostalo
zaprezentowane w teorii $ciezki rozwoju inwestycji (IDP - Investment Development
Path) stormulowanej przez J. H. Dunninga w polowie lat 70. XX w.

Jako miara fazy rozwoju gospodarki, obok PKB, uzyty zostal syntetyczny wskaznik NOI
(net outward investment) bedacy réznica miedzy skumulowang wartoscig wyptywajacych
i naptywajacych bezposérednich inwestycji zagranicznych do danego kraju. Zdaniem
Dunninga w kolejnych fazach rozwoju gospodarczego zmienia sie pozycja inwestycyjna
gospodarki, a co za tym idzie, warto$ci wskaznika NOI (Ktysik-Uryszek 2012).

U podstaw tej koncepcji stoi podziat rozwoju gospodarczego kraju na 5 faz, ktére
zawierajg w sobie rozne kombinacje poziomdéw PKB oraz skali zjawiska napltywu
i odptywu BIZ danych krajow charakteryzowanych przez ksztaltowanie sie wskaz-
nika syntetycznego NOI. Fazy te przedstawiajg si¢ nastepujaco:

- faza I - niski przeptyw importu oraz eksportu BIZ, z tym Ze warto$¢ importu jest
wieksza. W fazie tej wskaznik NOI ksztaltuje sie na ujemnym poziomie bliskim
zeru i powoli spada;

— faza II - wzrasta skala naptywu BIZ. Podczas trwania tej fazy wskaznik NOI
dynamicznie poglebia swéj ujemny poziom na skutek duzo wolniejszego wzrostu
wartosci BIZ podejmowanych przez rezydentéw gospodarek za granica;

- faza III - nastepuje istotny wzrost tempa odplywu BIZ, ktory przekracza wzrost
naplywu. Wartos¢ wskaznika NOI dalej jest ujemna, ale wzrasta ze wzgledu
na zmniejszanie sie roznicy miedzy poziomem naptywu a odptywu BIZ;
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- faza IV - skumulowana warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych odpty-
wajacych z kraju ro$nie szybciej niz warto$¢ naplywu BIZ. Ta faza charakteryzu-
je wysoko rozwiniete kraje opierajace przewagi swojej gospodarki na wysokim
zaawansowaniu technologicznym. Warto$¢ wskaznika NOI jest tutaj dodatnia;

- faza V - nastepuje wyréwnanie poziomu konkurencyjnosci przedsiebiorstw ro-
dzimych i zagranicznych. Duzy wplyw na ten proces ma upowszechnianie si¢
globalizacji. Syntetyczny wskaznik NOI poczatkowo spada by pdzniej utrzymywac
sie w okolicach zera?.

Poszczegdlne fazy rozwoju inwestycji powinny korespondowac z zaproponowanymi

przez UNCTAD przedziatami wartosci PKB per capita klasyfikujacymi poszcze-

golne fazy rozwoju. Ksztaltujg sie one nastepujaco:

-1 faza rozwoju - PKB per capita ponizej 2500 USD;

- II faza rozwoju — PKB per capita migdzy 2500 a 10 000 USD;

- III faza rozwoju — PKB per capita miedzy 10 000 a 25 000 USD;

-1V faza rozwoju — PKB per capita miedzy 25 000 a 36 000 USD;

-V faza rozwoju - PKB per capita powyzej 36 000 USD.

