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KLIMAT INWESTYCYJNY W KRAJACH BALKANOW
ZACHODNICH ORAZ UNII EUROPEJSKIEJ
— ANALIZA POROWNAWCZA

Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja kluczowych stymulant i destymulant
klimatu inwestycyjnego dla krajow Batkanéw Zachodnich. Przeprowadzono takze poréw-
nanie klimatu inwestycyjnego w krajach Unii Europejskiej i Batkanéw Zachodnich. Anali-
73 objeto 28 panstw wchodzacych obecnie w sktad Unii Europejskiej oraz 4 kraje Batka-
néw Zachodnich. Badanie przeprowadzono przy wykorzystaniu metody wzorca rozwoju
Hellwiga. Zgodnie z wynikami analizy przeprowadzonej dla roku 2016 niska stopa opo-
datkowania przedsi¢biorstw stanowi glowny czynnik, sposréd uwzglednionych w badaniu,
ktéry moze sprzyja¢ podejmowaniu inwestycji w krajach Batkanéw Zachodnich, za$ niska
ocena praworzadno$ci moze w glownej mierze do tego zniechecaé. Klimat inwestycyjny
w krajach Balkanéw Zachodnich jest stosunkowo niekorzystny w poréwnaniu do panstw
Unii Europejskiej, a Czarnogora oraz Bosnia i Hercegowina zostaly zakwalifikowane do
grupy krajéw o najgorszym klimacie inwestycyjnym.

Stowa kluczowe: klimat inwestycyjny, Unia Europejska, Batkany Zachodnie, wielowymia-
rowa analiza porownawcza.

JEL Classification: F21, O57.

Wprowadzenie

W wyniku postgpujacego procesu globalizacji kapital inwestycyjny staje si¢
coraz bardziej mobilny, a jego przeptyw w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) jest postrzegany przez gospodarki przyjmujace jako naj-
bardziej korzystna forma. Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg traktowane
jako akcelerator rozwoju gospodarczego krajow, zwlaszcza stabiej rozwinigtych.
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Ich naptywowi moze towarzyszy¢ transfer nowych technologii, know-how, no-
woczesnych modeli zarzadzania i organizacji pracy [Wawrzyniak, 2017, s. 54].

W literaturze przedmiotu istnieje konsensus co do istnienia korzysci towa-
rzyszacych naptywowi BIZ do kraju goszczacego, a poglad o ich przewadze nad
niekorzystnymi nastgpstwami jest powszechny. Liczac na potencjalne pozytyw-
ne skutki BIZ dla gospodarki, wiele panstw stara si¢ je przyciagnaé. Wybor
miejsca lokalizacji jest jednak uwarunkowany wieloma czynnikami'. Bank
Swiatowy wskazuje na bardzo duzy wptyw klimatu inwestycyjnego, ktory defi-
niuje jako zbior specyficznych czynnikéw lokalizacyjnych ksztattujacych moz-
liwosci 1 zachety dla firm do efektywnego inwestowania, tworzenia miejsc pracy
oraz rozwoju [The World Bank, 2005, s. 1, 20].

Pojecie klimatu inwestycyjnego nie posiada jednak jednej, powszechnie
przyjetej definicji, a pomiedzy poszczegodlnymi ujeciami wystepuja znaczace
réznice’. Europejska Komisja Gospodarcza Organizacji Narodéw Zjednoczo-
nych (UNECE) okresla tym terminem ogét warunkéw sprzyjajacych inwesto-
waniu na okre§lonym obszarze i wskazuje jego trzy gtéwne sktadniki: warunki
makroekonomiczne, instytucjonalne i infrastruktur¢ techniczng [United Nations
Economic Commission for Europe, 2004, s. 4-5]. Podobnie zdaniem T. Doro-
zynskiego oraz A. Kuny-Marszatek [2016, s. 119] mozna przyjaé, ze klimat
inwestycyjny obejmuje cato$¢ dziatan kraju przyjmujacego BIZ, ktore zachecaja
potencjalnych inwestorow do dokonania inwestycji lub zniechecaja ich do tego.
Niezaleznie od stosowanej definicji mozna stwierdzi¢, ze klimat inwestycyjny
jest wypadkowa wielu elementow sktadowych.

