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Streszczenie: W artykule podnoszony jest problem atrakcyjno$ci inwestycyjnej krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW). Zatozono, ze sposréd wielu czynnikéw naptywu
inwestycji zagranicznych istotne sa instytucje promujace wolnos¢ gospodarcza.
W zwiazku z tym celem podjetych rozwazan jest analiza jakosci instytucji w konteks$cie
stabnacej atrakcyjnosci inwestycyjnej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Badania
oparto na analizie indeksu wolnosci gospodarczej (Economic Freedom of the World)
w latach 2004-2014. W rezultacie dokonanych badan zaobserwowano, iz jako$¢ instytu-
cji w krajach ESW jest zblizona do tej w krajach Europy Zachodniej. Obszarem wyma-
gajacym poprawy ze strony wladz poszczegodlnych panstw ESW jest system prawny
i ochrona praw wiasnosci.

Slowa kluczowe: instytucje, atrakcyjno$¢ inwestycyjna, kraje postsocjalistyczne, wolnos¢
gospodarcza, bezposrednie inwestycje zagraniczne.

JEL Classification: F21, 017, O24.

Wprowadzenie

Od lat 80. XX w. dostrzec mozna rosnaca rolg i znaczenie przeptywow ka-
pitalowych, zaréwno dla gospodarek rozwijajacych sie, jak i rozwinietych',
Wsrod wielu problemow gospodarki §wiatowej atrakcyjno$¢ inwestycyjna jawi
si¢ jako jeden z tych ciagle istotnych. Dane statystyczne pokazuja rosnaca role
zardwno wysoko rozwinigtych panstw Europy Zachodniej, jak i rozwijajacych

' W stosunku do 1980 r. $wiatowe zasoby BIZ wzrosty ponad 35-krotnie [www 1].
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si¢ gospodarek azjatyckich na rynku kapitalowym. To z kolei sktania do dyskusji
o zmniejszajacej sie atrakcyjnosci inwestycyjnej krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej.

Zmiany instytucjonalne, ktore zaszty w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
Zwigzane ze zmiang systemu gospodarczego, a nastgpnie z wejsciem w struktury
Unii Europejskiej, dawaty kolejne impulsy inwestorom zagranicznym. Jednocze$nie
wsérod badan dotyczacych uwarunkowan dziatalnosci migdzynarodowej przedsie-
biorstw pojawily sig tez te, ktore wskazywaty na rosnaca rolg czynnikow o charakte-
rze instytucjonalnym. Wykazaly one, ze m.in. w latach 90. XX w. czynnikiem na-
plywu kapitatu do krajow ESW byly instytucje wspierajace wolno$é gospodarcza
(zob. m.in. [Meyer, Peng, 2005, s. 600-662; Dunning, 2005, s 49-78]).

Instytucje nalezy traktowac jako wzglednie trwate reguly okreslajace za-
chowania poszczegdlnych podmiotow gospodarczych. Wprowadzaja one spo-
teczne ramy kontroli nad catoksztaltem zycia spotecznego, okreslaja granice
dopuszczalnych zachowan, zwigkszaja bezpieczenstwo i zapobiegaja anarchii
i chaosowi, jak rowniez naduzyciom ze strony wladzy panstwowej. Wyznaczaja
pola i granice oraz zasady gry politycznej i ekonomicznej spoteczenstwa, a zara-
zem wymuszaja ich przestrzeganie. Oddziatluja w istotny sposob na zachowania
cztonkéw spoteczenstwa i tworzone przez nich organizacje [Bossak, 2008,
s. 24]. Instytucje charakteryzujace si¢ wysokim poziomem jakosci oddziatuja
dlugookresowo na podmioty i ich decyzje. Sprawiaja, ze otoczenie, w ktorym
funkcjonuja podmioty gospodarcze, jest pewne i przewidywalne. Staja si¢ bodz-
cem do podejmowania dziatan inwestycyjnych. Takie tez instytucje wystepuja
w wigkszos$ci krajow wysoko rozwinigtych.

