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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE
W KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ
W WARUNKACH NIESTABILNOSCI

Foreign direct investments in Central
and Eastern European Countries in conditions of instability

ABSTRACT: The purpose was to diagnose the scale and dynamics of changes in foreign direct
investment (FDI) inflows in a group of Central and Eastern European countries (EU-10)
under the conditions of the modern VUCA economy - volatility, uncertainty, complexity and
ambiguity, especially with regard to the complexity of these countries’ jurisdictions and the
level of quality of governance. UNCTAD data in 2019-2023, Global Business Complexity
Index data and Worldwide Governance Indicators were used. In 2020 EU recorded a significant
decline in FDI inflows, especially in Slovakia. Some countries (Bulgaria and Hungary) recorded
an increase, while Poland maintained its 2019 investment level. Between 2022 and 2023,
FDI inflows continued to decline, especially in Slovakia and Slovenia, while Estonia, thanks
to its liberal investment policy, recorded an increase, although it did not reach pre-pandemic
levels. Among countries with the complex regulations were 7 of the EU-10. Changes in FDI
screening policies within the EU were aimed at protecting the strategic interests, leading
to a reduction in investment inflows and a deterioration in relations with third countries.
The quality of governance had a significant impact on the attractiveness. In terms of the quality
of government regulation, Estonia remains a leader.
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Wstep

Wspolczesna gospodarka §wiatowa charakteryzuje si¢ $§cistym systemem powigzan
migdzy gospodarkami poszczeg6lnych krajow. Dodatkowo postepujace procesy
globalizacyjne sukcesywnie prowadzity do zwigkszania stopnia ich otwartos$ci.
To jednak powoduje przenoszenie pomi¢dzy krajami zaréwno pozytywnych, jak
1 negatywnych zjawisk w gospodarkach. Zmiany gospodarcze zatem, w tym rowniez
zjawiska kryzysowe, sg bardziej odczuwalne i1 coraz szybciej przenoszg si¢ pomiedzy
poszczegbdlnymi panstwami (Jasiniak 2014). Stopien powigzan podmiotow, bedacy
nastepstwem rozwoju procesu internacjonalizacji i globalizacji, wptynat m.in.
w pierwszej dekadzie XXI w. na szybkie przeniesienie probleméw zwigzanych
z finansowaniem dziatalno$ci gospodarczej na inne gospodarki $wiata, w tym
kraje Unii Europejskiej (Pera 2012). Trzecia dekada XXI stulecia w wyrazny
natomiast sposob uwidocznila zmiennos¢, niepewnos¢, ztozonos¢ i wieloznacznosc
otoczenia, w ktérym funkcjonujg gospodarki, organizacje czy jednostki, przynoszac
przynajmniej dwa istotne kryzysy gospodarcze. Pandemia Covid-19 stata si¢ m.in.
przyczyng bezprecedensowego szoku o charakterze zar6wno popytowym, jak
1 podazowym, materializujgc tym samym ryzyka zwigzane z budowanym przez
wiele dekad systemem mig¢dzynarodowych powigzan gospodarczych (Gorynia |
Trapczynski 2023; Jaworek | Karaszewski | Kuczmarska 2020). Globalne $srodowisko
gospodarcze stato si¢ zatem burzliwe i nieprzewidywalne. Po pandemii Covid-19
stato si¢ jeszcze bardziej niestabilne z powodu inwazji Rosji na Ukraing (Uminski
11in. 2023).

Na wskazane powyzej charakterystyki niestabilno$ci w gospodarce i jej
otoczeniu reaguja w okreslony sposob inwestorzy zagraniczni. Bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ) czesto petnig role tzw. kompasu gospodarczego, dlatego
analiza globalnych przeptywow BIZ zajmuje wazne miejsce w badaniach naukowych,
a ich wyniki majg istotny wptyw na praktyke gospodarcza. Doswiadczenia kryzysu
gospodarczego pierwszej dekady XXI w. wskazaty na stabos¢ nowo przyjetych
do Unii Europejskiej krajow w zakresie mozliwosci dokonywania inwestycji
zagranicznych, bedaca przede wszystkim konsekwencja zachodzacych w nich
zmian strukturalnych i dzielgcego je dystansem w poziomie rozwoju gospodarczego
(Pera 2012). Jednak, jak podkreslaja Gorynia i Trapczynski (2023), aktualnie mozna
spodziewaé sie wzrostu znaczenia regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w ramach
mig¢dzynarodowych tancuchéw dostaw, bowiem gospodarki regionu moga stanowic
racjonalng alternatywe dla odlegtych lokalizacji azjatyckich. Pod koniec minionej
dekady, na poczatku obecnej, §wiat znalazt si¢ zatem w nowej rzeczywistosci
gospodarczej, ktora tak znaczaco rézni si¢ od poprzedniego etapu, ze powoduje
to uzasadniong potrzebe krytycznej analizy (Seniuk | Fabus 2023), w tym réwniez
w odniesieniu do bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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Uwzgledniajac powyzsze, celem analiz przedstawionych w artykule byto
zdiagnozowanie skali i dynamiki zmian naptywu bezposrednich inwestycji za-
granicznych w grupie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-10) w warunkach
wspotczesnej gospodarki VUCA —zmiennosci, niepewnosci, ztozonosci i niejedno-
znaczno$ci (Volatility — zmienno$¢, Uncertainty — niepewno$¢, Complexity — zto-
zonos$¢ 1 Ambiguity— niejednoznacznosc), szczegdlnie w odniesieniu do ztozonosci
jurysdykeji tych krajow oraz poziomu jakosci rzadzenia. Grupa ww. krajow cha-
rakteryzuje si¢ relatywnie nizszym poziomem rozwoju spoteczno-gospodarczego
oraz wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. Stad tez kraje te w stosunku do innych
krajow unijnych powinny charakteryzowac si¢ nizszym naptywem BIZ. Jednak
uwzgledniajac warunki gospodarki migdzynarodowej ostatnich kilku lat, mogty
zyskac¢ na znaczeniu jako miejscach lokalizacji bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych.

1. Metodyka badan

W artykule zmiany naptywu bezpos$rednich inwestycji zagranicznych do wybranych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-10) przedstawiono na tle zmian stopnia
ztozonosci regulacji odnoszacych si¢ do prowadzenia w nich biznesu. Na potrzeby
przeprowadzenia analizy zmian przeptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
na $wiecie wykorzystano dane publikowane przez UNCTAD w cyklicznych
raportach World Investment Report (World... 2024).

