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Magdalena A. SOBANSKA®

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Estonii!

Wstep

Bezpos$rednie inwestycje zagraniczne (BIZ) stanowig przedmiot wielu badan
i analiz. Zainteresowanie przeptlywami kapitatu tego rodzaju, wynika przede
wszystkim z rosnacej roli BIZ we wspolczesnej gospodarce $wiatowej. BIZ
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej sa zjawiskiem zupelnie nowym.
Prawie pétwieczna dominacja ZSRR na tym obszarze uniemozliwiata znaczacy
naplyw obcego kapitatu do tej czes$ci kontynentu. Upadek ZSRR przyczynit sie
do zerwania z autarkicznym modelem gospodarek regionu, zakonczyt okres izo-
lacjonizmu i ozywil miedzynarodowe stosunki gospodarcze Europy Srodkowej
i Wschodniej.

Panstwem o relatywnie duzej atrakcyjnosci lokalizacyjnej dla zagranicz-
nego kapitatu jest Estonia. W dotychczas publikowanej w Polsce literaturze nie
poswiecono jednak szerszej uwagi problematyce naplywu kapitatu zagranicz-
nego do tego kraju. Jest to spowodowane szeregiem zréznicowanych czynnikéw
takich, jak: minimalna rola Estonii w gospodarce Europy, slaba dostepnosé
materialow dotyczacych przebiegu transformacji gospodarczej, czy tez wreszcie
nie najlepsze stosunki polsko-estoniskie w zakresie podejmowania inwestycji
przez nasze przedsiebiorstwa.

Celem niniejszej pracy jest przedstawienie stanu BIZ w tym kraju oraz
prezentacja najwazniejszych konsekwencji gospodarczych ich naptywu w latach
1994-2004. W celu jego realizacji poszukuje sie odpowiedzi na nastepujace
pytania:

- jakie czynniki wptynely na tak duza atrakcyjno$é inwestycyjng Estonii,

— czy naptyw BIZ przyczynit sie do restrukturyzacji gospodarki kraju,

- jak ekspansja kapitalu zagranicznego wptyneta na handel zagraniczny
kraju.

Autorka jest doktorantka Kolegium Gospodarki Swiatowej w Szkole Gléwnej Handlowej
w Warszawie. Artykul wplynal do redakcji w czerwcu 2007 r.

1 Artykut powstal na podstawie pracy magisterskiej Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Estonii,
napisanej pod kierunkiem naukowym dr M. Poniatowskiej-Jaksch (Kolegium Nauk o Przed-
siebiorstwie Szkoty Gtéwnej Handlowej), obronionej w czerwcu 2006 r. Autorka pragnie
podziekowaé dr M. Poniatowskiej-Jaksch oraz L. Ambroziakowi za cenne uwagi dotyczace
wezesniejszych wersji niniejszego artykutu.
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Przebieg procesu transformacji akceleratorem naplywu BIZ

Jeszcze w drugiej polowie lat 80. gospodarka Estonii byla zdominowana
przez wlasno$¢ panstwowa, natomiast wlasno$é prywatna nie miata racji bytu.
Estonskie przedsiebiorstwa mogly kontaktowa¢ sie z zagranicznymi firmami tylko
po uzyskaniu zgody od odpowiednich instytucji ZSRR. Rok 1987 w pewien sposéb
zmienit stosunek wladz radzieckich do obcego kapitatu, kiedy to Rada Ministréw
Zwigzku Radzieckiego zezwolila na tworzenie firm joint venture pomiedzy krajo-
wymi i zagranicznymi przedsiebiorstwami, na takiej jednak zasadzie, ze partner
radziecki mial dysponowaé przynajmniej 51% kapitatu podstawowego i zaréwno
prezes zarzadu, jak i dyrektor generalny nie mogli by¢ obcokrajowcami. Dekrety
przyjete w 1988 i 1989 r. zlikwidowaly wigkszo$¢ niekorzystnych dla zagranicz-
nych inwestoréw postanowien [Lugus, Hachey, 1995]. Jednakze dopiero liberali-
zacja przepiséw prawnych, jaka miata miejsce po odzyskaniu przez Estonie nie-
podlegltosci, usuneta bariery i stworzyta odpowiednie warunki dla naptywu BIZ.

System prawny w Estonii zostal oparty na systemie niemieckim, co zwia-
zane bylo z tradycjami historycznymi. Dodatkowo w kolejnych latach coraz
silniej oddzialywalo na niego prawodawstwo skandynawskie oraz szwajcarskie
[Sorainen, Klauberg, Berlaus, Davidonis, 2002, s. 37-38]. Na ksztalt estonskiego
systemu prawnego duzy wplyw mialo szybkie i stanowcze opowiadzenie sie
wladz kraju za integracjg z Unig Europejska, a takze z WTO. Istotne znacze-
nie dla anagazowania sie kapitatu zagranicznego w Estonii odegrato przyjecie
w 1991 r. Prawa o Inwestycjach Zagranicznych. Jego postanowienia zostaly
pbZniej zabezpieczone przez umowy bilateralne o promocji i protekcji inwestycji,
umowy podatkowe o charakterze bilateralnym oraz odniesienia do waznych kon-
wengcji miedzynarodowych. W Estonii wprowadzono system niskiego, liniowego
opodatkowania, ktéry mial zacheci¢ przedsiebiorstwa do maksymalizacji przez
nie zysku. Kolejnym krokiem ustawodawstwa bylo przyjecie w 2000 r. Ustawy
o podatku dochodowym. Do najwazniejszych osiagnieé estoniskiej transformacji,
owocujacych wysoka atrakcyjnoscia lokalizacyjna firm zagranicznych, oprécz libe-
ralizacji przepiséw prawnych, zaliczyé mozna: reforme pieniezng prywatyzacje.

20 czerwca 1992 r., rzad na czele ktérego stanal premier Tiit Vahi, zerwat
catkowicie z bytg radziecka strefg rublowa i wprowadzil swojg wlasng walute
- korone estoniskg (Eesti koron — EEK). Estonia byla pierwszym krajem daw-
nego ZSRR, ktéry zdecydowat sie na taki krok. Reformy pienieznej dokonano
wbrew radom specjalistow z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Polityke
monetarng zdecydowano sie oprzeé na instytucji izby walutowej (currency board
arrangement). Estoniska waluta zostala zakotwiczona w markach niemieckich
(DM), kurs ustalono na 8:1, a jego dozwolone odchylenie wynosi¢ miato 3%
[Oleynik, 2000, s. 149]. Reforma pieniezna byla nakierowana na dlugookresowg
stabilizacje, sprzyjala wzrostowi gospodarczemu, stabilnemu kursowi waluty
oraz trwalemu obnizeniu inflacji. W rzeczywistoéci korona estoniska stano-
wita bliski substytut dla waluty swoich rezerw — marki niemieckiej. Polityka
monetarna przyczynita sie do stworzenia stabilnego $rodowiska makroekono-
micznego sprzyjajacego inwestycjom zagranicznym [OECD Reviews of Foreign



Magdalena A. Sobanska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Estonii 57

Direct Investment..., 2001, s. 9]. Jak wspominat pézZniej Mart Laar — pierwszy
premier niepodleglej Estonii wybrany przez parlament pochodzacy z wolnych
wyboréw, decyzja dotyczaca zastosowania izby walutowej w jego kraju byla
historycznym przypadkiem. Wtadzom brakowato dostatecznej liczby ekspertyz
przedstawiajacych sytuacje walutowg i ,catkiem prawdopodobne, ze decydenci
nie rozumieli dokladnie, jakie procesy t¢ sytuacje ksztaltuja. Koncepcja zarzadu
walutowego przewazyla, poniewaz istniala wola szybkiego przeprowadzenia
reformy walutowej, za$ zarzad walutowy jest mato skomplikowang instytucja,
a jedyne dostepne projekty i prognozy dotyczyly wlasnie jego” [Laar, 2006, s. 62].