W opracowaniu postawiono hipoteze, ze niska jako$¢ instytucji odpowiada
za niska (w relacji do krajow Europy Zachodniej) atrakcyjno$¢ inwestycyjna
krajow ESW. Przyjeto, ze jednym z elementéw sprawnych instytucji sa wolnosci
gospodarcze. Celem artykutu jest wigc zbadanie, jak w krajach ESW w porow-
naniu do innych regionéw (m.in. do krajow Europy Zachodniej) ksztaltuja sie
réznego rodzaju wolnosci gospodarcze oraz czy ich poziom i kierunek zmian
moga by¢ przyczyna stabnacej atrakcyjnosci inwestycyjnej tego regionu.

Analiza objeto kraje ESW, ktore wstapily w struktury UE (Bulgaria, Chor-
wacja, Czechy, Estonia, Wegry, Lotwa, Litwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Sto-
wenia). W badaniu wykorzystano wskaznik wolno$ci gospodarczej (Economic
Freedom of the World — EFW) rankingu publikowanego przez Instytut Frasera.
Weryfikacji postawionej hipotezy dokonano w oparciu o zastosowanie analizy
porownawczej ww. wskaznika i jego poszczegolnych subindekséw wyliczonych
dla lat 2004-2014.
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1. Atrakcyjnosé inwestycyjna krajow ESW

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna gospodarki to zespot warunkoéw sprzyjajacych
inwestowaniu w kraju i poszczeg6lnych jego regionach. Postrzega¢ ja mozna
jako skumulowany wynik oddzialywania wielu czynnikow tworzacych srodowi-
sko wptywajace na dziatalno$¢ gospodarcza wszystkich przedsigbiorstw tam si¢
znajdujacych [Janton-Drozdowska, Majewska, 2016, s. 104]. Jest to zatem war-
tos$¢ uzytkowa obszaru jako miejsca lokalizacji zagranicznych inwestycji, na
ktora sktadaja sig roznorodne czynniki: ekonomiczne, spoteczne czy polityczne
[Przybylska, 2010, s. 69]. Wsroéd nich wymieni¢c mozna [Dorozynski, Kuna-
Marszatek, 2016, s. 122-123]: chtonno$¢ rynku, zasoby i koszty pracy, podatki,
infrastrukture (gospodarcza i spoleczna), otwartos¢ gospodarki, ryzyko politycz-
ne, jako$¢ instytucji, poziom rozwoju gospodarczego, stan srodowiska, poziom
bezpieczenstwa powszechnego. Czynniki te tworza wspdlnie optymalny portfel
korzysci lokalizacyjnych danego terytorium [Janton-Drozdowska, Majewska,
2016, s. 105]. Ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej jest podstawa wyboru konkret-
nego miejsca, w ktorym zostana ulokowane zagraniczne inwestycje.

Oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej mozna dokonaé¢ na podstawie postrze-
gania jej przez potencjalnych inwestorow. W tym miejscu na uwageg zashuguja
wyniki raportow European Attractiveness Survey realizowanych przez Ernst
& Young. Sa one rezultatem odpowiedzi ankietowych kilkuset decydentow od-
powiedzialnych za inwestycje na wszystkich kontynentach. Mimo iz region Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej od lat wymieniany jest jako jeden z czterech naj-
bardziej atrakcyjnych na $wiecie, to zauwazy¢ nalezy, iz w przeciagu 10 lat
prawie o polowe zmniejszyta si¢ liczba wskazan na tenze (patrz tabela 1), co
spowodowalo jego spadek z drugiej na czwarta pozycje w rankingu.