Analizg objeto lata 2019-2023, w ktérych wyrazny sposob uwidocznita
si¢ zmienno$¢, niepewnos¢, ztozonos¢ i wieloznacznosé otoczenia, w ktorym
funkcjonuja gospodarki i przedsigbiorstwa, ze wzgledu na dwa kluczowe zdarzenia:
pandemi¢ Covid-19 oraz inwazj¢ Rosji na Ukraing; ale takze w kontekscie
wprowadzenia w 2019 1. przez Komisj¢ Europejska screeningu BIZ (Rozporzadzenie
UE 2019/452) ze wzgledu na potrzebe¢ ochrony strategicznych ekonomicznych
interesow UE w stosunkach z krajami trzecimi.

Do 2020 r. szeroko wykorzystywanym do analizy warunkoéw prowadzenia
dziatalnosci na arenie migdzynawowej byt ranking prezentowany przez Bank
Swiatowy w raporcie Doing Business. Uwzgledniano w nim warunki dotyczace:
rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej, uzyskania pozwolen na budowe, podiaczenia
do pradu, rejestracji nieruchomosci, uzyskania kredytu, ochrony inwestorow
mniejszo$ciowych, ptacenia podatkéw, handlu transgranicznego, egzekwowania
uméw, rozwigzywania niewyplacalnosci. Jednak w 2020 r. Bank Swiatowy
wstrzymal publikacje¢ oceny klimatu inwestycyjnego w poszczegdlnych krajach,
a w 2021 poinformowano o ostatecznym zakonczeniu publikacji raportu.

W celu zatem przedstawienia stopnia ztozonosci regulacji w poszczegdlnych
panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle warunkéw globalnych wykorzystano
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wyniki raportu TMF Global Business Complexity Index (GBCI) (The Global...
2020-2024). W 2024 r. uwzgledniono w nim 79 krajow, na ktore przypada 93%
swiatowego PKB i 88% bezposrednich inwestycji zagranicznych netto. Poréwnano
w nim 292 corocznie monitorowane wskazniki dotyczace kluczowych aspektow
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w zakresie przepisow administracyjnych
i zapewnienia zgodno$ci dziatalno$ci z regulacjami prawnymi, stawianych przed
przedsigbiorcami planujgcymi prowadzi¢ swoj biznes na wybranym rynku. Badanie
obejmuje trzy obszary dziatalnos$ci biznesowej: ksiegowosc¢ i podatki, globalne
zarzadzanie podmiotami, ptace i zasoby ludzkie. Ze wzgledu na ujecie w GBCI
najwiekszych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, okreslonych na podstawie
udziatu w §wiatowym PKB oraz BIZ, analizg objeto: Polske, Bulgarig, Czechy,
Rumunig, Stowacje, Stowenie i Wegry.

Dla pelniejszej oceny stabilno$ci warunkow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej przeanalizowano takze zmiany wartos$ci jakosci rzadzenia
na podstawie wskaznika dobrego rzadzenia (Worldwide Governance Indicators —
WGI) (Woldwide... 2024). Jako$¢ rzadzenia szacowana jest w standardowych
jednostkach normalnych w zakresie od ok. -2,5 (niska jako$¢) do 2,5 (wysoka jako$¢)
w sze$ciu obszarach jako$ci: kontrola korupcji, regulacje prawne, jako$¢ regulacyjna,
skuteczno$¢ rzadu, stabilno$¢ polityczna i brak przemocy, wolnos¢ stowa oraz
odpowiedzialnos¢. Wskazniki zbiorcze opieraja si¢ na opiniach przedsiebiorstw,
obywateli i ekspertow ankietowanych w krajach rozwinigtych i rozwijajacych
si¢, pochodzacych z ponad 30 indywidualnych zroédet danych (m.in. z roznych
instytutow badawczych, ekspertow, organizacji pozarzagdowych, organizacji
miedzynarodowych i firm). W analizie uwzgledniono wskaznik syntetyczny jakosci
rzadzenia w poszczegolnych krajach UE-10 bedacy suma wskaznikow czastkowych
w ww. subobszarach jakosci rzadzenia. W zwiazku z tym przyjmowat wartosci
od -15 do +15.

2. Podejmowanie bezposrednich inwestycji zagranicznych
w warunkach transformacji gospodarczej
oraz wspolczesnej gospodarki VUCA

Sktonnos¢ firmy zagranicznej do ulokowania kapitatu na terytorium innego kraju
W postaci inwestycji bezposrednich zalezy od wielu zréznicowanych pod wzgledem
istotnosci czynnikow determinujacych ryzyko inwestycyjne (Dollar | Hallward-
-Driemeier | Mengistae 2006; Jaworek | Karaszewski | Kuczmarska 2022; 2023;
Oziewicz 1998). Najlepsze warunki do funkcjonowania podmiotow gospodarczych
stwarzaja lokalizacje oferujgce optymalng kombinacj¢ takich czynnikow (Kisiel
i in. 2016; Piotrowska-Trybull 2005). Jak podkresla Karaszewski (2004), a tak-
ze wezesniej Reuber 1 wspotautorzy (1973) najwigkszego naptywu BIZ mozna
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si¢ spodziewaé wowczas, gdy pomiedzy oczekiwaniami inwestora a czynnikami
lokalizacji dojdzie do jak najwigkszej zbieznosci (Bitzenis 2007).

Oziewicz (1998) do gléwnych determinant klimatu ekonomicznego
warunkujacych proces podejmowania BIZ zalicza m.in. stabilno$¢ ekonomiczng
kraju. Niekorzystne zmiany makroekonomiczne mogg czasami spowodowac,
i1z inwestor moze podja¢ decyzje o przeniesieniu dziatalno$ci do innego panstwa.
W krajach rozwijajacych si¢ pod uwage przez inwestorow zagranicznych brane
sg szczegoblnie czynniki tworzace klimat polityczny (Disdier | Mayer 2004; Kinda
2010; Oziewicz 1998; Wei 2000). Klimat polityczny inwestycji zagranicznych
determinowany jest w gtdéwnej mierze przez: stabilno$¢ polityczng, zapatrywania
polityczne kot rzadzacych, role sektora prywatnego w gospodarce, mozliwos$ci
prywatyzacyjne, porozumienia o wzajemnej ochronie intereséw, specjalne
traktowanie inwestorow zagranicznych. Potrzeby inwestycyjne takich krajow sa
duze, jednak czesto sg one niestabilne polityczne, co zwigksza ryzyko prowadzenia
dziatalnosci.