Gospodarki regionu Batkanow Zachodnich od wielu lat wprowadzaty zna-
czace reformy ukierunkowane na poprawe otoczenia biznesowego. R. Osmani
[2016, s. 14] wskazuje, ze majac na celu przyciagnigcie bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych, kraje Batkanéw Zachodnich wdrazaly dzialania w zakresie
poziomu opodatkowania, likwidacji biurokracji oraz zmniejszenia kosztow pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej. Niemniej jednak zdaniem J. Toskovié i in.
[2016, s. 25] potrzebne s3 dalsze reformy, ktére objelyby swym zakresem bu-

Najczgsciej przytaczang w literaturze przedmiotu liste determinant BIZ przedstawil w swoich
pracach J.H. Dunning [2003, s. 11; 2004, s. 283; 2006, s. 206], ktoéry dokonat ich podziatu na
czynniki okreslajace ramy polityczne, determinanty ekonomiczne oraz ulatwienia dotyczace
prowadzenia biznesu. W literaturze polskiej zagadnieniem czynnikéw lokalizacyjnych zajmo-
wali si¢ m.in. M. Geldner [1986], J. Witkowska [1996], A. Zorska [1998], K. Przybylska
[2001], J. Rymarczyk [2004].

Przeglad réznych uje¢ klimatu inwestycyjnego i jego komponentéw przedstawiono m.in.
w pracach: Przybylska [2008], Lizinska [2012], Wawrzyniak [2013]. Analiz¢ czynnikéw wpty-
wajacych na atrakcyjnos¢ inwestycyjna przeprowadzona na podstawie badan ankietowych za-
mieszczono m.in. w artykutach: Nizielska [2013], Ja¢, Vondrackova [2017].
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dowe infrastruktury oraz silnego zaplecza instytucjonalnego, podjecie dziatan
dotyczacych polityki podatkowej, wzmocnienie systemu sadownictwa i pozycji
makroekonomicznej, a takze zwalczanie przestepczosci zorganizowanej i korupcji.

Celem niniejszego artykulu jest identyfikacja kluczowych stymulant i de-
stymulant klimatu inwestycyjnego dla krajow Batkanéw Zachodnich. Przepro-
wadzona zostanie takze analiza poréwnawcza klimatu inwestycyjnego dla kra-
jow Batkanoéw Zachodnich oraz Unii Europejskie;j.

Kraje Batkanow Zachodnich stanowia obecnie kolejny kierunek rozszerze-
nia Unii Europejskiej. Jej powickszeniu z roku 2004 o nowe kraje cztonkowskie
towarzyszyl wyrazny wzrost zainteresowania problemem konkurowania o bez-
posrednie inwestycje zagraniczne’. W tym kontekscie interesujace poznawczo
wydaje si¢ przeprowadzenie dla wskazanych grup krajow analizy porownawcze;j
klimatu inwestycyjnego, ktdrego pozytywna ocena przez inwestora zwicksza
szanse na pozyskanie kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Kraje UE moga stanowi¢ znaczace zrodto pochodzenia BIZ do-
konywanych w krajach Batkanow Zachodnich. Stworzenie zestawienia obejmu-
jacego zarowno kraje Unii Europejskiej, jak i Batkanow Zachodnich umozliwia
przedstawienie tych ostatnich na tle panstw z ugrupowania, do ktéorego w przy-
sztosci majg nadziej¢ naleze¢ oraz okreslenie, do ktorych panstw UE kraje Bal-
kanow Zachodnich sg bardziej podobne pod wzgledem analizowanego zjawiska.
Zasadnicza motywacj¢ podjgcia badania stanowito jednak przedstawienie reko-
mendacji dla przedsigbiorstw rozwazajacych wlasng ekspansje inwestycyjna do
krajow Balkanow Zachodnich poprzez identyfikacje gldéwnych czynnikow,
sprawiajacych, ze klimat inwestycyjny danego kraju jest postrzegany jako ko-
rzystny lub niekorzystny.

Przeprowadzenie analizy mozna takze uzasadni¢ stworzeniem rankingu
panstw, ktory nie bytby oparty na gotowych wskaznikach atrakcyjnos$ci §rodo-
wiska biznesowego. Przedstawiane w literaturze przedmiotu zestawienia po-
rzadkuja analizowane panstwa wedtug juz opracowanych wielkosci — indeksu
fatwosci prowadzenia biznesu ,,Ease of Doing Business” Banku Swiatowego
[Osmani, 2016; Toskovié i in., 2016] oraz globalnego indeksu konkurencyjnosci
,.Global Competitiveness Index” Swiatowego Forum Ekonomicznego [Toskovié
iin., 2016]. R. Osmani [2016, s. 7] uwaza, ze wykorzystany przez niego w opra-
cowaniu wskaznik ,,Ease of Doing Business” nie odzwierciedla w petni atrak-