Tabela 1. Najbardziej atrakcyjne regiony $wiata wedtug wskazan respondentow (w %)

Regiony 2005|2006 |2007 2008 (200920102011 [2012 2013|2014 |2015
Europa Zachodnia 68 | 63 | 68 | 55 | 33 | 40 | 38 | 33 | 37 | 45 | 50
Europa Srodkowo-Wschodnia 57 | 55| 52|39 | 42 ] 39 | 24|21 | 28 | 29| 28
Ameryka Potnocna 38 | 52 | 48 | 38 | 21 |33 ] 22|21 |28 ] 31|39
Chiny 37 | 45 | 41 48 | 47 | 25 | 22 | 44 | 43 | 44 | 38

Zrédto: Czech, Pawlas [2015, s. 91], Ernst & Young [2015, s. 7].

Wymiernym przejawem atrakcyjnosci inwestycyjnej jest warto$¢ naptywu
inwestycji zagranicznych. Dane ujgte w tabeli 2 pokazuja, iz na tle wspomnia-
nych wczesniej czterech najbardziej atrakcyjnych inwestycyjnie regionow $wiata
kraje ESW przyciagaja mato inwestycji. W 2014 r. faczna warto$¢ 35 965,58 min
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USD stanowita zaledwie 15% warto$ci inwestycji ulokowanych w krajach Euro-
py Zachodniej, nieco wigcej, bo 21% wartosci inwestycji ulokowanych w kra-
jach Ameryki Pétnocnej i 28% — w Chinach.

Dynamika naptywu inwestycji zagranicznych w krajach ESW nie jest tak
duza jak w krajach Europy Zachodniej, ale kierunek ich wahan jest bardzo zbli-
zony. Pokazuje to duza zaleznos¢ krajow stabiej rozwinigtych od koniunktury
krajéw inwestujacych, jak rowniez trenddw w gospodarce swiatowej.

Tabela 2. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do czterech
najatrakcyjniejszych regionow $wiata (w mln USD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Europa
z hpd . |403298,45|525 924,60|767 862,38|265 907,51|412 699,68|372 078,42|430 373,35|344 942,30|296 588,76|242 698,55
achodnia

Europa
Srodkowo- |49 143,88 | 63 935,07 | 74 172,89 | 66 429,39 | 29 376,12 | 30 929,79 | 42 319,82 | 42 525,01 | 15 622,43 | 35 965,58
Wschodnia

Ameryka
Pél Ty N 155199,00|318 412,16(365 093,25(396 528,68|183 982,49|252 532,42(292 907,23 (227 896,65|345 959,85|169 055,72
6inocna

Chiny 72 406,00 | 72 715,00 | 83 521,00 |108 312,00( 95 000,00 {114 734,00{123 985,00|121 080,00|123 911,00(128 500,00

* Ameryka Poinocna to USA, Kanada i Meksyk.

Zrodto: [www 1].

Warunki naptywu kapitatu zagranicznego sa w znacznej mierze ksztattowa-
ne przez panstwo interweniujace w dziedzinie miedzynarodowych przepltywow
kapitalowych. Panstwo moze ksztaltowac¢ pozadane okolicznosci inwestowania
na swoim terytorium poprzez stosowanie okreslonych $rodkoéw polityki gospo-
darczej stymulujacych badz ostabiajacych naptyw kapitalu zagranicznego [Ko-
ztowska, 2012, s. 136]. Jednak nieodpowiednia interwencja oraz zbyt duzy
udziat panstwa w procesach gospodarczych, przejawiajacy si¢ m.in. znacznym
poziomem biurokracji, moze wplyna¢ negatywnie na atrakcyjno$¢ inwestycyjna
danego kraju.