Wsrod krajow, ktore sg przedmiotem badan naukowcodw w zakresie mozliwosci
pozyskania inwestycji zagranicznych w formie BIZ, szczegdlne miejsce zajmuja
gospodarki krajow przechodzacych okres transformacji. W okresie transformacji
gospodarczej zauwazalne jest bardzo duze zapotrzebowanie na kapitat. Szukajac
mozliwo$ci pozyskania kapitatu do niezbednej restrukturyzacji i modernizacji
gospodarki, na poczatku lat 90. panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej staraty sie
otworzy¢ swoje gospodarki dla inwestoréw zagranicznych poprzez liberalizacje
prawa dotyczacego bezposrednich inwestycji zagranicznych, liberalizacje obrotow
handlowych z zagranica, zasad wymiany walut i prywatyzacj¢ przedsigbiorstw.
Jak wskazuje Pakulska i Poniatowska-Jaksch (2004), pomimo licznych zachet
stosowanych przez poszczegolne kraje grupa panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
miata takze silnych konkurentow w rywalizacji o pozyskiwanie BIZ, byly to m.in.
kraje Azji Potudniowo-Wschodniej i Ameryki Lacinskiej, ktore dysponuja duzym
potencjatem demograficznym i gospodarczym.

Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna panstw przechodzacych okres transformacji wobec
pozyskiwania bezposrednich inwestycji zagranicznych charakteryzuje si¢ pewna
specyfika: proces transformacji gospodarczej Europy Srodkowej i Wschodniej jest
procesem zaréwno ekonomicznym, jak i politycznym. Oznacza to dla gospodarek
tych krajow reintegracje do gospodarki europejskiej i $wiatowej. Dla wielu panstw
tego regionu znaczy to przystapienie do Unii Europejskiej, a przynaleznos¢
do organizacji migdzynarodowych jest czynnikiem stabilizujagcym klimat polityczny
kraju. Europa Srodkowo-Wschodnia stwarza duze mozliwosci dla inwestorow
zagranicznych. Widza oni w tym regionie przyszle kanaty dystrybucji swoich
towarow i ustug. Zachodni przedsigbiorcy podejmujac decyzje inwestycyjne, sa
$wiadomi tego, ze Europa Srodkowo-Wschodnia, choéby ze wzgledu na swoje
polozenie geograficzne i coraz $cislejsze zwigzki z Europg Zachodnia, jest widziana
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jako potencjalnie bardziej zaawansowana (Lizinska | Zrobek-Rézanska 2007).
Nie wszystkie jednak kraje przechodzace proces transformacji byty w stanie
pozyskac kapitat zagraniczny, gdyz ze wzgledu na oceng¢ klimatu inwestycyjnego
nie wszystkie przedsigbiorstwa zagraniczne chciaty dokonywaé inwestycji wtasnie
w tych panstwach (Rynarzewski | Zielinska-Glebocka 2006).

Jak wynika z badan Campusa i Kinoshity (2003), przeprowadzonych na pod-
stawie danych z 25 krajow przechodzacych transformacje w latach 1990-1998,
gtéwnym czynnikiem decydujacym o naplywie inwestycji bezposrednich byta
sprawno$¢ instytucji, lokalizacja aglomeracji oraz otwarto$¢ gospodarki kraju
lokaty na handel. Zauwazyli oni réwniez znaczace roznice pomigdzy grupa krajow
Europy Wschodniej i krajami battyckimi a krajami WNP. W tej ostatniej grupie
istotniejsze byty zasoby naturalne i poziom infrastruktury, natomiast aglomeracje
byty istotne tylko dla grupy pierwsze;j.

Na poczatku lat 90. najwigkszg atrakcyjnoscig inwestycyjng wsrod inwestorow
zagranicznych charakteryzowaty si¢ gospodarki, ktore jako pierwsze zaczgty
wprowadzac zasady gospodarki rynkowej. Liderami w pierwszych latach 90.
byty: Czechy, Polska i Wegry. Wérdd nich pod wzgledem wartoséci naptywu BIZ
dominowaly Wegry, ktore jako pierwsze wprowadzity w 1989 roku nowe prawo
o inwestycjach zagranicznych, wczesnie rowniez zaczely proces prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych. W drugiej potowie lat 90. mozna byto zaobserwowac
bardzo dynamiczny wzrost naptywu BIZ do panstw Europy Wschodnie]
i Potudniowej. Spadkowi znaczenia panstw Europy Srodkowej towarzyszyt zatem
odpowiedni wzrost udziatu krajow batkanskich (Lizinska 2012).

W panstwach o wyzszym poziomie rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz
obnizonym ryzyku inwestycyjnym istnieje mniejsza niepewno$¢ dziatalnosci
(Szatucka 2014). Stabilno$¢ ekonomiczna, w tym stabilno$¢ finansowa i polityczna,
jest istotna dla przyciggania bezposrednich inwestycji zagranicznych (Duasa 2007;
Groznykh | Mariev | Plotnikov i in. 2020; Kalsie | Dhamija | Arora 2020; Kellard |
Kontonikas | Lamla i in. 2020), chociaz niektore wyniki badan wskazuja, ze BIZ
mogg rowniez naptywac¢ do mniej stabilnych krajow (Kureci¢ | Kokotovi¢ 2017).