Kolejnym akceleratorem naptywu BIZ do Estonii byla prywatyzacja. W latach
1997-1999 kapitat zagraniczny byt odpowiedzialny za 60% przychodu z prywatyza-
cji, co stanowito w tym czasie 70% BIZ kraju [Tiits, Kattel, Kalvet, Kaarli, 2003, s. 20].
Estonski program prywatyzacyjny uwaza sie za jeden z najlepszych, jakie prze-
prowadzono w postkomunistycznej Europie [Oleynik, 2000, s. 150]. Prywatyzacja
wielkich przedsiebiorstw przebiegata wedlug wschodnioniemieckiego modelu
Treuhand Ansalt. Estonskie podej$cie do prywatyzacji charakteryzowalo sig:
* poszukiwaniem strategicznego inwestora,

* nieudzielaniem szczegdlnych preferencji inwestorom lokalnym oraz pracow-
nikom przedsigbiorstw — wyjatek stanowily znizki na aukcjach niewielkich
przedsiebiorstw [Jeffries, 2004, s. 167],

* sprzyjaniem inwestorom oferujagcym nie tylko najwyzsza ceng, ale przede
wszystkim tym, ktérzy dysponowali programami inwestycyjnymi czy tez
dawali gwarancje¢ zatrudnienia [Jeffries, 2004, s. 168-169],

* konsekwentnym stosowaniem prawa o bankructwie z 1992 r. zaréwno
w odniesieniu do firm prywatnych, jak i panstwowych,

» restrukturyzacja przedsiebiorstw dopiero po dokonaniu ich prywatyzacji
[Teichmann, 2003, s. 32].

Estoniskie reformy odegraty kluczowa role w przyciagnieciu kapitatu
zagranicznego [Ziacik, 2000, s. 5]. Warto takze wspomnieé, ze wladze Estonii
odpowiednio prowadzily polityke ksztaltowania wizerunku panistwa w $wiecie.
Estonia w odréznieniu od wielu panstw dawnego ZSRR troszczyla sie o to,
by postrzegano jg jako kraj zachodni, pewny obranego przez siebie kierunku
przemian politycznych i gospodarczych. Waznym elementem promocji kraju byla
kampania w mediach miedzynarodowych, w tym m.in. wykupienie dodatku do
magazynu ,Newsweek”, jak réwniez p6Zniejsze umieszczanie w ww. czasopi$mie
wielu dalszych artykuléw o Estonii. Dziennikarze ,Newsweeka” wykreowali
bardzo no$ne i zachecajgce zagranicznych inwestoréw do zainteresowania sie
panstwem okre$lenie Estonii, ktére pdzniej stato sie powszechnie znane: ,maty
kraj, ktéremu sie udalo” [Laar, 2006, s. 123].

Dzigki reformom i skutecznej promocji, byla republika radziecka skupita
na sobie uwage przedsiebiorstw zagranicznych, charakteryzujacych si¢ dyna-
micznym podejéciem do podjecia aktywnosSci gospodarczej na nowo powsta-
tych rynkach. Podobnie jak w innych krajach, dzialalno$¢ zagranicznych firm
w Estonii byla podejmowana pod wplywem réznych czynnikéw motywujacych.
Wykorzystujac klasyfikacj¢ Dunninga, mozna powiedzieé, ze przebieg procesu



58 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2007

transformacji sprawit, iz w Estonii przewazali inwestorzy typu strategic — assets
— seeking (poszukujacy aktywéw strategicznych). Byli oni szczegblnie zainte-
resowani wykorzystaniem bazy wiedzy oraz sieciami infrastruktury przedsieg-
biorstw. Wspomniany wcze$niej przebieg transformacji gospodarczej okazat sie
by¢ istotny takze dla inwestoréw o charakterze market — seeking (poszukujacych
rynkéw), ktérzy odznaczali si¢ zorientowaniem nie tylko na rynek estonski, ale
takze Totewski, litewski, rosyjski oraz ukrainski. Inwestorzy efficiency — seeking
(poszukujacy wzrostu wydajnosci) pragneli skorzystaé z komparatywnie niskich
kosztéw produkcji i wykwalifikowanej sity roboczej jakie wystepowaly w Estonii.
Obstugiwali oni rynki firmy macierzystej lub rynki innych rozwinigtych panstw
europejskich. Zaledwie niewielka czes¢ ich produkcji mogta by¢ skierowana
na rynek estonski i innych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej. Wzrost
kosztéw produkcji oraz pojawienie sie niedoboru wykwalifikowanych zasobéw
ludzkich sprawia, iz Estonia bedzie sie stawac¢ mniej atrakcyjnym niz do tej pory
panstwem dla inwestoréw tego typu. W zwigzku z tym, ze kraj posiada bardzo
malo zasobéw naturalnych, niewielka byla w nim liczba inwestoréw natural
— resources — seeking (poszukujacych zasobéw naturalnych). Wiekszos$¢ inwesty-
cji przez dokonywanych podmioty z tej grupy lokowano w przedsigbiorstwach
zajmujacych sie kupnem czy tez obrébka drewna. Duzg cze$é¢ ich produkcji
eksportowano do rozwinietych krajéw europejskich [Varblane, 2001, s. 63-64].

Wielkos$¢ i kierunki naptywu BIZ

W zwigzku z niewielkimi rozmiarami gospodarki Estonii, fagczna wielko$é
BIZ naptywajacych do kraju, w latach 1994-2004, byta dosy¢ skromna, w poréw-
naniu z innymi krajami regionu. Jezeli jednak wielko$¢é przyjmowanego przez
kraj kapitatu zagranicznego zostanie skonfrontowana z faktyczng wielkoscia jego
gospodarki, migdzynarodowa pozycja Estonii zmieni si¢ diametralnie. W 2004 r.
zasoby BIZ stanowily az 85,1% jego PKB, co jest wielkoécig nieporéwnywalng
z 7zadnym innym panstwem Europy Srodkowej i Wschodniej (patrz tabl. 1).

Tablica 1
Zasoby BIZ jako % PKB w wybranych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2004 r.

Panstwo 2004
Rep. Czeska 52,7
Estonia 85,1
Wegry 60,7
Lotwa 32,9
Litwa 28,8
Polska 25,4
Stowacja 35,3
Stowenia 15,1

Zrédto: [World Investment Report 2005, s. 313, 314]
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Prymat Estonii w regionie pod wzgledem zaangazowanego kapitatu obcego
w stosunku do jej potencjalu gospodarczego uwidaczniat takze $wiatowy ranking
Inward FDI Performance Index UNCTAD?. Estonia w tej klasyfikacji w latach
2002-2004, zajeta najwyzsze wsréd panstw regionu — 16 miejsce. Wyprzedzita
wowczas znaczaco Slowacje i Republike Czeska (patrz tabl. 2).