2. Jako$¢ instytucji w krajach ESW wedlug indeksu
wolnosci gospodarczej

Najwazniejsza funkcja instytucji jest obnizanie kosztow transakcyjnych
oraz utatwianie dostgpu do informacji. Na koszty transakcyjne jako koszty funk-
cjonowania rynku sktadaja si¢: koszty poszukiwania informacji, partneréw, ne-
gocjacje warunkoéw kontraktu, rozstrzygania ewentualnych roszczen zwiazanych
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z realizacja kontraktu, a takze koszty zwiazane z niepewnoscia, np. zmiang ceny
1 upadtoscia dostawcy. Koszty transakcji maja tendencje wzrostowa wraz z po-
glebianiem sig specjalizacji 1 kooperacji w dziatalno$ci gospodarcze;j.

Wszelkie procesy gospodarcze wiaza si¢ z kosztami, ktore z jednej strony
maja odzwierciedlenie w oficjalnych rachunkach?, z drugiej strony za$ wiaza si¢
ze stratami zwigzanymi z procedurami formalnoprawnymi wymaganymi przy
prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej czy z czasem i srodkami poswigconymi
zdobywaniu informacji o jakos$ci i cenach dostgpnych produktow. Z punktu wi-
dzenia teorii kosztow transakcji kosztem jest takze niepodejmowanie produkcji
z powodu utrudnien instytucjonalnych [Godlow-Legiedz, 2010, s. 158].

Mnogos$¢ procedur zwiazanych z podejmowaniem dziatalnosci gospodarcze;j,
egzekwowaniem prawa wilasno$ci, przestrzeganiem umoéw i wszelkich regulacji
rzadowych to potencjalne zroédta wysokich kosztow transakcji. Niepewno$¢ poli-
tyczna, niesprawno$¢ biurokratyczna, korupcja i przestepczos¢ to przejawy braku
instytucji warunkujacych sprawne, spoteczne interakcje i powazne zrédla marno-
trawienia zasobow 1 wytwarzania kosztow mieszczacych si¢ w formule kosztow
transakcji. Koszty te w znaczacej czgsci maja charakter nierynkowy, nieujmowany
w statystykach dochodu narodowego [Godtow-Legiedz, 2010, s. 159].

Efektywne (dobre) instytucje oznaczaja m.in. wolno$¢ gospodarcza, bez-
pieczne prawa wlasnosci, uczciwy 1 skuteczny sektor publiczny, minimum zbegd-
nych przepisow i ograniczen w handlu [Dorozynski, Kuna-Marszatek, 2016,
s. 123]. Zatem jednym z elementdéw sprawnego systemu instytucjonalnego be-
dzie réwniez wolno$¢ gospodarcza rozumiana jako brak przymusu rzadowego
lub ograniczen w sferze produkcji, dystrybucji i konsumpcji dobr i ustug poza
niezbgdna koniecznos¢ wynikajaca z potrzeby ochrony obywateli i zapewnienia
wolnosci jako takiej.

Wsrod powszechnie znanych prob zmierzenia jakosci instytucjonalnej wy-
mieni¢ mozna m.in.: program badawczy Banku Swiatowego pt. Doing Business,
ktéry dostarcza bogatych informacji o instytucjonalnych warunkach prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej, indeksy Freedom House, bedace proba nadania
syntetycznej, ilo§ciowej formy zmianom instytucjonalnym zachodzacym w kra-
jach transformacji, indeksy wolnosci gospodarczej przygotowywane przez Fun-
dacj¢ Heritage lub Instytut Frasera.

2 Pionierska probe mierzenia kosztow transakeji podjeli D. North i J. Wallis, ktorzy w strukturze
rachunku dochodu narodowego wydzielili sektor produkcji sktadajacy si¢ z produkcji rolnej
i przemystowej, gornictwa, budownictwa i transportu oraz sektor transakcji, do ktorego zaliczy-
li bankowos¢, ubezpieczenia, rynek nieruchomosci, handel hurtowy i detaliczny. Wielkosé
kosztow transakcyjnych okres§lona zostata przez udziat sektora ushug transakcyjnych w PKB.
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Indeksy wolnos$ci gospodarczej pozwalaja nie tylko na porownanie warun-
kéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w poszczegolnych krajach, ale takze
na — prezentowane na osi czasu — wykazanie, w ktorych krajach zakres swobod
ulega rozszerzaniu, a w ktorych brak w tym zakresie postepu czy wrecz nastepu-
je regresja. Wiedza ta, zwazywszy na otwarty charakter wspotczesnych gospoda-
rek, jest bez watpienia niezbedna inwestorom szukajacym mozliwosci zaanga-
zowania swoich kapitaléw poza krajem macierzystym [Labenda, 2009, s. 220].