Rowniez autorzy raportu TMF Global Complexity Index (2023) zauwazaja,
ze niestabilno$¢ geopolityczna ma oczywisty wpltyw na przeptyw towarow i inwe-
stycji na calym $wiecie. Jednym z czynnikow wptywajacych na stabilno$¢ gospo-
darcza jest relacja migdzy eksportem a importem. Ujemne saldo jest niekorzystne
z punktu widzenia inwestorow zagranicznych, w szczegolnosci w warunkach go-
spodarki VUCA (Onah | Amuka | Asogwa i in. 2022). Natomiast w ksztaltowaniu
bilansu handlowego wicksze znaczenie maja globalne tancuchy dostaw niz handel
wewnatrzbranzowy (Neumann | Tabrizy 2021). Waznym elementem otoczenia
instytucjonalnego jest rowniez stymulowanie rozwoju innowacyjnosci, m.in. poprzez
dziatania podejmowane (m.in. w obszarze internacjonalizacji) przez funkcjonujace
parki naukowo-technologiczne (Lizinska | Sobol | Rutelioné 2024).
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Dla globalnych inwestorow w ostatnich latach istotne wyzwanie stanowia zaktocenia
w tancuchach dostaw i bariery handlowe. W rezultacie wiele firm weryfikuje
swoje potencjalne plany i cele ekspansji w dtuzszej perspektywie. Dywersyfi-
kacja FDI jest kluczowa w gospodarce VUCA, poniewaz stabilizuje dochody
1 inwestycje, zmniejsza zalezno$¢ od surowcow oraz zwicksza rentownos¢ firm.
W zroznicowanych gospodarkach efekty BIZ sg bardziej znaczace, co podkresla
potrzebe zréznicowanej struktury produkcji i eksportu dla maksymalizacji korzysci
z inwestycji zagranicznych (Cui | Xu 2019; Haini | Loon | Raimi 2023).

W dobie globalizacji handel migdzynarodowy i bezposrednie inwestycje
zagraniczne staty si¢ integralnymi elementami dzielenia si¢ produkcja miedzy
krajami (Adarov | Stehrer 2021). Problem natomiast globalnych tancuchow wartosci
(GVCO) nasilit si¢ w okresie niestabilnosci gospodarczej ostatnich lat, a ze wzgledu
na specyfike funkcjonowania przedsigbiorstw z kapitatem zagranicznym jest
to problem szczegoélnie istotny dla tej grupy przedsigbiorstw i podejmowanych
przez nie inwestycji. Z jednej strony intensywna integracja z GVC zwicksza
prawdopodobienstwo przyciagania BIZ, a z drugiej BIZ wspierajg uczestnictwo
w GVC, co jest szczegdlnie widoczne w krajach rozwijajacych si¢ i sektorach
wysokotechnologicznych oraz w nowych panstwach cztonkowskich UE i w sektorach
ustug (Imbruno | Pittiglio | Reganati i in. 2024; Scholvin 2023; Wuri i in. 2023).
Jak wynika ponadto z badan Weri i wspotautorow (2023) kraje w zaleznosci od
poziomu rozwoju gospodarczego, a takze udziatu w GVC przechodza proces
konwergencji w globalnych tancuchach z r6zng intensywnoscia i kierunkach.

W ostatnich kilku latach przedsigbiorcy, w tym rowniez inwestorzy zagraniczni,
doswiadczyli wraz z rozprzestrzenianiem si¢ skutkow pandemii Covid-19 wyraznego
i dotad niespotykanego kontekstu znaczenia globalnych ryzyk. Z perspektywy czasu
mozna stwierdzi¢, ze do 2019 r. zagraniczni inwestorzy w zasadzie nie uwzgledniali
wystgpienia globalnej pandemii w decyzjach dotyczacych alokacji kapitatu. Dopiero
po do$wiadczeniu skutkéw pandemii inwestycje zostaty ograniczone. Jak podkreslaja
Jaworek i wspotautorzy (2023), prognozy dotyczace przysztej skali BIZ nalezy
formutowac¢ z duzg ostroznoscig ze wzgledu na sytuacje polityczng wywolang wojna
w Ukrainie i zwigzane z nig konsekwencje, w tym m.in. problemy z zaopatrzeniem
W surowce, energie i zywnos$¢. Wybdr miejsca inwestycji bedzie znaczaco zalezat
od czynnikow charakterystycznych dla ryzyka kraju. W tym kontekscie nalezy
przewidzie¢ znaczng zmiang struktury przestrzennej inwestycji w niedalekiej
przysztosci ze wzgledu na wojne w Ukrainie.

Racjonalng alternatywe dla odlegtych lokalizacji azjatyckich w kontek-
$cie podejmowania BIZ moga stanowié¢ gospodarki regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Oprocz rosngcego znaczenia zaopatrzeniowego rynki te moga row-
niez zyskac na znaczeniu jako ostatnie lub przedostatnie ogniwo tancuchéw, sta-
nowigce hub do obstugi rynkéw wschodnich, w ktérych zagraniczne inwestycje
bezposrednie moga wydawac si¢ zbyt ryzykowne (Gorynia | Tragpczynski 2023).
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3. Wyniki badan i dyskusja

Zjawisko spowolnienia miedzynarodowych przeptywow kapitalowych w formie
bezposrednich inwestycji zagranicznych zaobserwowano juz w okresie przedpan-
demicznym (Witkowska 2022). Przejawilo si¢ to w zmniejszeniu przeci¢tnego
tempa wzrostu globalnych strumieni bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Unia Europejska doswiadczyta w 2020 r. niespotykanego w jej historii zatamania
przeptywow kapitatowych. W wielu krajach cztonkowskich dochodzito do dezin-
westycji, najwieksze z nich wystapity w przypadku Niderlandow, a wsrod krajow
UE-10 — na Stowacji. Niektore jednak kraje odnotowaty wzrost naptywu BIZ
w pierwszym roku pandemii, byty to m.in. Bulgaria i Wegry, a do Polski naptyne¢ty
BIZ w prawie takim samym poziomie jak w 2019 r.