Tablica 2
Ranking Inward FDI Performance Ind}ex UNCTAD w latach: 1994-2004
— wybrane panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej
Lata Czechy | Estonia | Wegry Lotwa Litwa Polska | Stowacja | Stowenia
1994-1996 31 20 9 13 68 39 63 96
1995-1997 40 21 7 12 51 44 85 94
1996-1998 37 15 10 13 29 47 76 101
1997-1999 22 18 15 24 28 50 81 107
1998-2000 16 19 23 33 35 47 41 112
1999-2001 12 22 26 49 57 48 28 109
2000-2002 10 21 27 47 46 56 8 59
2001-2003 13 10 33 41 55 68 12 53
2002-2004 28 16 46 47 59 75 25 60

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst.: United Nations Conference on Trade and Development,
[World Investment Report 2004..., s. 281-283; World Investment Report 2005..., s. 274-275

W latach 1998-2002 kraj wyprzedzit takze pod tym wzgledem dtugookre-
sowego lidera rankingu — Wegry. W latach 1993-2004 wielko$¢ naplywu BIZ

do Estonii byta zmienna w czasie (patrz rys. 1).

Rysunek 1. Naplyw BIZ do Estonii (mln EEK) w latach 1993-2004
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. Eesti Pank

Uwaza sie, ze wielko§¢ angazowanego kapitalu w Estonii byla silnie zwig-
zana z procesami prywatyzacyjnymi. Zawsze sprzedazy duzych przedsiebiorstw

2 Warto$¢ indeksu obliczana jest jako stosunek udzialu panstwa w globalnych przeptywach BIZ
do jego udzialu w $wiatowym PKB.
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panstwowych towarzyszyl wzrost warto$ci BIZ w danym okresie. Prywatyzacja

szczegllnie przyciggala inwestoréw typu strategic — assets — seeking. Taka sytu-

acja miala miejsce szczegdlnie w pierwszej polowie lat 90. Kiedy w latach

1995-1996 zasadnicza prywatyzacja przemystu zblizata si¢ ku koncowi, doszto

wowcezas do spadku dynamiki inwestycji. Pézniejszy naptyw BIZ byl w prze-

wazajacym stopniu rezultatem:

* wzrostu reinwestycji (patrz rysunek 2). Juz w 2002 r. stanowily one okoto
65% catkowitego naptywu BIZ. Bylo to zwigzane nie tylko z faktem zakon-
czenia wielkiej prywatyzacji, ale takze stanowito $wiadectwo wiary inwe-
storéw zagranicznych w trwato$¢ stabilizacji gospodarczej kraju,

Rysunek 2. Reinwestycje jako % BIZ w latach 1994-2004 (bln EEK)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Reinwestycje

Zrédto: [Ratso, 2005, s. 5]

* przeje¢ prywatnych firm krajowych dokonywanych przez kapital zagra-
niczny. Szczegélnie istotne byly przejecia dwéch najwiekszych bankéw
komercyjnych Estonii — Uhispanku i Hansapanku. To one w gléwnej mierze
przyczynily si¢ do rekordowo — wysokiego wzrostu BIZ w 1998 r. Naptyw
BIZ wynidést wéwczas az 8071,4 mln EEK, podczas gdy rok wcze$niej
stanowil on sume zaledwie 3694,1 mln EEK.

W zwigzku z tym, ze estoniska gospodarka jest stosunkowo niewielka, inwe-
stycje jednego panstwa mogly mieé¢ duzy wplyw na geograficzng dystrybucje
kapitatu zagranicznego [Ehrlich, Kaasik, Randveer, 2002, s. 10]. BIZ pod wzgle-
dem kierunku naplywu do Estonii odznaczaly sie bardzo silng koncentracja.
W kraju inwestowaly przede wszystkim przedsiebiorstwa wywodzace sie ze
Szwecji oraz Finlandii — udziat obu panstw w catkowitej wielko$ci BIZ naptywa-
jacych do Estonii w latach 1994-2004, corocznie przekraczal 50%. Pomimo wyz-
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szej procentowej partycypacji inwestycji szwedzkich niz fifskich, zwyczajowo
przedsiebiorstwa finskie uwazano za najwazniejszy kierunek naptywu BIZ do
Estonii, co byto zwigzane z sektorowa strukturag obcego kapitalu3. Stosunkowo
silng pozycje inwestycyjng Szwecji i Finlandii obserwowano podczas calych lat
90. Pod koniec tego okresu doszlo nawet do jej wzmocnienia [OECD Reviews
of Foreign Direct Investment..., 2001, s. 12] (patrz tabl. 3).

Tablica 3
BIZ wedlug kierunkéw naplywu (%) w latach 1994-2004

Panstwo 1994 1997 2000 2004
Finlandia 32 31 39 24
Szwecja 29 10 40 45
USA 0 4 2 5
Dania 0 6 2 2
Niemcy 2 5 3 2
Holandia 6 6 4 3
Rosja 3 0 0 2
Singapur 0 2 0 0,5
Wielka Brytania 0 5 2 3
Austria 0 2 0 1,5
Norwegia 0 21 1 3
Inne 28 10 7 9

Zroédlo: obliczenia wlasne na podst. [Eesti Pank, Enterprise Estonia)

Przewaga kapitatu firm wywodzacych sie ze Szwecji i Finlandii w strukturze
BIZ zwigzana byla z fizyczng i kulturowa blisko$cia pomiedzy Estonig a tymi
krajami (szczegdlnie Finlandig). W wyniku tego, Skandynawowie mieli lepszy
dostep do informacji i mogli z bliskiej perspektywy przyglada¢ sie przemia-
nom zachodzacym w odradzajacej sie gospodarce dawnej republiki radzieckiej.
Udzial przedsiebiorstw wywodzacych sie z innych regionéw $wiata byt niewielki.
Czesciowo wynika ona z tego, ze Finowie i Szwedzi jako pierwsi ,odkryli”
wschodzacy rynek i nie bali sie¢ podjaé ryzyka. Inwestorzy z panstw bardziej
oddalonych od Estonii bacznie obserwowali sytuacje gospodarczg kraju i pod-
jeli decyzje o wejSciu na rynek dopiero woéwczas, gdy uznali go za rokujacy
perspektywy stabilnego rozwoju. Za przyktad moga tu postuzyé dziatania korpo-
racji transnarodowych ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki (Coca-Cola, Coastal
Corporation, Texaco, NRG Energy), Wielkiej Brytanii oraz Holandii (Shell). Ich
zainteresowanie inwestycjami w Estonii mialo przede wszystkim charakter typu
market-seeking. Korporacje te weszly na rynek w Estonii dopiero po pewnym
okresie oczekiwania [Varblane, 2001, s. 18].

Cecha charakterystyczng BIZ w Estonii byl niewielki statystycznie udzial
panstw $rodkowej i wschodniej Europy w catkowitej wielko$ci naptywajacego