3 Wskazywano, ze panstwach przystepujacych do UE zmnigjszono opodatkowanie dochodow
przedsigbiorstw w celu zwigkszenia ich atrakcyjnosci jako miejsca lokaty kapitalu, co przez
kraje UE15 bylo traktowane jako forma nieuczciwej konkurencji [Misztal, 2007, s. 314-315;
Wawrzyniak, 2013, s. 117].
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cyjnosci srodowiska biznesowego. Zdaniem tego autora, aby tak si¢ stato, po-
winny zosta¢ w nim uwzglednione wielkosci, takie jak: rozmiar rynku, poziom
korupcji, niezalezno$¢ systemu sagdownictwa, ryzyko polityczne i ekonomiczne
oraz funkcjonowanie instytucji publicznych. W niniejszym artykule czynniki te
wzigto pod uwage w stopniu, w jakim pozwalata na to dostgpnos¢ danych.

Strukturg artykutu podzielono na kilka czgsci. W pierwszej z nich przed-
stawiono metode wzorca rozwoju Hellwiga, ktéra stanowi jedna z metod wielo-
wymiarowe] analizy porownawczej. Omowiono w niej takze wykorzystane w bada-
niu zmienne. W drugiej cz¢éci zamieszczono wyniki analizy. Artykul zamknigto
podsumowaniem.

1. Material i metody badawcze

Analize porownawcza klimatu inwestycyjnego dla 2016 r. przeprowadzono
dla 28 obecnych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej* oraz 4 panstw Batka-
néw Zachodnich, wérod ktérych uwzgledniono zarowno kraje kandydujace —
Czarnogore, Macedonig, Serbig, jak i potencjalnego kandydata — Bosni¢ i Her-
cegowing. Ze wzgledu na istotne braki w danych badanie nie obje¢to kandyduja-
cej Albanii oraz Kosowa bedacego potencjalnym kandydatem.

Zmienne diagnostyczne wykorzystane w analizie zostaly dobrane na pod-
stawie studiow literatury przedmiotu. Niektore z nich zostatly wyeliminowane
w procesie gromadzenia danych z uwagi na brak ich dostepnosci w poréwny-
walnej postaci. Zbior potencjalnych zmiennych diagnostycznych objat zarowno
warunki makroekonomiczne, instytucjonalne, jak i infrastruktur¢ techniczna.
Ostatecznie ws$rod potencjalnych zmiennych diagnostycznych znalazly sie
wskazniki zawarte w tabeli 1, w ktorej podano rowniez zrodla danych.

Wskazany zbiér zmiennych poddano nastgpnie weryfikacji statystycznej
majacej na celu wyeliminowanie wskaznikéw o zbyt malej zmiennosci i silnym
skorelowaniu. Przyjecie warto$ci wspotczynnika zmiennosci na zwykle stoso-
wanym poziomie wynoszacym 0,1 [por. Zelia$, red., 2000, s. 43] nie spowodo-
wato usuni¢cia zadnej zmiennej, co oznacza, ze wszystkie z nich dostarczaja
informacji réznicujacych analizowane panstwa. Eliminacji wskaznikow beda-
cych nosnikiem podobnych informacji (silnie skorelowanych) dokonano przy

* Wielka Brytania znalazta si¢ wérod krajow objetych analiza ze wzgledu na jej pozostawanie
pelnoprawnym cztonkiem UE w okresie badania. Obecnie trwa proces jej wychodzenia z Unii
Europejskiej, co bedzie wigzaé si¢ z redukcja liczby podmiotéw tworzacych to ugrupowanie juz
w2019 r.
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wykorzystaniu parametrycznej metody Hellwiga z arbitralnie ustalonym progo-
wym poziomem wspotczynnika korelacji # réownym 0,7. Jej zastosowanie spo-
wodowato usunigcie nastgpujacych zmiennych: Xi, X5, Xs, X, Xi1.