Inwestorzy zagraniczni postrzegali grup¢ tzw. nowych krajow cztonkowskich
jako bardziej odporng na szoki zwigzane z pandemia. Zdecydowana wigkszo$¢
nowych krajéw cztonkowskich pozostawata importerami netto kapitatu w formie
BIZ. Jak zauwaza Witkowska (2022), globalne i regionalne przeptywy BIZ
odzwierciedlajg reakcje inwestorow zagranicznych na ekonomiczne szoki wywolane
pandemia. Spadek strumieni BIZ byt w gospodarce swiatowej silniejszy niz spadek
globalnego PKB i handlu. Réwniez Seniuk i Fabus (2023) podkreslaja rolg zmian
przeptywu BIZ jako swoisty sygnat koniunktury gospodarcze;.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, globalne bezposrednie
inwestycje zagraniczne w 2023 r. zmniejszyly si¢ nieznacznie — o 2%. Na te gtéwna

Tabela 1. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do wybranych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-10) na tle $wiata i Europy

L Naptyw BIZ (mln USD) w latach
Kraje i regiony
2019 2020 2021 2022 2023

Swiat 1729 239 984 578 1621 808 1 355749 1331813
Europa 660 687 158 933 178 748 -105 878 16 493
Unia Europejska 627 336 154 889 266 502 -84 831 58 645
Polska 13 510 15195 29235 31470 28 685
Rumunia 5791 3432 10 574 10 572 7130
Wegry 4143 6842 8 041 9320 6016
Stowacja 2511 -2404 1821 2902 180
Stowenia 1463 220 1846 2039 1103
Butgaria 1835 3397 1794 2771 3913
Czechy 10 108 9411 9051 9248 7785
Litwa 1441 416 2 860 2214 1868
Lotwa 926 1004 3303 1404 1212
Estonia 3053 3541 105 1009 4577

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie World. .. 2024
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sytuacj¢ wptynety gwaltowne wahania przepltywow finansowych w niewielkiej
liczbie europejskich gospodarek tzw. kapitatu w tranzycie. Wylaczajac te kraje,
globalne przeptywy BIZ byly o ponad 10% nizsze niz w 2022 r.

Warunki dla podejmowania bezposrednich inwestycji na $wiecie w 2024 r. nadal
pozostaja trudne. Stabnace perspektywy wzrostu, napigcia handlowe i geopolityczne,
polityka przemystowa i dywersyfikacja tancucha dostaw zmieniaja wzorce BIZ,
powodujac, ze niektore przedsigbiorstwa realizuja polityke ostroznosciowa
do ekspansji zagranicznej. Jak wynika z raportu UNCTAD (The World... 2024),
w 2023 1. szczegdlnie zauwazy¢é mozna byto duzy spadek migedzynarodowego
finansowania projektow oraz transgranicznych fuzji i przeje¢ (M&A), ktore
w wiekszos$ci dotyczg BIZ w krajach rozwinigtych.

Na podstawie danych zamieszczonych na rysunku 1 mozna zauwazy¢ relatywnie
duze zréznicowanie dynamiki zmian naptywu bezposrednich inwestycji nie tylko
migdzy krajami i grupami krajow, lecz takze w poszczegdlnych latach. Kraje
Europy, a zwlaszcza Unii Europejskiej, doswiadczyly znaczacych wahan. Sytuacja
w 2020 r. (-76% w Europie 1 -75% w UE) mogta by¢ efektem pandemii Covid-19.

Estonia — ‘ | | | |
totwa
Litwa
Czechy i
Bulgaria —
Stowenia

Stowacja
Wegry F
Rumunia

Polska L
|

Unia Europejska ‘
Europa m
Swiat -_

-200  -100 0 100 200 300 400 500 600 700 800 [%]
2023/2022 1 2022/2021 M 2021/2020 M 2020/2019

Rys. 1. Dynamika zmian wartosci naptywu BIZ do krajow UE-10 na tle krajow Europy
i $wiata w latach 2023-2019
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie World... 2020-2024
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W 2021 r. natomiast nastgpita znaczaca poprawa sytuacji — wzrost poziomu naptywu
BIZ o 12% w Europie i 72% w UE. W kolejnych latach 2022 i 2023 ponownie
zauwazalne byly znaczne spadki, szczegolnie w UE (-132% w 2022 r., -169%
w 2023 r.), co moglo wskazywacé na problemy strukturalne lub zewnetrzne czynniki
wptywajace na gospodarki krajow cztonkowskich.

Z pewnos$cig we wszystkich krajach zauwazy¢ mozna intensywne zmiany,
jednak wérdd nich warto wskaza¢ na kilka przyktadéw zmian, ktore da sie wreez ujaé
w kategoriach anomalii. Zaliczy¢ tu mozna sytuacje na Stowacji i Stowenii. Oba te
kraje charakteryzujg bardzo negatywne wartosci w 2020 1 2021 r., a w 2023 r. wcigz
majg problemy z dalszym wzrostem. Dla Stowacji zmiana w 2020 r. wynosi -196%,
co jest skrajnym przypadkiem. Jak zauwazaja eksperci OECD (Strengthening. ..
2022) naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrost w ostatnim kwartale
2020 r., poniewaz gospodarka stowacka wykazywata oznaki ozywienia, ale
ponownie zwolnit wraz z nowym rokiem. Przyszte trendy w naptywie inwestycji
zagranicznych do Republiki Stowackiej beda rowniez zalezaty od stopniowego
ozywienia gospodarek sgsiadujacych panstw europejskich, w tym glownych rynkow
zroédlowych stowackich bezposrednich inwestycji zagranicznych, takich jak Niemcy
i Republika Czeska.

Jak zauwazaja Bajzikova i wspotautorzy (2023), jednym z obecnych priorytetow
jest okreslenie zasad bardziej zrbwnowazonej i sprawiedliwej globalizacji, w ktorej
inwestycje 1 handel odgrywaja wazng rolg. Obecne $rodowisko gospodarcze stoi
przed wyzwaniami, ktore wigzg si¢ z konieczno$cig promowania sprawiedliwosci
spotecznej 1 zrbwnowazonego rozwoju srodowiska. Czes¢ tych srodkow podjetych
na Stowacji obejmuje przyznanie inwestorom statusu ,,znaczacej inwestycji
w interesie publicznym” i wdrozenie rozporzadzenia Unii Europejskiej w sprawie
kontroli bezposrednich inwestycji zagranicznych w Unii. Kontrola ta zostata
niedawno zreformowana. Gtéwne zasady zostaty okreslone w ustawie nr 497/2022
(ustawa o BIZ), ktora weszta w zycie 1 marca 2023 r. oraz w powigzanych przepisach
wtornych. System zostal zaprojektowany tak, aby byt zgodny ze standardami UE
okreslonymi w rozporzadzeniu (UE) 2019/452 w sprawie ustanowienia ram kontroli
bezposrednich inwestycji zagranicznych w UE (Slovakia... 2024).