3 Sektorowa struktura naptywu BIZ bedzie przedmiotem dalszych rozwazan.
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kapitalu zagranicznego. Przyczyny tego zjawiska mozna upatrywaé w mato
przychylnym dla obcokrajowcéw z tej cze$ci Europy prawem pobytu. Do 1 maja
2004 r., a wiec akcesji kraju do UE, kwestie zwigzane z prawem pobytu/
pracy byly regulowane w Estonii przepisami Ustawy o cudzoziemcach z dnia
8.07.1993 r., na mocy ktorej liczba wydanych pozwolen na prace w skali roku
nie mogla przekroczy¢ 0,05% stalych mieszkancéw Estonii. Wymogiem tym
nie byli objeci obywatele ,starej” UE, Norwegii, Islandii, Szwajcarii, Stanéw
Zjednoczonych Ameryki oraz Japonii, jak réwniez osoby narodowosci estonskiej
zamieszkale za granica [Warunki dostepu do rynku estoniskiego..., 2001, s. 6].
Wydaje sig, ze takie prawo dyskryminowalo przedsigbiorstwa regionu srodkowej
i wschodniej Europy. Sztandarowym przykladem polskiej inwestycji zakonczonej
niepowodzeniem spowodowanym ww. uregulowaniami rynku pracy byt kazus
firmy Polsat4. Wedlug niektérych ekspertéw Estonia nie wprowadzita utatwien
dla panstw Europy Srodkowej i Wschodniej z obawy przed opanowaniem swego
rynku przez rosyjskich inwestoréow5. Inwestycje naplywajace z Zachodu miaty
zabezpieczy¢ gospodarke kraju przed zakusami poteznego sasiada. ,\W Tallinie
bowiem doskonale rozumiano, ze Europa i Ameryka mogg patrze¢ przez palce
na zagrozenie rosyjskie w Estonii, ale nie bedg tolerowaly zagrozenia intereséw
ekonomicznych swoich korporacji. Im wiecej Zachéd bedzie posiadal majatku
w Estonii, tym bardziej bedzie zainteresowany jego ochrong, a wiec integra-
cjg kraju ze strukturami europejskimi i jego obrong przed uzaleznieniem (...)
od Rosji. Estoficzycy nie bali sie wyprzedazy majgtku narodowego obcym,
lecz potraktowali go jako spos6b na zagwarantowanie sobie niepodleglosci
i bezpieczenistwa w przysztosci...” [Gubrynowicz, 2005]. Statystycznie rosyj-
skie inwestycje w Estonii byly nieznaczne. Niemniej jednak nalezy wspomnie¢,
ze wiele inwestycji zagranicznych w kraju posiadato tzw. rosyjski $lad. Eesti
Pank nie zajmowal si¢ jednak wyjasnianiem, ile rosyjskiego kapitalu wptywato
do Estonii z rajéw podatkowych Wielkiej Brytanii czy USA, pomimo iz taka
metoda inwestowania byla bardzo rozpowszechniona [Mudopmauponroe Arentcso
REGNUM]. W zwigzku z ,rosyjskim $ladem” wydaje sig, ze patrzac na strukture
BIZ w Estonii wedlug kierunkéw naplywu nalezy podchodzi¢ do niej z dozag
rezerwy, poniewaz nie przedstawia ona do konca rzeczywistej sytuacji. Pewna
jest jedynie silna pozycja inwestycyjna panstw skandynawskich.

Dominacja kapitatu ze Szwecji i Finlandii w strukturze inwestycji naplywa-
jacych w dluzszym okresie czasu, przy niesprzyjajacej koniunkturze na rynkach
Swiatowych, moze w przysztosci stanowi¢ powazne zagrozenie. Silna zalezno$é
gospodarek finskiej i szwedzkiej od popytu na rynkach zagranicznych naraza
réwniez rozwéj gospodarczy Estonii na znaczne fluktuacje. Jezeli w ktéryms$
z ww. krajow pojawi sie kryzys, z pewno$cig odbije sie¢ on niekorzystnie na

4 W 1999 r. Polsat zakupil estoniski kanal TV 1. Wkrétce jednak pojawily sie znaczne trudnos$ci
w zarzadzaniu firma, poniewaz prawo uniemozliwialo menedzerom z naszego regionu staly
pobyt w Estonii. W rzeczywisto$ci, TV 1 zarzadzal zastepca, bedacy Estonczykiem. W sytuacji
narastajacych klopotéw Polsat wycofal sie z tamtejszego rynku.

5 Na podst. rozmowy autorki z radcg handlowym Ambasady RP w Tallinie - Stawomirem
Strzatkowskim.



Magdalena A. Sobanska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Estonii 63

sytuacji ekonomicznej Estonii. W zwigzku z tym, wzrost gospodarczy, jakiego
do$wiadczylo to panstwo, moze w obliczu takiego przebiegu zdarzen okazad
sie nietrwatym [Ehrlich, Kaasik, Randveer, 2002, s. 4]. Doswiadczenie ostatnich
kilkunastu lat, potwierdza stuszno$¢ tego stwierdzenia, pokazuje, ze finskie
przedsiebiorstwa w znaczacy sposob zwykly ogranicza¢ swoje plany inwesty-
cyjne w obliczu pogorszenia sie sytuacji gospodarczej wlasnego kraju. Zaleznosé
te¢ przedstawiaja m.in.® zmiany produkcji calkowitej Finlandii odniesione do
naplywu fifiskich BIZ do Estonii. Kiedy malata catkowita wielko$¢ produk-
cji w Finlandii, naptyw BIZ do Estonii zwykl si¢ obniza¢ [Ehrlich, Kaasik,
Randveer, 2002, s. 11] (patrz rys. 3).

Rysunek 3. Zmiany produkcji calkowitej Finlandii a naplyw finiskich BIZ do Estonii
w latach 1994-2000
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Zrédto: [Ehrlich, Kaasik, Randveer, 2002, s. 12]

Kolejng wazna kwestiag godng uwagi w odniesieniu do BIZ, decydujacag
o kierunkach rozwoju gospodarki Estonii, jest analiza naptywu obcego kapitatu
wedltug rodzajow dzialalno$ci gospodarczej. Najwieksza ilo§¢ BIZ naplywaja-
cych do Estonii na poczatku lat 90. byla lokowana w przemysle (patrz tabl. 4).
Inwestorzy zagraniczni w Estonii byli zainteresowani takze dziatalno$cig zwig-
zang z transportem i telekomunikacja, a takze handlem.

6 Patrz takze rozdz. BIZ a handel zagraniczny.
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Tablica 4
Udzial BIZ wedlug rodzajéw dzialalnosci (%)
Dziatalno$é 1994 1998 2004
Finanse 2 54 31
Przemyst 51 19 17
Transport, magazynowanie, komunikacja 21 1 16
Handel hurtowy i detaliczny 15 13 15
Nieruchomosci i ustugi biznesowe 3 5 13
Inne 8 8 8
Razem 100 100 100

Zrédto: oprac. wlasne na podst.: materiatléw [Enterprise Estonia (9.2004 r.); Ugand, 1999]

Od roku 1998, kiedy to kapital zagraniczny przejat dwa duze estonskie
banki: Uhispank i Hansapank, sektor finansowy stat sie gléwnym obiektem zain-
teresowania obcokrajowcow. W zwigzku z silng koncentracja kapitalu wedtug
kierunku jego naptywu, istotna wydaje sie by¢ struktura naplywu kapitalu wsréd
gléwnych panstw — inwestoréw — Szwecji oraz Finlandii. Szwedzi wykazywali
zainteresowanie takimi sektorami, jak: bankowo$¢, transport i komunikacja.
Natomiast Finowie lokowali inwestycje w: przemysle, transporcie, handlu,
budownictwie oraz na rynku nieruchomosci [Parju, 2004, s. 6]. Powodem, dla
ktérego ci ostatni inwestowali wiecej w handel hurtowy oraz detaliczny byt fakt,
ze wiekszos¢ turystéw odwiedzajacych Estonie przybywato do tego kraju wtasnie
z Finlandii, najcze$ciej na zakupy oraz w poszukiwaniu rozrywek. Odlegtos¢ od
Tallina do Helsinek to zaledwie 80 km, a réznica w poziomie cen miedzy tymi
panstwami byla znaczaca. Przyczyny, dla ktérych Szwedzi i Finowie postanowili
zainwestowaé w poszczegdlnych galeziach gospodarki Estonii, zwigzane byly
ze strukturg gospodarki ich wlasnych krajéw. Oba panstwa odznaczaly sie sto-
sunkowo wysokim udziatem przemystu w tworzeniu PKB. Otwarcie sie bylych
republik radzieckich na inwestycje zagraniczne sprawilo, ze producenci finscy
oraz szwedzcy chcieli przede wszystkim skorzystaé¢ z tamtejszych tanich zaso-
béw pracy, co bylo przejawem charakteru efficiency — seeking ich dziatalnosci.
Przedsiebiorstwa typu natural — resources — seeking postrzegaly atrakcyjnosé
inwestycyjna Estonii poprzez pryzmat posiadanych przez nig surowcéw natu-
ralnych, ktérych ekploatacja nie byla poddana restrykcyjnej ochronie, tak jak
np. mialo to miejsce w przypadku krajéw skandynawskich, gdzie duzg wage
przywigzywano do aspektéw ochrony srodowiska. Produkcje estoniskg postano-
wiono przesyla¢ do krajéw macierzystych (Szwecji oraz Finlandii), po to, by
nastepnie sprzedawac jg kolejnym panstwom?. Zainteresowanie sektorem ustug
oraz handlu w Estonii wynikato natomiast z jej komparatywnej przewagi nad
wyzej wymienionymi panstwami. W obu z nich wystepowal bowiem wysoki
poziom uslug publicznych oraz wysokie opodatkowanie, co zniechecato do