Tabela 1. Potencjalne zmienne diagnostyczne

Symbol Zmienna diagnostyczna Zrédlo danych

World Development Indicators
(WDI) database

Gjokutaj [2016]; Taxation Trends in
the European Union. Data for the
Xo Stopa podatku dochodowego od przedsigbiorstw (w %) EU Member States, Iceland and
Norway [European Commission,
2018a]

Basic Figures on Enlargement

X PKB per capita w dolarach USA

Odsetek osob w wieku 30-34 lata z wyksztalceniem

Xz WyEsZYIm Countries [Eurostat, 2018];
yzszy baza danych Eurostat
Y, Czas potrzebny do rozpoczgcia prowadzenia dzialalnosci World Development Indicators
¢ gospodarczej (w dniach) (WDI) database
Wskaznik stabilno$ci politycznej i braku przemocy/ World Governance Indicators
Y. terroryzmu — mierzy ocen¢ prawdopodobienstwa destabili- | (WGI) database bazujaca na metodo-
s zacji whadzy i wystapienia przemocy motywowanej poli- logii Kaufmann, Kraay i Mastruzzi
tycznie, w tym terroryzmu [2010]
Wskaznik jakos$ci regulacji — obrazuje odbior zdolnosci World Governance Indicators
X rzadu do formutowania i wdrazania odpowiednich polityk | (WGI) database bazujaca na metodo-
6 i regulacji wspomagajacych oraz promujacych rozwoj logii Kaufmann, Kraay i Mastruzzi
sektora prywatnego [2010]
Wskaznik praworzadnos$ci — mierzy percepcjg, na ile prze- .
strzegane sg normy spoteczne, zwlaszcza w zakresie stoso- zx\;\;)(r}lg i?;;;?:gzzl}ngéclﬁﬁim do-
X7 wania zapiséw kontraktowych, ochrony wiasnosci prywat- loii Kaufmann. Kr. aJ: i Mastruzzi
nej, dziatania policji i sadow oraz prawdopodobienstwa [2%1 0] ? Y
zajécia przestepstwa

Wskaznik kontroli korupcji — ocenia postrzeganie stopnia
wykorzystania wiadzy publicznej do osiaggania zardéwno
X mniejszych, jak i wigkszych korzysci prywatnych oraz
poziomu ,,zawlaszczenia” pafistwa przez elity polityczne
i gospodarcze

World Governance Indicators
(WGI) database bazujaca na metodo-
logii Kaufmann, Kraay i Mastruzzi
[2010]

Dlugos¢ autostrad: Transport in
Figures [European Commission,
Xo Gestos$é sieci autostrad (w km / 1000 km?) 2018b]; Eurostat

Powierzchnia kraju: World Devel-
opment Indicators (WDI) database
Dhugos¢ linii kolejowych: Transport
in Figures [European Commission,
Xio Gestos¢ sieci kolejowej (w km / 1000 km?) 2018b]; Eurostat

Powierzchnia kraju: World Devel-
opment Indicators (WDI) database
Liczba abonamentow na stacjonarne tacze szerokopasmowe | World Development Indicators

na 100 osob (WDI) database

Xll

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Ostateczny zbidr zmiennych diagnostycznych objat 6 wskaznikow, sposrod
ktorych 4 zakwalifikowano jako stymulanty: X; X7, Xo, X10, a 2 jako destymulan-
ty: Xa, Xs. Wielkosci te postuza zaréwno do identyfikacji gtéwnych stymulant
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i destymulant klimatu inwestycyjnego dla krajow Batkanow Zachodnich, jak
i do przeprowadzenia analizy porownawczej klimatu inwestycyjnego dla krajow
Batkanow Zachodnich oraz Unii Europejskie;.

Do uszeregowania analizowanych panstw ze wzglgdu na zjawisko wieloce-
chowe, jakim jest klimat inwestycyjny, wykorzystano szeroko stosowang w lite-
raturze metode wzorca rozwoju Hellwiga. Umozliwia ona obliczenie zmiennej
syntetycznej, czyli pojedynczej wielko$ci zastepujacej zbior cech danego obiektu.
W celu jej wyznaczenia najpierw ustalono elementy macierzy obserwacji X = [x;],
czyli wartosci zmiennych (j =1, 2, ..., m) odpowiadajace poszczegdlnym obiek-
tom(i=1,2,...,n).

Nastepnie zmienne poddano standaryzacji zgodnie z przedstawionym poni-
zej wzorem (1), co miato na celu doprowadzenie ich do porownywalnosci po-
przez wyeliminowanie réznych jednostek miary oraz roznych zakreséw zmien-
nosci:

Xij — %

Sj

Zij =

M

gdzie:
x;j — warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu,
X;j — srednia arytmetyczna j-tej zmiennej,
S; — odchylenie standardowe j-tej zmienne;.
Wyznaczono wzorzec rozwoju Py o wspotrzednych [zo1, zoa, .., Zom], ktore

obliczono wedtug zasady:
{m.aX(Zij), gdyj €S
_ i
0j —

min(z;;),gdy j € D j=12,..mi=12..,n 2)
l

gdzie:
S — zbidr stymulant,
D — zbior destymulant.
Odlegtosci poszczegoélnych obiektow od ustalonego w przedstawiony spo-
sob wzorca obliczono przy wykorzystaniu odlegtosci euklidesowej:

m
2,
dj = Z(Zij _Zoj) ,i=1,2,..,n 3)
j=1

Dla uzyskania latwiejszej interpretacji miar¢ syntetyczng wyznaczono zgod-
nie ze wzorem:

dio .
dizl—d—,1=1,2,...,n (4)
0
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gdzie:
dy = dgy + 25, (%)
n
dy = X 6
0= 2, %o (6)
=1
1 n
— .2
So=" [ (dio— o) ™
i=1

Tak utworzony miernik przyjmuje na ogoét wartosci z przedziatu [0,1]. Im
warto$¢ ta jest blizsza 1, tym dany obiekt mniej r6zni si¢ od wzorca, a tym sa-
mym jest bardziej rozwiniety.

2. Wyniki

Wyniki uporzadkowania panstw Unii Europejskiej oraz krajow Batkandéw
Zachodnich ze wzgledu na klimat inwestycyjny uzyskane przy wykorzystaniu
metody wzorca rozwoju Hellwiga zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Uporzadkowanie krajow Unii Europejskiej oraz Batkanow Zachodnich

ze wzgledu na klimat inwestycyjny

Pozyc.Ja Panstwo Warto$¢ wskaznika syntetycznego
w rankingu

1 2 3

1. Holandia 0,653
2. Luksemburg 0,598
3. Stowenia 0,521
4. Dania 0,503
5. Belgia 0,502
6. Wielka Brytania 0,455
7. Niemcy 0,410
8. Irlandia 0,402
9. Czechy 0,388
10. Austria 0,374
11. Cypr 0,360
12. Wegry 0,352
13. Hiszpania 0,352
14. Litwa 0,347
15. Szwecja 0,328
16. Francja 0,312
17. Portugalia 0,300
18. Finlandia 0,290
19. Estonia 0,288
20. Stowacja 0,283
21. Lotwa 0,282
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cd. tabeli 2
1 2 3
22. Chorwacja 0,282
23, Polska 0,251
24. Grecja 0,196
25. Serbia 0,196
26. Wiochy 0,192
27. Bulgaria 0,192
28. Rumunia 0,176
29. Macedonia 0,160
30. Czarnogéra 0,155
31. Malta 0,038
32. Bosnia i Hercegowina -0,120

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wykorzystano nastepnie w celu dokonania podziatu anali-
zowanych panstw na cztery roztagczne grupy o podobnym klimacie inwestycyj-
nym wedhug reguly [Nowak, 1990, s. 93]:

grupal:z; =272+ S, (®)
grupall: 2+ S, >z, > Z )
grupalll: z >z, = 2§, (10)
grupalV:z; < z- S, (11)
gdzie:

7 — $rednia arytmetyczna wskaznika syntetycznego,
S, — odchylenie standardowe wskaznika syntetycznego.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki tej klasyfikacji. Grupa I obejmuje panstwa
charakteryzujace si¢ bardzo korzystnym klimatem inwestycyjnym, grupa II —
korzystnym, grupa III — niekorzystnym, za$ IV — bardzo niekorzystnym.

Tabela 3. Klasyfikacja krajow Unii Europejskiej oraz Batkanow Zachodnich
ze wzgledu na klimat inwestycyjny

Grupa Panstwa
1 Holandia, Luksemburg, Stowenia, Dania, Belgia
I Wielka Brytania, Niemcy, Irlandia, Czechy, Austria, Cypr, Wegry, Hiszpania, Litwa, Szwecja

Francja, Portugalia, Finlandia, Estonia, Stowacja, Lotwa, Chorwacja, Polska, Grecja, Serbia,
Wiochy, Bulgaria, Rumunia, Macedonia
)\ Czarnogéra, Malta, Bosnia i Hercegowina

1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 2.