W przypadku Stowenii jedng z przyczyn ograniczonych mozliwosci realizacji
skutecznej polityki pozyskiwania BIZ moze by¢ konkurencja ze strony innych
krajow rozwijajacych sie UE, wsrdd ktorych Lotwa i Wegry sa gospodarkami
o najwyzszym wskazniku konkurencyjnosci podatkowej, co potwierdza,
ze konkurencyjnos¢ podatkowa istnieje w gospodarkach UE i powoduje pozytywne
efekty makroekonomiczne poprzez przycigganie bezposrednich inwestycji
zagranicznych (Belji¢ i in. 2023). Dodatkowo na Wegrzech zasady screeningu
opracowano juz w 2018 r. i wdrozono od 1 stycznia 2019 r. Nowe wegierskie
przepisy dotyczace kontroli inwestycji zagranicznych staty si¢ bardziej przejrzyste
i spojne niz w przesztosci. Niemniej jednak w procesie przegladu wystepuje
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szereg niedociagnig¢, ktére moga utrudniac petne osiggnigcie przewidywalnosci
i skutecznos$ci tego systemu (Simon | Gombos 2021). Przyjmowanie wspolnych
rozwigzan dotyczacych screeningu BIZ lezy réwniez w interesie Polski, ktora od
poczatku rosyjskiej agresji na Ukraing zabiega o ograniczanie rosyjskich wptywow
w UE. Moze w tym zakresie wspolpracowac z panstwami battyckimi, ktore maja
praktyke w ujawnianiu naptywu szkodliwego kapitatu do UE (Kolarz 2023).

Nieproporcjonalnie wysokie w stosunku do innych krajow wzrosty (861%
w 2022 1., 354% w 2023 r.) odnotowano natomiast w Estonii. Co prawda
w 2021 r. odnotowano spadek, jednak kolejne lata charakteryzowaty sie¢
wskazanymi powyzej wzrostami. Jak zauwazaja Sokhanvar i Jenkins (2022),
Estonia jest jednym z najbardziej liberalnych krajow na swiecie pod wzgledem
polityki w zakresie praw wtasnosci, interwencji rzadu, handlu i inwestycji.
Aby tworzy¢ 1 rozwija¢ nowe firmy, rzad stara si¢ stworzy¢ wysoce konkurencyjne
srodowisko, koncentrujac si¢ na przedsigbiorczosci, a decydenci zdecydowali si¢
zwolni¢ wszystkie reinwestowane zyski korporacyjne z podatku dochodowego, aby
przyciagna¢ wigcej BIZ. Ponadto Estonia jest dos¢ rozwinigta w atrakcyjnych dla BIZ
dziedzinach zielonego przemystu, biotechnologii i IT. Znaczaca role w przyciaganiu
BIZ odgrywa otoczenie instytucjonalne, w tym ochrona wlasnosci intelektualne;
1 praw wilasnosci. Nie ma rowniez ograniczen dotyczacych wiasno$ci zagranicznej,
a proces licencjonowania jest niedyskryminacyjny i rutynowy. Dodatkowo Estonia
we wspoélpracy z krajami nordyckimi i innymi krajami battyckimi rozpoczeta
dziatania promocyjne na rynkach dalekobieznych. Rozwoj systemu transportu
intermodalnego, lepsza tacznos¢ i rozwdj nowych migdzynarodowych tras
transportowych to niektore z warunkéw wstepnych wzrostu.

Wspdlne cechy zmian naptywu BIZ, ktore mozna zauwazy¢ wsrod krajow
objetych analiza, to silne odbicie w 2021 po spadkach w 2020 r. (zwlaszcza
w krajach takich jak Polska, Rumunia, Wegry), ale potem wiele krajow, szczeg6lnie
w Europie, doswiadcza negatywnych wynikéw w 2022 1 2023 r., co moze wskazywac
na problemy zwigzane z recesjg, kryzysami gospodarczymi lub innymi czynnikami.
Te wahania zmian w tak krotkim czasie mogg wskazywac na oddziatywanie istotnych
czynnikow naptywu BIZ. Jednym z nich mogto by¢ wprowadzenie w 2019 r. przez
Komisje Europejska screeningu BIZ (Rozporzadzenie UE 2019 | 452).

Przyczyna wprowadzenia nowego instrumentu na poziomie UE byla
potrzeba ochrony strategicznych ekonomicznych interesow UE w stosunkach
z krajami trzecimi. Nowy system screeningu BIZ naptywajacych do UE nie jest
scentralizowany. Prawo do screeningu pozostaje w wylacznej kompetencji krajow
cztonkowskich. Jednak mechanizm ten jest koordynowany na szczeblu UE, co wydaje
siec dawa¢ gwarancje, ze wspolne interesy beda chronione. Jak podkresla Witkowska
(2020), nowa regulacja przyniesie ekonomiczne i polityczne konsekwencje. Oprocz
kosztow administracyjnych, a takze zwigzanych z procesami dostosowawczymi,
niepewnos$cig i opoznieniami projektow inwestycyjnych, dwie kategorie skutkow
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wydaja si¢ szczegodlnie istotne. Sg to: ograniczenia w naptywie BIZ do niektorych
krajow cztonkowskich UE, w szczegdlnosci tzw. nowych, oraz pogorszenie si¢
relacji z krajami trzecimi, w szczeg6lnosci z Chinami.

Jak zauwaza Kolarz (2023), wg danych KE osoby i spotki z Rosji, szostego
najwickszego inwestora w UE w 2020 r., kontrolowaty ok. 17 tys. unijnych
przedsiebiorstw, a w kolejnych 21 tys. posiadaty pakiety mniejszosciowe. Zyski
z nich mogg ostabia¢ skutki naktadanych na Rosje sankcji gospodarczych. Inwestycje
mogg tez zmniejsza¢ konkurencyjnos¢ rynku UE np. wobec Chin (6smego inwestora
w 2020 r.), utatwiajac dostep do technologii i know-how unijnych firm. Potencjalnie
utatwiajg takze dostgp zagranicznych podmiotow do infrastruktury krytycznej
panstw cztonkowskich (m.in. transportu, energii), co niesie za sobg zagrozenie dla
bezpieczenstwa UE. W kwietniu 2022 r. w celu uszczelnienia sankcji wprowadzonych
w odpowiedzi na rosyjska agresje na Ukraing KE wydata dodatkowe wytyczne
dotyczace BIZ z Rosji 1 Biatorusi. Zwigzane m.in. z obchodzeniem rozporzadzenia
z wykorzystaniem tzw. przedsigbiorstw fasadowych — zarejestrowanych w UE
jedynie w celu dokonania lub posredniczenia w inwestycji na rzecz podmiotow
rosyjskich. Zalecita tez rozszerzenie kontroli m.in. o transakcje juz zrealizowane
1 inwestycje portfelowe (tj. nieprowadzace do przejecia kontroli nad spotka, a jedynie
do czerpania z niej zyskow) (Kolarz 2023). Poniewaz uszczelnienie systemu sankcji
i likwidowania zagranicznych wplywow w UE nie jest mozliwe bez wspotpracy
z sektorem prywatnym, KE wezwata przedsigbiorstwa do przeprowadzenia procesu
due diligence (m.in. szczegdtowej analizy sytuacji finansowej i prawnej) w stosunku
do partneréw biznesowych z Rosji i Biatorusi.