Do dalszej analizy wybrano indeksy przygotowywane przez Instytut Frase-
ra. Oceny dla wszystkich pierwotnych kategorii indeksu wolnosci (Economic
Freedom of the World — EFW) brane sa z og6lnodostgpnych publikacji — w tym
publikacji statystycznych. Indeks EFW? sklada si¢ z nastepujacych elementow:

— rozmiary rzadu (size of governement) — jako §rednia rzadowych wydatkow na
konsumpcje, wielko$¢ subsydiow mierzonych procentem PKB, S$rednia
udzialu panstwa w inwestycjach, zakres kontroli cen, najwyzsza stopa podat-
ku dochodowego i wydatki na armig, od 2000 roku oceniane zbiorczo z wiel-
koscig rzadu;

— system prawny i ochrona praw wtasnos$ci (legal system and property rights)
oceniane przez pryzmat ryzyka konfiskaty mienia, zakresu bezstronno$ci sa-
downictwa i stopnia ochrony prawnej obywatela, egzekucji kontraktu i stop-
nia spdjnosci systemu prawa;

— swoboda monetarna (sound money) jako $rednia wzrostu podazy pieniadza,
standardowe odchylenie od stopy inflacji, stopa inflacji z ostatniego roku, do-
stgp obywateli do kont walutowych w kraju i za granica;

— wymiana migdzynarodowa (freedom to trade internationally), na ktora sktada
si¢ wysokos$¢ taryf celnych i jej zmiana w ciagu ostatnich lat, rozbieznos¢
migdzy faktyczna a planowana skala wymiany handlowej, wielko$¢ przycho-
dow netto z obrotu z zagranica, r6znica pomigdzy oficjalnym a czarnorynko-
wym kursem walut, kontrola przeptywu kapitatu i ludzi;

— obszar regulacji (regulation), w ktorym zawiera si¢ swoboda dziatania i za-
kres wolno$ci w sektorze finansowym (tu m.in. procent udziatu bankow pry-
watnych w sektorze, procent udzielanych kredytow sektorowi prywatnemu,
charakter kontroli stop procentowych oraz zakres swobody obywateli w an-
gazowaniu si¢ w transakcje kapitatlowe z obcokrajowcami), regulacje rynku
pracy oraz zakres regulacji zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci gospo-
darczej.

3> Wskaznik Economic Freedom of the World (EFW) przyjmuje warto$ci od 0 — kraj niewolny do
10 — kraj wolny.
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Tabela 3. Warto$é¢ wskaznikow EFW w krajach ESW i wybranych regionach $wiata