W grupie panstw o najbardziej korzystnym klimacie inwestycyjnym (grupa I)
znalazty sig¢ kraje tzw. Starej Unii oraz Stowenia, przy czym najlepsza okazala
si¢ Holandia, ktéra zajeta 1. miejsce w skonstruowanym w badaniu rankingu.
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Wszystkie sposrod wzietych pod uwage w niniejszej analizie krajow Batka-
néw Zachodnich znalazly si¢ na pozycjach w drugiej potowie rankingu. Szcze-
g6lnie niekorzystnie wypadty Czarnogéra oraz Bosnia i Hercegowina, ktore
znalazty si¢ obok Malty, w grupie krajow o najgorszym klimacie inwestycyjnym
(grupa 1V). Panstwa te zaje¢ty odpowiednio miejsca 30. i 32. na 32 ogdtem. Bo-
$nia 1 Hercegowina nie tylko uplasowata si¢ na ostatniej pozycji, ale uzyskata
ujemng warto$¢ wskaznika syntetycznego, ktéora moze si¢ pojawi¢ w sytuacji,
gdy rozwdj danego obiektu jest zdecydowanie stabszy od rozwoju pozostatych
obiektow oraz gdy liczba obiektow badania jest duza [Nowak, 1990, s. 89; Ze-
lias, 2000, s. 93].

Sytuacja Bosni i Hercegowiny jest zwigzana z przyjmowaniem niekorzyst-
nych wartosci przez wskazniki opisujace klimat inwestycyjny. W przypadku
trzech sposréd nich kraj ten zajal jedno z dwoch ostatnich miejsc. Dotyczy to
wielkosci odzwierciedlajacych praworzadno$¢ (X7), czas potrzebny do rozpocze-
cia prowadzenia dziatalnosci (X;) oraz odsetek osob w wieku 30-34 lat z wy-
ksztalceniem wyzszym. Ponadto Bosnia i Hercegowina posiada niewielkg ge-
sto$¢ sieci autostrad (Xy). Dla poréwnania $redni czas potrzebny do rozpoczgcia
prowadzenia dzialalno$ci w grupie analizowanych panstw to 11,9 dnia, najkrot-
szy (dla Danii, Francji, Estonii, Holandii) — 3,5 dnia, za$ dla Bo$ni i Hercegowi-
ny to az 65 dni. Podczas gdy dla Bosni i Hercegowiny wskaznik praworzadno$ci
wyniost —0,29, to dla znajdujacej si¢ na 1. miejscu pod tym wzgledem Szwecji
przyjat warto$¢ 2,04. Jego przecietny poziom to 1. Srednia wartos¢ wskaznika
mierzacego odsetek osob w wieku 30-34 lat z wyksztalceniem wyzszym wy-
niosta 39,8%, najwigksza (dla Litwy) — 58,7%, a dla Bo$ni i Hercegowiny —
23,1%. Srednia gesto§é autostrad w grupie analizowanych pafistw to 19,8 km /
1000 km?, najwieksza (dla Holandii) — 81,9, a dla Boéni i Hercegowiny to zale-
dwie 2,5.

Otrzymany wynik w postaci najgorszej pozycji rankingowej wsrod krajow
Balkanow Zachodnich dla Boséni i Hercegowiny jest zgodny z rezultatem przed-
stawionym przez R. Osmani [2016, s. 12]. Autor ten wskazuje, ze Bos$nia i Her-
cegowina jest krajem niestabilnym politycznie, narazonym na liczne ryzyka
natury politycznej, z minimalnymi gwarancjami instytucjonalnymi dotyczacymi
ochrony i rozwoju biznesu, co jest wynikiem statych konfliktéw pomigdzy insty-
tucjami roznego szczebla [por. Osmani, 2016, s. 12]. J. Toskovi¢ i in. [2016,
s. 23] wsrdd negatywnych aspektow zwigzanych z inwestowaniem w Bosni
i Hercegowinie wymieniaja ponadto skomplikowane ramy prawne i regulacyjne
oraz brak przejrzystosci w procedurach biznesowych. Podkres$laja oni jednak, ze
w kraju tym podjeto dziatania, ktéore mogg by¢ ocenione pozytywnie z punktu
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widzenia potencjalnego inwestora, np. w postaci obnizenia sktadek pracowni-
czych na ubezpieczenie spoteczne.

Nalezy w tym miejscu wskazaé, ze Bosnia i Hercegowina oraz Czarnogora
maja w grupie analizowanych panstw najnizsze stopy podatku dochodowego od
przedsigbiorstw (X3), wynoszace odpowiednio 10% i 9%. Jest to czynnik, ktory
moze zachecac przedsigbiorstwa do podejmowania inwestycji w tych krajach.

W przypadku Czarnogory wsrod wskaznikow, ktore przyczynity sie do nie-
korzystnej oceny klimatu inwestycyjnego w tym kraju, mozna wskazaé nastgpu-
jace wielkosci: gestosC sieci autostrad (Xo), gestosc sieci kolejowej (X¢) oraz
praworzadno$¢ (X7). Podczas gdy $rednia warto$¢ wskaznika praworzadnosci
wyniosta 1, to dla Czarnogoéry uksztattowata si¢ na poziomie —0,04. Ponadto
Czarnogora nie posiada sieci autostrad, za$ gestos¢ sieci kolejowej to zaledwie
18,6 km / 1000 km*, w poréwnaniu ze $rednig wynoszaca 50,1 i warto$cig mak-
symalng (dla Czech) — 122,6.