W celu zakwalifikowania krajow do poszczegdlnych faz rozwoju przygotowany
zostal rysunek 2, na ktérym przedstawiono dany kraj jako punkt w przestrzeni,
ktérego wspotrzedne opisujg poziom wskaznika NOI oraz PKB na mieszkanca.
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Rysunek 2. Poziom wskaznika NOI a warto$¢ PKB per capita w 2015 r.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTADstat

2 Opracowanie opisu faz na podstawie: Klysik-Uryszek 2012; Mrzygltod 2012.
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Polozenie punktu w danym miejscu stanowi o przyporzadkowaniu kraju do okre-
$lonej fazy rozwoju. Z ww. rysunku wynika, ze gospodarki 13 krajow ESW w 2015 1.
znajdowaly sie w 3 fazach rozwoju. W najgorszej sytuacji byta Ukraina, ktérej PKB
per capita wynosito ponizej 2500 USD, dlatego tez znalazta si¢ w I fazie rozwoju.
To przyporzadkowanie nie jest w pelni jednoznaczne, poniewaz jeszcze w 2014 r.
warto$¢ PKB na jednego mieszkanca Ukrainy w przeliczeniu na dolara wynosita
2900 USD. Wynika to ze znacznego oslabienia sie ukrainskiej hrywny w stosunku
do dolara na przetomie 2014/2015 r.

Nie zmienia to jednak faktu, Ze mniej wiecej od 2011 r. nie obserwuje si¢ na
Ukrainie istotnych zmian w przeptywach BIZ. Skumulowany naptyw per capita
utrzymuje sie na poziomie ok. 1400 USD, a odptyw 210 USD. Mozna wiec stwierdzi¢,
ze kraj ten znajduje si¢ na przetomie I i II fazy rozwoju gospodarczego. W podobnej
sytuacji jest Biatorus, gdzie warto$¢ odpltywu na osobe jest jeszcze nizsza i wynosi
ok. 70 USD, natomiast naptyw jest wyzszy i ksztaltuje si¢ w okolicach 1900 USD.
Kraj ten jest wiec atrakcyjniejszy dla inwestorow, ma wyzsze PKB na mieszkanca,
plasuje sie wiec w II etapie rozwoju.

Kolejnym krajem jest Polska, ktdra jako najwiekszy rynek wsréd badanych
krajoéw (nie uwzgledniajac Ukrainy) przycigga rokrocznie bezwzglednie najwiecej
kapitatu zagranicznego. Poréwnujac ten naptyw do mniejszych krajow, wartos¢
zagranicznych inwestycji w Polsce na mieszkanca jest stosunkowo niska, dlatego
tez obserwowany jest ciagly wzrost naptywu. Podobnie wyglada wartos¢ odptywu
inwestycji — tacznie polskie podmioty inwestujg poza granicami najwiecej, natomiast
w przeliczeniu na osobe jest to jedynie 720 USD. Od 2007 r. dynamika odptywu BIZ
jest wieksza od dynamiki naplywu. Dzieki takiemu punktowi odniesienia widac,
ze wzajemny uklad naplyw - odptyw BIZ podaza w dobrym kierunku i w kolej-
nych latach mozna spodziewac sie wzrostu warto$ci wskaznika NOI oraz rozwoju
polskich bezposrednich inwestycji za granicg, a stosunkowo niski poziom PKB per
capita spowodowany jest duzg populacjg i silnie zréznicowanym poziomem rozwoju
w skali wojewodztw.