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014
Bulgaria 681 | 695 | 7,00 | 713 | 720 | 734 | 731 | 738 | 739 | 735 | 7.39
Chorwacja 635 | 649 | 656 | 6,65 | 677 | 681 | 6,78 | 701 | 694 | 689 | 7
Czechy 696 | 700 | 699 | 722 | 725 | 717 | 709 | 722 | 738 | 735 | 7.53
Estonia 798 | 796 | 794 | 793 | 775 | 773 | 776 | 7.68 | 761 | 76 | 77
Wegry 731 | 721 | 700 | 702 | 706 | 707 | 728 | 736 | 73 | 726 | 7.3
Lotwa 741 | 742 | 755 | 7.48 | 738 | 723 | 705 | 728 | 733 | 743 | 7.57
Litwa 741 | 737 | 747 | 755 | 741 | 744 | 753 | 7.60 | 746 | 7,62 | 7.81
Polska 683 | 691 | 701 | 696 | 7,01 | 715 | 710 | 721 | 73 | 726 | 742
Rumunia 640 | 722 | 695 | 747 | 7.14 | 731 | 745 | 7.48 | 741 | 754 | 7,66
Stowacja 761 | 7.63 | 7,53 | 754 | 7.58 | 748 | 735 | 741 | 733 | 73 | 745
Stowenia 692 | 696 | 7,03 | 703 | 7,09 | 705 | 6,56 | 6,56 | 6,56 | 642 | 673
er,egvma diakeajow | 00 | 719 | 720 | 728 | 725 | 726 | 722 | 729 | 727 | 727 | 7
Zfi‘:; ;i'l:::’n"lg 777 | 774 | 7,69 | 7,67 | 754 | 746 | 740 | 745 | 743 | 745 | 7,54
Srednia dla krajow o | 200 | 770 | 769 | 761 | 749 | 747 | 743 | 749 | 746 | 754
Ameryki Pélnocnej
Chiny 596 | 605 | 6,15 | 627 | 625 | 630 | 626 | 632 | 639 | 645 | 645

Zrodto: [www 2].

Analiza ogoélnego wskaznika EFW pokazuje, iz w Europie Srodkowo-
-Wschodniej mamy do czynienia ze wzrostem wolnoéci gospodarczej. Srednia
warto$¢ wskaznika wzrosta z 7,09 w 2004 r. do 7,41 w 2014 r. Najwigkszy
wzrost zaobserwowano w Rumunii (z 6,40 do 7,66) i Chorwacji (z 6,35 do 7,0).
Jedynie w Estonii, na Stowacji i w Stowenii nastapit spadek tego wskaznika.
Najwyzszymi wskazaniami indeksu poszczyci¢ si¢ moga Litwa, Estonia, Rumu-
nia i Lotwa. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze instytucje w krajach ESW stopniowo
zmieniaja si¢ w kierunku instytucji wolnorynkowych. Warto$¢ indeksu obliczo-
nego dla danych z 2014 r. nieznacznie odbiega od wielkosci obliczonej dla
panstw Europy Zachodniej czy Ameryki Pétocnej*. Jednakze zdecydowanie
przewyzsza t¢ osiagnigta przez Chiny.

3. Atrakcyjnosé inwestycyjna krajow ESW z perspektywy
poszczegolnych skladowych wskaznika wolnos$ci gospodarczej

Analiza wskaznikow czastkowych (tabele 4 i 5) pozwala zauwazy¢, ze
w kazdym z badanych obszarow nastapit wzrost wolno$ci gospodarczej. Najwyzszy

* Srednia warto$¢ indeksu obliczona dla Ameryki Potnocnej bez uwzgledniania Meksy-
ku wyniostaby az 8,30 w 2004 r. 1 7,87 w 2014 r.
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stopien wolnosci kraje ESW osiagaja w sferze polityki monetarnej. Srednia warto$é
indeksu wyliczonego dla 2014 r. w obszarze swobod monetarnych wyniosta 9,35.
Rowniez stosunkowo wolny gospodarczo jest obszar zwigzany z handlem migdzy-
narodowym. Srednie wskazania indeksu w tym obszarze w 2014 r. przekroczyly
warto$¢ 8 punktow (8,16), co pozwolito nawet nieznacznie wyprzedzi¢ kraje Europy
Zachodnigj. Jest to korzystne z uwagi na fakt, iz wszelkie regulacje ograniczajace
handel zagraniczny moga zniechgca¢ potencjalnych inwestorow do wejscia na dany
rynek. Nierzadko bowiem filie zagraniczne prowadza wymiang migdzynarodowa
lub przynajmniej wymiang z firma matka.