Najlepsza pozycj¢ pod wzgledem klimatu inwestycyjnego sposrod uwzgled-
nionych w badaniu krajow Batkanow Zachodnich zajeta Serbia, plasujac si¢ na
25. miejscu, za$ Macedonia znalazta si¢ na pozycji 29. Oba wskazane kraje zo-
staty jednak zgodnie z zastosowanym w badaniu podzialem zakwalifikowane do
grupy panstw o niekorzystnym klimacie inwestycyjnym (grupa III). Macedonia
znalazta sie pod wzgledem wskaznika praworzadnosci (X7) na ostatnim miejscu,
za$ Serbia na trzecim od konca — warto$¢ wskaznika wyniosta dla omawianych
krajow odpowiednio —0,31 oraz —0,12, podczas gdy $redni poziom to 1. Nieko-
rzystne wartosci z punktu widzenia potencjalnego inwestora przyjat takze
wskaznik mierzacy odsetek osob w wieku 30-34 lat z wyksztatlceniem wyzszym.
Dla Macedonii wyniost on 29,1%, dla Serbii — 29,9%, przy $redniej na poziomie
39,8% 1 wartosci maksymalnej (dla Litwy) — 58,7%. W przypadku Macedonii
pozytywnie nalezy natomiast oceni¢ wysoko$¢ stopy podatku dochodowego od
przedsigbiorstw (X3;) wynoszaca 10% (druga najnizsza warto$¢). Warto w tym
migjscu nadmienié, ze w badaniu ankietowym dla Macedonii, przeprowadzonym
na grupie przedsigbiorcow zagranicznych przez N. Ristovska, A. Stoilkovska
i . Ravlikj [2017, s. 146-147], system podatkowy zostal generalnie oceniony
jako sprzyjajacy inwestycjom.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, zgodnie z wynikiem uzyskanym
w badaniu zrealizowanym w ramach niniejszego artykulu, ze Serbia stanowi
jedna z bardziej atrakcyjnych lokalizacji dla inwestycji w swoim regionie [To-
skovi¢ 1 in., 2016, s. 24]. W kraju tym przeprowadzono reformy majace na celu
poprawe srodowiska inwestycyjnego, obejmujace m.in. zmiany w prawie pracy,
ktore stato si¢ bardziej elastyczne. Panstwo to umozliwia takze np. uzyskanie
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dotacji panstwowych za tworzenie nowych miejsc pracy. Wsrod stabych stron
inwestowania w Serbii wymienia si¢ natomiast ryzyko polityczne [Toskovi¢ i in.,
2016, s. 24-25].

Polepszenie sytuacji krajow Balkanéw Zachodnich na tle panstw Unii Eu-
ropejskiej w zakresie klimatu inwestycyjnego wymaga poprawy niektorych jego
sktadowych. Wéréd uwzglednionych w badaniu wielkosci wskaznik praworzad-
nosci stanowi gldwny czynnik, ktory przyczynia si¢ do niekorzystnej oceny kli-
matu inwestycyjnego krajow Batkanéw Zachodnich. Niska ocena mierzonej
przez niego percepcji, na ile przestrzegane sg normy spoleczne, zwlaszcza
w zakresie stosowania zapisOw kontraktowych, ochrony wilasnosci prywatnej,
dziatania policji i sadéw oraz prawdopodobienstwa zajscia przestgpstwa moze
zniechgcaé przedsigbiorstwa do podejmowania inwestycji w tej czgsci Europy.
Potencjalny inwestor musi takze wzia¢ pod uwage stosunkowo niski odsetek
0sob w wieku 30-34 lata z wyksztatceniem wyzszym w krajach tego regionu —
w szczegblnosci rozwazajac inwestycje w Bosni 1 Hercegowinie, Macedonii lub
Serbii. W przypadku Czarnogory oraz Bosni i Hercegowiny nalezy takze liczy¢
si¢ z utrudnieniami wynikajacymi z braku odpowiednio rozwini¢tej infrastruktu-
ry transportowe;.

Niska stopg podatku dochodowego od przedsicbiorstw mozna natomiast
wskaza¢ jako kluczowy czynnik sprzyjajacy podejmowaniu inwestycji w krajach
Batkanéw Zachodnich. Zwlaszcza w Czarnogorze, Bosni i Hercegowinie oraz
Macedonii.