Na koniec 2022 r. 18 panstw czlonkowskich UE posiadato mechanizm
monitorowania inwestycji ograniczony do wasko zdefiniowanych sektorow,
natomiast 17 z nich ustanowito miedzysektorowy lub wielosektorowy mechanizm
monitorowania inwestycji (Framework... 2022).

W 2024 r. opublikowano najnowszy raport Globalny indeks ztozonosci
regulacji biznesowych (GBCI) (The Global... 2024). Wskazano w nim na trzy
kluczowe aspekty prowadzenia dziatalnosci za granicg. Uwzgledniono tu kwestie
zwigzane z bezpiecznym i pewnym inwestowaniem w krajach o wysokiej ztozonosci
jurysdykeji, ryzyko migdzynarodowe i jego wptyw na srodowisko biznesowe oraz
strategie ukierunkowane na wzrost w czasach niepewnosci. Podkreslono w nim,
ze w przysztosci globalne przepisy dotyczace ich zgodnosci majg zosta¢ zaostrzone.
Ponadto wskazano na znaczenie czynnikoéw geopolitycznych, takich jak zaklocenia
w tancuchu dostaw, bariery handlowe i wysokie ceny energii oraz ich wptywu
na strategie przedsiebiorstw miedzynarodowych, w tym rowniez w odniesieniu
do poziomu zatrudnienia.

Jak wynika z informacji zamieszczonych w raporcie w wiekszosci krajow
objetych analizg, przewiduje si¢, ze w ciggu najblizszych pieciu lat ustawodawstwo
w tych krajach bedzie stabilne. Co potwierdza kontynuacje¢ tendencji wzrostowe;j
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w porownaniu z poprzednimi latami. W 2020 r. tylko w 35% krajach przewidy-
wano, ze nie nastapia zadne znaczace zmiany w ustawodawstwie. Z roku na rok
poczucie, ze nie nastapig zadne znaczace zmiany wzrastalo. W 2021 r. odsetek
ten wzrdst o 17 punktow procentowych do 52%. W 2023 r. udziat krajow, w kto-
rych nie przewidywano zadnych znaczacych zmian, wzrdst ponownie do 57%,
przy zaledwie niewielkim wzro$cie do 58% w 2024 r. Daje to jednak podstawe
do potwierdzenia wzrostu stabilno$ci regulacji odnoszacych si¢ do prowadzenia
dziatalnosci. Jednak mozna zauwazy¢ (tab. 2), iz w 2024 r. nadal wsrod 79 krajow
o najbardziej ztozonych regulacjach byto az 7 z 10 krajéow Europy Srodkowo-
-Wschodniej (UE-10). Trzy pozostate kraje (Litwa, Lotwa i Estonia) nie zostaly ujgte
w rankingu ze wzgledu na przyjeta w rankingu metodyke (relatywnie niewielki
udziat w §wiatowym PKB i BIZ).

Tabela 2. Globalny indeks ztozonosci regulacji biznesowych — pozycja wybranych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-7)

. Pozycja w rankingu
Kraj
2020 2021 2022 2023 2024
Polska 34 10 10 12 18
Rumunia 35 29 33 24 20
Wegry 27 43 38 28 23
Stowacja 21 46 29 29 27
Stowenia 30 23 26 32 31
Butgaria 51 49 50 55 43
Czechy 48 61 63 65 69

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie The Global... 2020-2024

W latach 2020-2024 najbardziej ztozonymi regulacjami charakteryzowata
si¢ Polska. Jednak podobnie jak w Czechach sukcesywnie sg one coraz mnigj
ztozone, co potwierdzaja z roku na rok dalsze miejsca w rankingu. Krajami, ktore
charakteryzujg si¢ sukcesywnie zwigkszajacym si¢ stopniem zlozonosci regulacii,
sg glownie: Wegry, Bulgaria i Rumunia — jednak jednoczes$nie sa to regulacje
charakteryzujace si¢ nizszym stopniem ztozonosci niz w Polsce.

Jak wynika z raportu UNCTAD (World... 2024), w odniesieniu do branz
mozna bylo zauwazy¢ nizszg warto$¢ inwestycji w infrastrukture i gospodarke
cyfrowa, ale silny wzrost w produkcji i branzy mineratow krytycznych,
intensywnie wykorzystujacych globalny tancuch wartosci. W sektorze wydobycia
1 przetwarzania mineratldw krytycznych liczba i warto$¢ projektéw inwestycyjnych
prawie si¢ podwoita. Mozna byto rowniez zauwazy¢, ze kraje rozwijajace si¢
maja glownie na celu promowanie i utatwianie inwestycji, podczas gdy kraje
rozwiniete sklaniajg si¢ ku bardziej restrykcyjnym srodkom. Wigkszo$¢ z nich
dotyczyta ograniczen majacych na celu rozwigzanie problemow bezpieczenstwa



52 Wiestawa Lizinska, Roman Kisiel, Alina Danilevica

narodowego. Utatwienia inwestycyjne i zachety byly gtéwnymi rodzajami srodkow
korzystnych dla inwestorow zardwno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.
W przypadku zachet w 2023 r. gtéwnym ich celem byto pozyskanie inwestycji
do sektora ustug i energii odnawialnej. W 2023 r. utrzymywala si¢ natomiast
zwigkszona ostrozno$¢ w stosunku do inwestycji zagranicznych w sektorach
krytycznych. Wprowadzenie lub rozszerzenie mechanizméw kontroli bezposrednich
inwestycji zagranicznych stanowito prawie potowe srodkow mniej korzystnych
dla inwestoréw. W 2023 r. cztery kolejne kraje wdrozyty kontrolg BIZ, a kilka
kolejnych rozwaza ich wprowadzenie w 2024 r. Kraje, ktore przeprowadzaja
kontrole bezposrednich inwestycji zagranicznych, odpowiadajg obecnie za ponad
50% globalnych przeptywow BIZ i 75% zasobu BIZ. Ograniczenia dotyczace BIZ
odzwierciedlaja rbwniez rosngce znaczenie zar6wno zréwnowazonego rozwoju,
jak 1 kwestii geopolitycznych w ksztaltowaniu polityki inwestycyjne;.