Tabela 4. Srednie wartosci poszczegolnych sktadowych wskaznikow EFW
obliczonych dla krajéw ESW

Skladowa wskaznika EFW 2004(2005(2006|2007|2008(2009|2010{2011{2012|2013|2014
1. Rozmiary rzadu 5,67(5,84(5,73(5,92(5,88(5,64(5,71{5,98|5,94(5,91 5,89
2. System prawny i ochrona praw wiasnosci | 5,87 6,11{6,26|6,25|6,20|6,21|6,13|6,12|6,38|6,39|6,51
3. Swoboda monetarna 8,73(8,91(8,96(8,97(8,93(9,29(9,20(9,26(9,22(9,28 (9,35
4. Wymiana migdzynarodowa 7,97(7,8717,89(7,98|7,92|7,88(7,88|7,76|7,74|7,68 | 8,16
5. Obszar regulacji 7,20(7,24(7,19(7,27(7,31(7,30(7,20(7,34|7,48|7,45|7,50

Zrodto: [www 2].

Tabela 5. Srednie wartoéci poszczegolnych sktadowych wskaznikow EFW
obliczonych dla krajéw Europy Zachodniej

Skladowa wskaznika EFW 2004(2005(2006|2007|2008({2009|2010{2011{2012|2013|2014
1. Rozmiary rzadu 5,31(5,45(5,53(5,52(5,26(4,82(4,80(4,93(4,90 5,00 [4,98
2. System prawny i ochrona praw wiasnosci | 7,72 | 8,00(7,99(7,99|7,81(7,75|7,73|7,69|7,63|7,60|7,71
3. Swoboda monetarna 9,5519,4919,41(9,4519,37|9,34(9,38|9,41|9,42(9,51|9,55
4. Wymiana migdzynarodowa 8,64(8,13]8,12(8,09(7,99(8,02(7,99|7,94|7,88|7,74|8,07
5. Obszar regulacji 7,64(7,61(737(7,31(7,25(7,35(7,11(7,30(7,33(7,39(7,38

Zrodto: [www 2].

Najnizsze wskazania sktadowych indeksu widoczne sa w obszarze zwiaza-
nym z rozmiarami rzadu. Czgsciowo moze to zagrazac¢ skadinad obnizajacej sig
atrakcyjnosci inwestycyjnej. Nadmierne wydatki rzadowe moga ogranicza¢ ak-
tywno$¢ inwestycyjna w tych branzach i sektorach, ktore sa nadal znacjonalizo-
wane (np. opieka nad dzie¢mi, opieka nad ludzmi starszymi). Podobnie istnienie
przedsigbiorstw panstwowych moze ttumi¢ prywatna przedsigbiorczos¢ (row-
niez t¢ zwiazana z kapitalem zagranicznym). Posrednia rzadowa kontrola moze
by¢ licencjonowanie niektérych zawodow, co moze tworzy¢ istotng barierg wej-
$cia. Istnienie duzego rzadu wiaze si¢ rowniez z wysokim stopniem opieki so-
cjalnej i zabezpieczenia spotecznego. Niejednokrotnie wiaze sig¢ rowniez z wy-
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soka ptaca minimalna, co z kolei podnosi koszty pracy i zniechgca do inwesto-
wania. Ponadto istnienie duzego rzadu w ostateczno$ci musi by¢ finansowane
z podatkow, ktore jesli sa wysokie, odstraszajg inwestorow.

Kolejnym istotnym problemem otoczenia instytucjonalnego krajow ESW
jest niewydolny system prawny i ochrona praw wtasnosci. Mimo ciagltego wzro-
stu subindeksu w tym obszarze, uzyskana w 2014 r. wartos¢ 6,51 jest wciaz spo-
ro nizsza od krajéw Europy Zachodniej (w 2014 r. wskaznik w tym obszarze
wyniost w nich 7,71). Z kolei niejednokrotnie podkresla sig, ze warunkiem po-
myslnego funkcjonowania rynku sa doktadnie uregulowane prawa [Petrovic,
Krsti¢, 2011, s. 383]. Prawidlowo okreslone i przypisane prawa wilasnosci oraz
skuteczna ich ochrona przez wladze publiczne obniza koszty transakcyjne dzia-
falnosci prywatnych podmiotéw, co sprzyja wzrostowi efektywnosci w skali
mikro oraz rozwojowi gospodarczemu i dobrobytowi w skali mezo i makro.