7 Na podst. rozmowy autorki z radcg handlowym Ambasady RP w Tallinie - Stawomirem
Strzatkowskim, przeprowadzonej w listopadzie 2004 r.



Magdalena A. Sobanska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Estonii 65

podejmowania inicjatyw w sferze ustug prywatnych [Ehrlich, Kaasik, Randveer,
2002, s. 4].

Moéwigc o sektorowej strukturze naplywu BIZ, nie sposéb nie nadmienid,
ze cze$¢ badaczy patrzy na nig gtéwnie pod katem jej silnego skoncentrowa-
nia na sektorze finansowym. T. Vissak i T. Roolaht, na przyktad twierdzg, ze
skupienie BIZ moze by¢ problematyczne. Uwazaja, ze nagle wycofanie si¢ BIZ
z gléwnych sektoréow ich zainteresowania moze mie¢ silny, negatywny wplyw
na gospodarke Estonii [Vissak, Roolaht, 2005, s. 44]. Stwierdzenie to wydaje
sie by¢ stusznym, zwlaszcza jezeli uwzglednimy naptyw BIZ do Estonii gtéwnie
z jednego regionu - Skandynawii.

Zmiany w strukturze gospodarki Estonii - wybrane zagadnienia

Wplyw podmiotéw z udziatem kapitalu zagranicznego, na zmiany w struktu-
rach gospodarki zalezy od wielu zréznicowanych czynnikéw stojgcych zaréwno
po stronie tychze inwestoréw, jak i krajéw przyjmujgcych BIZ. Moze mieé¢ on
charakter bezposredni lub posredni - kiedy podmioty zagraniczne oddziatuja
na firmy lokalne - tzw. efekty rozsiewu.

BIZ odegraty kluczowg role w modernizacji technologicznej estoriskiego
przemystu, ktéry poczatkowo byt gléwnym kierunkiem naplywu obcego kapitatu.
Wplyw oddzialywania BIZ byl dualistyczny. Zagraniczne firmy matki przede
wszystkim tworzyly kanaly przepltywu technologii do swoich estonskich filii,
a wiec w sposéb bezposredni przyczynialy sie do ich rozwoju. Z drugiej za$
strony, dziatalno$é obcego kapitatu niosta ze sobg skutki posrednie. Wzrost
konkurencyjnosci ich produkcji wymuszal na firmach krajowych modernizacje
technologiczng lub tez przynajmniej bardziej efektywne wykorzystanie starego
parku maszynowego oraz technologii. Przedsiebiorstwa krajowe zdawaty sobie
sprawe z tego, ze tylko takie dzialanie moze pozwoli¢ im utrzymaé sie na
rynku. Obecno$¢ kapitatu zagranicznego miala jednak réznorodny wplyw na
modernizacje technologiczng, np. w zaleznosci od wielkosci czy rynku, na
ktérym dziata.

Duze przedsiebiorstwa krajowe niewiele zyskiwaly na efektach spillover
zwigzanych z wykorzystaniem nowoczesnych technologii; w zamian za to mialy
jednak mozliwo$¢ skorzystania z inwestycji w aktywa niematerialne i prawne,
nowy sprzet oraz zasoby ludzkie. Przedsigbiorstwa zagraniczne doksztalcaly
pracownikéw, co podnosito ogdélny poziom umiejetnosci zasobéw ludzkich,
7 czego pb7niej czerpaly korzy$é rodzime podmioty gospodarcze. Mate firmy
natomiast mogly w istotny sposéb zyskaé na efektach spillover, zwigzanych
z nauka czy tez imitacjg nowoczesnych technologii poprzez kooperacje z przed-
siebiorstwami o przewadze kapitatu zagranicznego. Jednocze$nie mali przedsie-
biorcy nie byli w stanie podwyzszy¢ dochodowosci swojej dziatalno$ci poprzez
inwestycje w aktywa niematerialne i prawne, sprzet oraz zasoby ludzkie. Nie
dysponowali oni bowiem wystarczajacymi $rodkami finansowymi, ktére mogliby
przeznaczy¢ na ten cel [Sinani, Meyer, 2001, s. 18-20].
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Biorac pod uwage krajowe firmy produkujace na eksport, nalezy nadmienic,
ze obecno$¢ kapitatu zagranicznego nie miata na nie szczegdlnie (negatywnego)
wplywu. Obecno$¢ obcego kapitalu miata natomiast silne oddziatywanie na przed-
siebiorstwa nie bedace eksporterami. Aby wzmocni¢ pozytywne efekty w sposéb
znaczacy, firmy krajowe zorientowane na rynek wewnetrzny, zmuszone byly
zwiekszy¢ wydatki na park maszynowy [Tiits, Kattel, Kalvet, Kaarli, 2003, s. 24].