Wyniki analizy zmian warto$ci syntetycznego wskaznika jako$ci rzadzenia
(WGI) w badanej grupie krajow UE-10 potwierdzaja, ze we wszystkich anali-
zowanych latach najwyzszy poziom sprawnosci rzadzenia osiaggnicto w Estonii
(rys. 2). Jednak nalezy jednoczes$nie zauwazy¢, ze byt to poziom relatywnie niski,
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Rys. 2. Zmiany wartosci wskaznika syntetycznego WGI w krajach UE-10
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie na podstawie Worldwide... 2024
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gdyz wynosit srednio 7,59 przy maksymalnej mozliwej wartosci 15,0. Najnizsze
wartosci wskaznika wystepowaty w takich krajach jak Butgaria i Rumunia, co
przy warto$ciach nieprzekraczajacych 2,0 oznacza warunki destabilizujace jakos$¢
rzadzenia. Relatywnie niska jako$cig rzadzenia charakteryzowaty sic Wegry.

Jakos$¢ rzadzenia — jak wynika z badan Dobrowolskiej i wspotautorow
(2023) — jest istotna z punktu widzenia determinant naptywu BIZ. Najwazniejsza
ze zmiennych czastkowych jest jako$¢ regulacji, ktora mierzy postrzeganie
zdolnosci rzadu do formulowania i wdrazania rozsgdnych polityk i przepisow,
ktore umozliwiajg i promujg rozwdj sektora prywatnego. Ponadto wazna jest
praworzadnos¢, ktora odzwierciedla postrzeganie zakresu, w jakim podmioty
majg zaufanie do zasad spolecznych i ich przestrzegaja, oraz wolnos¢ stowa
i odpowiedzialnos¢, ktére odzwierciedlajg postrzeganie zakresu, w jakim obywatele
danego kraju sg w stanie przestrzegac tych zasad, obywatele danego kraju sa
w stanie uczestniczy¢ w wyborze swojego rzadu, a takze wolnos¢ stowa, wolnosé
zrzeszania si¢ i wolne media.

Podsumowanie

W artykule skupiono si¢ na zmianach wartosci naplywu BIZ do grupy krajow
UE-10 ze wzgledu na znaczenie dla ksztaltowania mozliwo$ci rozwojowy
gospodarek tych krajow inwestycji zagranicznych w ww. formie oraz ze wzgledu
na niestabilne warunki gospodarowania w ostatnich latach. Spowolnienie
mie¢dzynarodowych przeptywow kapitatowych, szczegolnie w postaci BIZ, byto
zauwazalne jednak juz przed pandemig, a pandemia Covid-19 tylko poglebita ten
trend. W 2020 r. Unia Europejska do$wiadczyta radykalnego spadku BIZ, w tym
szczegolnie m.in. na Stowacji. Jednak niektore panstwa, jak Bulgaria i Wegry,
odnotowaty wzrost naptywu BIZ w 2020 r., a Polska utrzymata poziom inwestycji
na podobnym poziomie jak w 2019 r. Po pandemii, w latach 2022-2023, naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do krajow europejskich, szczegolnie w UE,
charakteryzowat si¢ dalszymi spadkami, wyraznie widoczne problemy z naptywem
BIZ wystapity w krajach takich jak Stowacja i Stowenia. Z kolei Estonia, dzigki
liberalnej polityce inwestycyjnej, zanotowata wyjatkowo wysoki wzrost naptywu
BIZ. Jednak pomimo kilkukrotnego wzrostu w 2022 r., warto$¢ BIZ nie osiggneta
w tym kraju poziomu sprzed okresu pandemii.

W 2024 r. nadal przewiduje si¢, ze trudne warunki inwestycyjne, w tym stabe
perspektywy wzrostu, napigcia geopolityczne i zmiany w tancuchach dostaw
moga wplynac na polityke inwestycyjng przedsicbiorstw. Jednoczesnie w 2023 r.
wsrod 79 krajow o najbardziej ztozonych regulacjach znalazlo si¢ az 7 z 10 krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-10). We wszystkich analizowanych latach
najbardziej ztozonymi regulacjami charakteryzowala si¢ Polska. Jednak podobnie
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jak w Czechach sukcesywnie sg one coraz mniej ztozone, co potwierdzaja z roku
na rok dalsze miejsca w rankingu. Krajami, ktore charakteryzuja si¢ sukcesywnie
zwiekszajacym si¢ stopniem ztozonos$ci regulacji, sa glownie: Wegry, Bulgaria
i Rumunia — jednak jednoczes$nie sa to regulacje charakteryzujace si¢ nizszym
stopniem ztozonos$ci niz w Polsce. Wsrod regulacji odnoszacych sie bezposrednio
do BIZ szczegblne miejsce zajmuje coraz powszechniejsze zjawisko wzrostu
srceeningu BIZ przez panstwa rozwinigte w odpowiedzi na zagrozenia geopolityczne,
w kierunku zwigkszenia kontroli inwestycji z Rosji i Biatorusi. W ramach regulacji
UE zmiany w polityce kontroli BIZ majg na celu ochrong interesow strategicznych
Unii, co jednak prowadzi do ograniczen w naptywie inwestycji do niektorych krajow
czlonkowskich i pogorszenia relacji z krajami trzecimi. Elementem ksztattujacym
warunki do podejmowania BIZ jest takze jako$¢ rzadzenia. Pod wzgledem jakos$ci
regulacji rzadowych Estonia pozostaje liderem, podczas gdy w krajach takich jak
Butgaria, Rumunia i Wegry jako$¢ rzadzenia ksztattuje si¢ na nizszym poziomie,
co wptywa na postrzegang atrakcyjnos¢ tych panstw dla inwestorow.
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