Podsumowanie

Unia Europejska liczy obecnie 28 panstw cztonkowskich. Liczba ta jest wy-
nikiem rozszerzen ugrupowania, z ktérych najwigksze miato miejsce 1.05.2004 r.,
gdy przystapito do niego 10 krajow. Towarzyszyt mu wowczas wyrazny wzrost
zainteresowania problemem konkurowania o bezposrednie inwestycje zagra-
niczne. Obecnie Unia Europejska stoi przed decyzja dotyczaca kolejnego rozsze-
rzenia o nowe panstwa, wsrdd ktorych znajduja si¢ kraje Batkanow Zachodnich.
Celem niniejszego artykutlu byta identyfikacja kluczowych stymulant i destymu-
lant klimatu inwestycyjnego dla krajow Batkanéw Zachodnich. W artykule do-
konano takze poréwnania klimatu inwestycyjnego w krajach Unii Europejskiej
i Batkanow Zachodnich.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze op6znienia oraz stabej jakosSci
reformy strukturalne wcigz stanowia dla krajéw Balkanow Zachodnich jedna
z gtdwnych przeszkod w przycigganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych,
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chociaz poczyniono znaczne postgpy pod wzgledem stworzenia bardziej przy-
jaznego otoczenia dla biznesu [Osmani, 2016, s. 7]. Wskazuje si¢ na znaczace
usprawnienia procedur zwigzanych z rozpoczynaniem dziatalnos$ci gospodarczej,
ale jednoczesnie na fakt, ze kraje te wcigz majg wiele do zrobienia, aby osiagnac¢
lepszy klimat prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej [Zisi, Anamali, 2016, s. 587].

Zgodnie z wynikami przeprowadzonej analizy klimat inwestycyjny w kra-
jach Batkandéw Zachodnich jest stosunkowo niekorzystny w poréwnaniu do pan-
stw wchodzacych obecnie w sktad Unii Europejskiej. Wszystkie z panstw Bal-
kanoéw Zachodnich zajety miejsca w drugiej polowie rankingu, a Czarnogora
oraz Bosnia i Hercegowina uplasowaly si¢ w jego koncoéwce i zostaty zakwalifi-
kowane do grupy krajéw o najmniej korzystnym klimacie inwestycyjnym. Rela-
tywnie najlepiej wypadta Serbia.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze niska stopa
opodatkowania przedsiebiorstw stanowi gtowny czynnik, sposrod uwzglednio-
nych w badaniu, ktéry moze przycigga¢ inwestoréw zagranicznych do krajow
Batkanow Zachodnich. Z kolei niska ocena praworzadnosci moze w glownej
mierze zniechgca¢ do podejmowania inwestycji w tym regionie. Potencjalni
inwestorzy powinni takze uwzgledni¢ w swoich decyzjach stosunkowo niski
odsetek 0sob w wieku 30-34 lata z wyksztalceniem wyzszym.

Dodatkowo szczegdtowe zalecenia mozna przedstawi¢ dla przedsigbiorstw
rozwazajacych podjecie inwestycji w poszczegdlnych krajach. W przypadku
Bos$ni 1 Hercegowiny powinny one wzig¢ pod uwage dhugi czas potrzebny do
rozpoczecia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz stabo rozwinigtg infra-
strukture transportowg. Podobng uwage dotyczaca rozwoju infrastruktury trans-
portowej mozna sformutowac takze w odniesieniu do Czarnogory.
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INVESTMENT CLIMATE IN THE WESTERN BALKANS
AND THE EUROPEAN UNION — A COMPARATIVE ANALYSIS

Summary: The aim of the article is to identify the key stimulants and destimulants of the
investment climate for the Western Balkans countries. The investment climate was also
compared in the European Union countries and the Western Balkans countries. The analy-
sis covers 28 European Union member states and 4 Western Balkans countries. The re-
search was conducted with the use of the development pattern method proposed by Hell-
wig. According to the results of the research for the year 2016, the low corporate tax rate is
the main factor among those included in the study, which may encourage investment in the
Western Balkans countries, and the low assessment of the rule of law may discourage it.
The investment climate in the Western Balkans countries is relatively unfavorable com-
pared to the European Union countries, and Montenegro and Bosnia and Herzegovina were
classified into the group of countries with the worst investment climate.

Keywords: investment climate, European Union, Western Balkans, multidimensional
comparative analysis.