W 1995 r. produktywnos$¢ firm krajowych stanowita zaledwie 40% produk-
tywnosci przedsigbiorstw z udzialem kapitalu zagranicznego. W latach 1994-
-2000 produktywno$¢ przemystu w Estonii rosta corocznie przecigtnie o 8,2%,
gléwnie dzieki transferowi technologii®. Badanie Community Innovation Survey,
oparte na danych z lat 1998-2000, wykazalo, ze przedsiebiorstwa z udziatem
kapitatu zagranicznego byly péltora raza, a firmy nalezace do miedzynarodo-
wych grup prawie dwa razy bardziej innowacyjne niz pozostate. W tym samym
czasie przedsiebiorstwa krajowe — szczegélnie mate i §rednie nie miaty wiek-
szych szans na prowadzenie dzialalnos$ci innowacyjnej [Tiits, Kattel, Kalvet,
Kaarli, 2003, s. 31]. W Estonii wystepowata niska koncentracja produkc;ji,
istniato tylko kilka firm zatrudniajacych ponad 200 oséb, zatem samodzielne
finansowanie inwestycji badawczo-rozwojowych bylo bardzo utrudnione [Eier,
2003, s. 22]. W przypadku przedsigbiorstw krajowych niewielkie zaintereso-
wanie pracami badawczo-rozwojowymi moglo by¢ efektem wspomnianych
brakéw korzysci skali. Inaczej taki stan rzeczy ttumaczono w odniesieniu do
firm z udziatem kapitatu zagranicznego. Ich niska aktywno$¢ na tym polu byta
spowodowana m.in. tym, ze firmy — matki koncentrowaly prace badawczo-roz-
wojowe w jednostkach macierzystych. Takie postepowanie bylo typowym dziala-
niem strategicznym, charakterystycznym dla wielu firm operujacych na rynkach
$wiatowych. Szczegdblnie wyraznie uwidacznialo sie ono w Estonii w sektorze
elektronicznym, ktéry przede wszystkim opieral si¢ na firmach zajmujacych
sie¢ podwykonawstwem podzespoléw dla korporacji z krajow skandynawskich,
gtéwnie z Finlandii [Borsos-Torstila, 1997, s. 22]. Wptyw estonsko-skandynaw-
skiej wspélpracy gospodarczej mial dwa oblicza: z jednej strony promowata ona
wprowadzanie nowoczesnych technologii i dzieki podwykonawcom zapewniata
estonskim firmom staly dochdd; z drugiej za$, przyczynita si¢ do katalepsji,
jako ze krajowy sektor technologii komunikacyjnych i informacyjnych (ICT)
produkowal towary o niskiej wartoéci dodanej. Estoniskie przedsiebiorstwa tej
branzy nie dazyly do szukania i wprowadzania nowoczesnych rozwigzan; naj-
bardziej pragnely szybko skopiowaé nowe produkty stworzone gdzie indziej
[Tiits, Kattel, Kalvet, Kaarli, 2003, s. 42]. Co wiecej system innowacyjnoSci
sektora ICT odznaczal sie raczej ograniczong wspélpraca ze oSrodkami aka-
demickimi. Nieumiejetno$¢ wykorzystania krajowej bazy naukowo-badawczej
wydaje si¢ bardzo nieracjonalna. Estonia bowiem dysponowatla kadrg fachow-
cow z dziedziny ICT, co o dziwo mialo swe korzenie jeszcze w erze radzie-

8 Mniej wazng role w zwigkszeniu produktywnosci przemystu odegraty: wprowadzenie nowych
metod zarzadzania, reorganizacje proceséw zarzadzania [Tiits, Kattel, Kalvet, Kaarli, 2003,
s. 28].
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ckiej. Kiedy wiekszo$é¢ osrodkéw cybernetycznych w ZSRR koncentrowata swe
wysitki na matematyce, instytuty estonskie zajmowaly sie informatyka [The
impact of economic openness...]. W najblizszych latach, stworzenie w Estonii
nowoczesnych, konkurencyjnych na rynkach miedzynarodowych produktéw
zalezy przede wszystkim od zainteresowania kapitatu zagranicznego (wlacza-
jac korporacje transnarodowe) przeniesieniem niektérych sekcji ich pionéw
badawczo-rozwojowych do tego kraju. Naktonienie inwestoréw zagranicznych
do podjecia takiej dziatalnosci nastapi tylko wéwczas, gdy umiejetnosci i wie-
dza kapitatu ludzkiego zostang nalezycie wykorzystane [Tiits, Kattel, Kalvet,
Kaarli, 2003, s. 54].

Badania pracownikéw Uniwersytetu Tartu [Hanula, Tamm, 2003, s. 24-36],
oparte na danych z lat 1995-1999 r., pochodzacych z 330 firm réznej wielkosci
i profilu produkcji przemystowej wskazaly, ze produktywno$é¢® w przedsiebior-
stwach z udziatlem kapitatu zagranicznego byla okolo dwa razy wyzsza niz
w jednostkach krajowych. To §wiadczy o tym, Ze inwestorzy zagraniczni korzy-
stali z dostepnych zasob6éw ludzkich w sposéb bardziej efektywny, co prowadzi
do stwierdzenia, ze pracownicy przedsi¢biorstw zagranicznych odznaczali si¢
prawdopodobnie wiekszg motywacja, byli lepiej wykwalifikowani i wyszkoleni.
Osiagnigcie wyzszej produktywno$ci umozliwiala takze wyzsza wartos¢ kapitatu,
jaka dysponowali inwestorzy zagraniczni, lepsze zarzadzanie i organizacja,
a takze ich dzialalno$¢ oparta na miedzynarodowych powigzaniach. W tym
samym czasie widaé byto, ze duza cze$¢ wzrostu produktywnosci czynnika pracy
przedsiebiorstw krajowych stanowita rezultat redukcji zatrudnienia. Istniata
pozytywna korelacja pomiedzy produktywnoscig pracy a intensywnoscia kapi-
tatu. Przedsiebiorstwa zagraniczne posiadaly wyzszy wskaznik kapital/praca.
Wprawdzie wsp6tczynnik ten ulegl poprawie w firmach krajowych, w dalszym
ciggu byt on znacznie nizszy niz w przypadku drugiej kategorii przedsiebiorstw.
Analiza plac wskazywala na fakt, ze firmy zagraniczne wyptacaly odpowied-
nio wyzsze wynagrodzenia, co bylo zwigzane z wigksza motywacja wsrod ich
pracownikéw. Zatem przedsiebiorstwa te prowadzily takg polityke ptacowsg ze
$Swiadomoscia, ze w ten sposéb przyciaggng bardziej wykwalifikowang kadre
i unikng napie¢ spotecznych. Takze analiza kosztéw jednostkowych wykazata
przewage tej grupy firm. Udzial kosztéw materialowych jak i energii w sprze-
dazy byl nizszy w przypadku przedsiebiorstw krajowych. Wyzsza konsump-
cje energii przedsiebiorstw zagranicznych wigzano z wigkszg intensywnos$cig
kapitatowg ich procesu produkcji. Udziat kosztéw pracy w wartosci sprzedazy
byl nizszy wérdd tej grupy firm, co mozna tlumaczyé ich relatywnie wysokg
produktywnoScia, co pozwala na ksztaltowanie ptac na wyzszym poziomie,
niz to wynika z wielkoSci obrotu. Bardziej efektywne dziatanie tych przedsig-
biorstw sprzyjalo wzrostowi ich zyskéw. W latach 1995-1999 dochodowosé
firm z udziatem kapitatu zagranicznego wzrosta z —-12% do 2,5%, co $wiad-
czy, o tym, ze przedsiebiorstwa te mogly sobie pozwoli¢ na przejéciowe straty
w celu osiaggniecia dlugookresowych korzyéci. Innym powodem dla takiego