Prawa wlasnos$ci maja zasadnicze znaczenie z punktu widzenia inwestorow.
Jesli prawo jest silne i stabilne, a na dodatek skutecznie egzekwowane, to two-
rzone przez nie ramy wyznaczajace aktywno$¢ podmiotéw maja charakter pew-
ny i sprzyjajacy podejmowaniu wyzwan. Wysoka jako$¢ praw wlasnosci jest
gwarancja wolnosci gospodarczej i dziata aktywizujaco na podmioty gospodarki.
Jesli prawa wtasnosci nie zapewniaja wolnosci gospodarczej, a przez to ryzyko
zwiazane z wywlaszczeniem lub kradzieza praw autorskich na danym terenie
jest wysokie, to znaczaco zniecheca to przedsigbiorstwa do inwestowania [An-
geles, 2011, s. 160].

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskaznika wolnos$ci gospodarczej w krajach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej pozwala na wyciagniecie kilku wnioskéw. Okazuje
si¢, iz w badanym okresie (2004-2014) instytucje w analizowanym regionie
ewoluowaty w kierunku regut wolnorynkowych, osiagajac jakos$¢ zblizona do
tych istniejacych w krajach Europy Zachodniej. Swiadczy to o konwergencji
instytucjonalnej, jaka zachodzi we wspotczesnej globalnej gospodarce. Tym
samym nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ postawionej w badaniu hipotezy.
Postepujaca liberalizacja przepisow oraz podobienstwo regul stosowanych wo-
bec kapitalu zagranicznego sprawia, ze zmienia si¢ znaczenie poszczegdlnych
uwarunkowan w decyzjach lokalizacyjnych. Jednocze$nie stwarza to nowe moz-
liwosci badawcze zwiazane z poszukiwaniem innych czynnikéw ksztattujacych
atrakcyjno$¢ inwestycyjna gospodarek.
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Czesciowe potwierdzenie postawionej hipotezy uzyskano podczas analizy
poszczegblnych sktadowych wskaznika wolnosci gospodarczej (EFW). Staba
strona otoczenia instytucjonalnego krajow ESW, jak wykazano, okazuje sie sys-
tem prawny i ochrona praw wlasnosci oraz rozmiary rzadu. Sa to obszary istotne
z punktu widzenia inwestoro6w i na pewno warte poprawy. W kontekscie wspot-
czesnych, niejednokrotnie wspotistniejacych przeptywoéw kapitatu i wiedzy
mozna stwierdzi¢, ze staba jako$¢ praw wlasnosci zagraza atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej krajow ESW.
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ECONOMIC FREEDOM AND INVESTMENT ATTRACTIVENESS
OF CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Summary: The article raised the issue of investment attractiveness of Central and East-
ern European countries (CEE). It was assumed that among the many factors effective
institutions are important to inflow of foreign investments. Therefore, the objective taken
to considerations is analysis of the quality of institutions in the context of declining in-
vestment attractiveness of Central and Eastern European Countries. The study was based
on the analysis of the index of economic freedom (Economic Freedom of the World) in
the years 2004-2014. As a result of the studies, it was observed that the quality of institu-
tions in CEE countries is close to Western European countries. An area that needs to be
improved by the authorities of individual CEE countries is the legal system and protec-
tion of property rights.

Keywords: institutions, investment attractiveness, foreign direct investment, economic
freedom, postsocialist countries.