Na Litwie i Lotwie, gdzie PKB per capita jest o ok. 2000 wyzsze niz w Pol-
sce, rOwniez wystepuje problem stosunkowo niskiej aktywnos$ci w zakresie czyn-
nej internacjonalizacji krajowych przedsiebiorstw. W obu krajach, podobnie jak
w Polsce, skumulowana wartos¢ odptywu BIZ wynosila na jednego mieszkanca
ok. 700 USD. Nie obserwuje sie tu jednak jednoznacznej tendencji wzrostowej.
W ostatnich latach warto$¢ odptywu BIZ utrzymywata si¢ na podobnym poziomie,
a w niektorych latach nawet malata. Konfrontujac te dane z wartosciami naptywu
BIZ, zauwazalna jest wzrostowa dynamika naptywu do Lotwy, na Litwie nato-
miast ani nie przybywa, ani nie ubywa przedsiewzie¢ finansowanych zagranicznym
kapitalem. Na Lotwie nastepuje wiec ciagly spadek poziomu wskaznika NOI,
na Litwie — ustabilizowanie tego poziomu.
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Trzeci nadbaltycki kraj — Estonia charakteryzuje si¢ najwyzsza wartoscig
PKB per capita w grupie oraz najnizszym poziomem wskaznika NOI. Paradok-
salnie taki poziom jest wynikiem bycia przez Estonie najatrakcyjniejszym krajem
z punktu widzenia zagranicznych inwestorow i jednoczesnie najbardziej aktywnym
inwestycyjnie. Odnotowuje si¢ tutaj najwyzsze wartosci skumulowanego naptywu
(14 400 USD) oraz odptywu (4600 USD) BIZ per capita w 2015 r. Na wysoka atrak-
cyjnos¢ inwestycyjng tego kraju ma wplyw przede wszystkim stabilna, wysoce zlibe-
ralizowana gospodarka oparta na ustugach i przemysle, w ktérych wysoko rozwinat
sie przemyst nowych technologii informacyjnych. Innym waznym czynnikiem dla
inwestorow jest niskie zadtuzenie kraju (w 2015 r. dtug publiczny w stosunku do PKB
wynosit jedynie 10,1%, w Polsce bylo to 51,1%) czy bardzo niska stopa procentowa,
oscylujaca od 2010 r. w okolicach 0-1%. Atrakcyjny jest réwniez dobrze rozwiniety
transport morski. W ostatnich latach dynamika zmian naptywu i odptywu przyjmuje
podobne wartosci, dlatego tez poziom wskaznika NOI powinien dalej nieznacznie
spadac (te dynamiki nie s3 wysokie, oscyluja w okolicach maksymalnie 20% w obu
kierunkach).

5. Podsumowanie

Z przeprowadzonego rozwazania wynika, zZe badane kraje istotnie réznig si¢
od siebie pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej. Konsekwencja tego sa wy-
razne réznice w wartosci kapitalu, ktéry naptynat do nich w postaci BIZ. Wedlug
analizowanych danych najwyzsza atrakcyjnos¢ inwestycyjna cechuje Estonie — kraj
najbardziej konkurencyjny, wolny gospodarczo i przyjazny dla przedsigbiorcow.
Naptywa tam najwigcej zagranicznego kapitatu w formie BIZ w przeliczeniu na
mieszkanca. W 2015 r. skumulowana warto$¢ BIZ per capita wyniosta tam ponad
14 tys. USD. Pozostale kraje nadbaltyckie to réwniez lokalizacje atrakcyjne dla
inwestorow zagranicznych. Litwe szczegélnie wyrdznia szybki i prosty proces na-
bywania nieruchomosci, a Lotwe najnizsza catkowita stopa opodatkowania wsréd
badanych krajéw wynoszaca 35,9%. Ocena atrakcyjnosci Polski wypadta nieco
gorzej. Wplyw na to ma przede wszystkim niska elastycznos¢ rynku pracy, zly stan
infrastruktury transportowej i dlugi czas zwigzany z zakladaniem przedsiebiorstwa.
Dzigki znacznie wigkszemu rynkowi w poréwnaniu z pozostalymi krajami Polska
przyciaga najwiecej kapitalu zagranicznego w ujeciu bezwzglednym - w 2015 r.
skumulowana warto$¢ BIZ wynosila ponad 213 mld USD. Najmniej atrakcyjne sg
niewatpliwie Biatorus i Ukraina. Inwestoréw powstrzymuja wysokie podatki, kon-
trolowanie przez rzady okreslonych galezi gospodarki i dzialalno$ci inwestycyjne;.
We wszystkich badanych krajach wysoka atrakcyjnos$¢ inwestycyjna koreluje
z pozytywna warto$cig wskaznika NOI i III fazg rozwoju gospodarczego. Mniej
atrakcyjne Ukraina i Bialorus znajduja sie w I lub II fazie rozwoju.
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