9 Produktywno$¢ liczono w tym przypadku, jako stosunek sprzedazy netto i liczby pracownikow.
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stanu rzeczy mogly byé reinwestycje, czy tez ukrywanie przychodéw — przed-
siebiorstwa zagraniczne mialy mozliwo$¢ transferowania swych zyskéw w for-
mie nagréd menedzerskich i transferowego ustalania cen. Dochodowo$¢ firm
krajowych obnizyta si¢ znacznie podczas badanego okresu. W latach 1996-1999
nie udalo im si¢ osiggnaé postepu w odniesieniu do poziomu ich zyskowno-
$ci, poza uszczuplaniem wielkosSci zasobéw ludzkich i zmniejszaniem kosztow
jednostkowych czynnika pracy. Jedng z przyczyn mogta by¢ recesja wywolana
kryzysem rosyjskim 1997 r. Kryzys rosyjski mial w przypadku tej grupy firm
przyczyni¢ sie do relatywnie wyzszych strat z powodu wigkszego udziatu handlu
z przedsi¢biorstwami rosyjskimi. W odniesieniu do przedsigbiorstw krajowych
wystgpito wiecej przestanek o pasywnym sposobie ich restrukturyzacji, takich
jak zwalnianie pracownikéw, obnizanie kosztéw. Na przeciwlegtym biegunie
znalazly sie firmy zagraniczne, ktére nie traktowaty obnizki kosztéw jako jedno
z ich podstawowych zadan. Przejawialy one symptomy strategicznego dziatania,
co znajdowato odzwierciedlenie takze w ich wyzszej niz przecietna orientacji
proeksportowej, ktéra rosta w kolejnych latach, bedacych przedmiotem bada-
nia, podczas gdy w przypadku przedsiebiorstw krajowych ksztaltowata si¢ ona
na poziomie prawie niezmienionym. Badania wskazywaly na istnienie efektéw
spillover powstalych dzieki dzialalnosci firm z obcym kapitatem produkujgcych
na rynki zagraniczne. Na przyklad, zagraniczne przedsi¢biorstwa bedace ekspor-
terami, oferowaly swoim pracownikom wiegcej szkolen niz eksporterzy krajowi,
szczegblnie w zakresie zarzadzania i kursow jezykowych. Silniejsze efekty BIZ
wynikaly z dzialalno$ci przedsiebiorstw podwykonawczych. W przypadku tych
firm, gtéwne efekty spillover wlgczaly presje produkcji wyrobéw o wyzszej
jakoSci i umiejetno$¢ sprostania terminom dostaw oraz warunkom ptatnosci, co
przyczyniato sie do wiekszej produktywnosci i dochodowosci firm — podwyko-
nawcéw [OECD Reviews of Foreign Direct Investment: Estonia..., 2001, s. 36].

Badania przedsi¢biorstw krajowych i zagranicznych, przeprowadzone w ko-
lejnych latach wykazaly, ze wiele zachowan i cech charakterystycznych dla obu
grup nie zmienito si¢ w istotny sposéb. W 2001 r. firmy z udzialem kapitatu
zagranicznego stanowily 26,1% liczby przedsi¢biorstw ogdtem, generowaly 47%
wielkoSci sprzedazy, 39,4% zatrudnienia. Odznaczaly sie o 34% wyzszg produk-
tywnoS$cig czynnika pracy od ich krajowych konkurentéw [Vahter, 2005, s. 8-12].

BIZ a handel zagraniczny Estonii

Rozpad radzieckiego systemu gospodarczego postawil panstwa baltyckie
w niezwykle trudnej sytuacji. Ich gléwny rynek eksportowy — pozostata czg¢éé
dawnego ZSSR zalamalt sig, jednocze$nie w wyniku masowego, naglego wzrostu
cen importu energii w Litwie, Lotwie i Estonii znacznie pogorszyly si¢ terms
- of — trade [Feldman, Sally, 2001, s. 6]. To sprawialo, ze eksport panstw nad-
baltyckich byl w nieporéwnywalnie gorszym potozeniu niz handel zagraniczny
krajéw bloku radzieckiego, nie nalezacych do ZSRR. Estonia z racji niewiel-
kich rozmiaréw swojej gospodarki oraz wytworzonego przez dziecigciolecia
w republikach radzieckich podziatu pracy nijako skazana byla na ujemne saldo
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handlu zagranicznego [In context, 2006, s. 12]. Kraj w latach 1994-2004 byt
importerem netto débr i jednocze$nie eksporterem netto w odniesieniu do ustug.
Nadwyzki z tytulu wymiany z zagranicg w sektorze uslug nie byly w stanie
pokry¢ ujemnego salda w handlu towarami (patrz rys. 4).

Rysunek 4. Import netto towaréw, eksport netto uslug i inwestycje zagraniczne netto w Estonii
w latach 1994-2004, min EEK
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Wiadze odrodzonej Estonii postrzegaly naptyw bezposrednich inwestycji

zagranicznych do kraju jako $rodek tagodzenia negatywnego wplywu deficytu
handlu zagranicznego na gospodarke panstwa [Varblane, 2001, s. 283].

Rysunek 5. BIZ a handel zagraniczny na przykladzie wybranych panstw srodkowej wschodniej Europy
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W gospodarce ery globalizacji handel zagraniczny w coraz to wiekszym stop-
niu zwigzany jest z wystepowaniem BIZ [Belarus: Window..., 2005, s. 116], co
potwierdzaja, liczne badania empiryczne przeprowadzane w réznych regionach
$wiata. Jednym ze sposobéw miary tego zwigzku jest badanie zalezno$ci pomig-
dzy stosunkiem wielko$ci handlu zagranicznego do PKB, a relacjg wartosci BIZ
odniesionej réwniez do PKB. W regionie Srodkowej i wschodniej Europy hipo-
teza o powigzaniu handlu zagranicznego z BIZ, zweryfikowana w opraciu o te
miare potwierdza sie. W Estonii zwigzek ten jest bardzo widoczny (patrz rys. 5).

W 2004 r., firmy z cze$ciowym lub catkowitym udzialem kapitalu zagra-
nicznego odpowiadaly za ponad 50% eksportu Estonii. Z analizy danych
finansowych estonskich przedsiebiorstw (ESA 1997-2002), wynika, ze ta grupa
przedsiebiorstw charakteryzowata sie wyzsza niz firmy krajowe wartoscig przy-
chodéw z eksportu przypadajaca na jednego pracujgcego [Vissak, 2003]. Badania
przeprowadzone wsrdd estonskich eksporteréw wykazaly, ze kraj pochodzenia
kapitalu zagranicznego silnie rzutowal na podejmowane przez nich decyzje
dotyczace wyboru rynkéw zbytu. Na przyktad firmy z udziatem kapitatlu fin-
skiego czesto decydowaly sie na eksport do Finlandii, a przedsiebiorstwa bedace
wlasnos$cig szwedzka eksportowaly na rodzimy rynek [Vissak, 2003, s. 68]. Jesli
przyjrzymy si¢ strukturze handlu zagranicznego Estonii wg panstw okaze sig, ze
dwa panstwa, ktére byly gtéwnymi inwestorami w kraju — Szwecja i Finlandia
staly sie takze jej najwazniejszymi partnerami handlowymi (patrz tabl. 5).

Tablica 5
Zmiany gléwnych kierunkéw estofiskiego eksportu w latach 1994-2004 wedlug panstw (%)

Panstwo 1994 1999 2004
Finlandia 18 19 23
Lotwa 8 9 15
Niemcy 7 7 8
Rosja 23 9 8
Szwecja 11 19 6
Pozostale 33 37 40

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. [Eesti Statistikaamet]

Eksport do Rosji stracit na znaczeniu, co bylo zwigzane m.in. z tym, ze
Federacja Rosyjska z powoddéw politycznych przez wiele lat stosowata podwéjne
cta na towary sprowadzane z Estonii, co czynilto je mato atrakcyjnymi cenowo.
Praktyka tego rodzaju zostata zakonczona dopiero w 2004 r., kiedy to Estonia
stala sie cztonkiem Unii Europejskiej. Przyklad ten dowodzi, ze bez naptywu
inwestycji zagranicznych i wynikajacej z nich reorientacji kierunkéw wymiany
handlowej, mogtoby dojs¢ do zatlamania gospodarki kraju. Przedsiebiorstwa
z udzialem kapitatu zagranicznego traktowaty produkcje w Estonii jako baze do
wejScia na nowe sgsiednie rynki. Oprécz eksportu do wspomnianych Finlandii
i Szwecji firmy te wysylaly swoje towary m.in. do Lotwy i Litwy [OECD Reviews
of Foreign Direct Investment..., 2001, s. 36]. Eksperci z Uniwersytetu Tartu
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twierdzili, ze atrakcyjne Srodowisko inwestycyjne, jakie stworzyly BIZ w Estonii,
bedzie mie¢ w przyszlosci duze znaczenie w promowaniu eksportu kraju do
panstw potozonych nad Morzem Baltyckim [Paas, 2000, s. 37].

Tablica 6

Wskazniki poziomu intensywnosci handlu wewnatrzgaleziowego Estonii (ogélem, z Finlandia
oraz ze Szwecja) dla lat 1999, 2002, 2004*

Ogodlem Finlandia Szwecja

Sekcje**

1999 2002 2004 1999 2002 2004 1999 2002 2004
I 0,481 0,541 0,544 0,088 0,090 0,180 0,041 0,020 0,071
I 0,218 0,220 0,269 0,157 0,050 0,097 0,159 0,071 0,141
III 0,085 0,296 0,313 0,016 0,316 0,065 0,000 0,006 0,024
v 0,290 0,296 0,485 0,182 0,171 0,429 0,164 0,096 0,256
\% 0,115 0,186 0,378 0,042 0,125 0,375 0,010 0,047 0,213
VI 0,372 0,391 0,409 0,167 0,186 0,149 0,150 0,286 0,267
VII 0,447 0,493 0,515 0,334 0,440 0,441 0,574 0,538 0,589
VIII 0,354 0,267 0,332 0,282 0,320 0,473 0,601 0,363 0,333
X 0,266 0,362 0,519 0,276 0,308 0,272 0,107 0,094 0,119
X 0,309 0,361 0,394 0,182 0,271 0,259 0,152 0,199 0,199
XI 0,378 0,433 0,484 0,304 0,326 0,437 0,237 0,170 0,256
XII 0,678 0,722 0,657 0,725 0,589 0,593 0,708 0,196 0,351
XIII 0,277 0,296 0,282 0,250 0,401 0,280 0,263 0,223 0,257
XIV 0,212 0,369 0,339 0,188 0,218 0,284 0,279 0,075 0,046
XV 0,455 0,425 0,446 0,329 0,434 0,303 0,319 0,333 0,352
XVI 0,426 0,383 0,435 0,485 0,479 0,512 0,443 0,587 0,456
XVII 0,370 0,346 0,452 0,426 0,400 0,132 0,157 0,507 0,471
XVIII 0,548 0,602 0,609 0,405 0,537 0,447 0,571 0,530 0,469
XIX 0,032 0,010 0,042 0,000 0,017 0,170 0,000 0,000 0,000
XX 0,426 0,410 0,400 0,560 0,521 0,472 0,324 0,262 0,218
XXI 0,171 0,255 0,302 0,266 0,112 0,179 0,165 0,331 0,009
Ogétem 0,378 0,387 0,447 0,374 0,406 0,400 0,329 0,383 0,372

* Ze wzgledu na brak danych o wystarczajacym poziomie dezagregacji, pierszym rokiem dla ktérego
wyliczono wskazniki jest rok 1999. Wskazniki wyliczono na podstawie prostego indeksu Grubela-Lloyda,
na poziomie czterocyfrowej klasyfikacji CN, ktorej grupy towarowe w pelni odpowiadaja pojeciu galezi
stosowanemu w literaturze ekonomicznej.

1 - Zwierzeta zywe, wyroby pochodzenia zwierzecego, II — Wyroby pochodzenia ro$linnego,
III - Tluszcze i oleje, IV — Przetwory spozywcze, V — Produkty mineralne, VI — Produkty przemystu
chemicznego, VII — Tworzywa sztuczne i kauczuk oraz artykuly z nich, VIII — Skéry i artykuly z nich,
IX - Drewno i artykuly z drewna, X — Scier drzewny, papier, tektura i artykuly z nich, XI — Materialy
i wyroby wi6kiennicze, XII — Obuwie, nakrycia glowy, itp., XIII - Artykuly z kamienia, wyroby ceramiczne,
szklo, XIV — Perly, kamienie szlachetne, metale szlachetne i artykuly z nich, XV - Metale nieszlachetne
i artykuly z nich; XVI - Maszyny i urzadzenia, sprzet elektryczny i elektrotechniczny; XVII - Sprzet
transportowy, XVIII — Przyrzady i aparatura, optyczne, fotograficzne, pomiarowe, kontrolne, itp.,
XIX - Bron i amunicja, XX - Artykuly przemystowe rézne — meble, prefabrykaty budynkéw, zabawki,
XXI - Dzieta sztuki, przedmioty kolekcjonerskie i antyki.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych [EUROSTAT-Comext]
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Liczne analizy naukowe dowodza, ze z naplywem BIZ jest skorelowany
handel wewnetrzgateziowy. Badania L. Ehrlich z Uniwersytetu w Tartu poka-
zaly, ze w latach 1994-2002, warto$¢ handlu wewnatrzgaleziowego Estonii z UE
wzrosta o okolo 25%. Poszczegdlne galezie przemystu kraju odznaczaly sie
jednak odmienng orientacja eksportowa, co nalezy wigza¢ ze wspomnianymi
wczesniej kierunkami naptywu kapitalu. Poziom handlu wewnatrzgateziowego
w wymianie handlowej Estonii wykazywal w latach 1999-2004 tendencj¢ ros-
naca (tablica 6). Zauwazmy jednak, ze w 2004 r. to nie wymiana wewnatrzgate-
ziowa (dwukierunkowa), lecz miedzygateziowa (jednokierunkowa) dominowata
w relacjach handlowych Estonii. Jedynie w pieciu sekcjach towarowych indeks
handlu wewnatrzgateziowego byt wyzszy od 50%.

Mimo ze indeks Grubela-Lloydal® dla handlu Estonii z Finlandia i Szwecja
(najwiekszych inwestoréw zagranicznych, a zarazem najwiekszych partneréw
handlowych) byl nizszy niz dla handlu ogétem, to w sekcjach towarowych
charakteryzujacych sie wysokim zaangazowaniem kapitalu z tychze krajéw
odpowiednie wskazniki intensywno$ci wymiany dwukierunkowej byly wyzsze.
Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku sekcji XVI (maszyny i urzadzenia,
sprzet elektryczny i elektrotechniczny). W 2004 r. handel Estonii z Finlandig
produktami grupy towarowej CN8525!1 w 70% byl zdominowany przez wymiane
dwukierunkowg (odpowiedni wskaznik dla handlu Estonii ogétem wyniést 52%).

Mozna zaryzykowaé wiec stwierdzenie, ze Estonii, pomimo socjalistycznej
przesztosci udalo sie wej$¢ do systemu miedzynarodowego handlu sieciowego.
Godnym zauwazenia jest fakt, ze estonskie przedsiebiorstwa tej branzy dzialaty
przede wszystkim na zasadzie realizacji produkcji na zaméwienia zagranicz-
nych przedsiebiorstw. Estoniskie firmy podwykonawcze, z udziatem kapitatu
zagranicznego wykazywaly zachowania charakterystyczne dla inwestoréw typu
efficiency-seeking. Dzialaly zazwyczaj w sektorach o wysokiej pracochtonnosci,
bazujac na relatywnie niskich kosztach pracy. Przemyst maszynowy i elektro-
niczny w Estonii generowal trzy czwarte podwykonastwa, gdzie produkcja
telefonéw komoérkowych i ich podzespotéw stanowita znakomitg wiekszo$é.
Nalezy tutaj nadmienié, iz mimo ze produkcja elektroniczna z natury jest

10 Indeks Grubela-Lloyda, w niniejszym opracowaniu zostal obliczony wg nastepujacej formuty:

n n
.Z(XiiMi)iAZ‘XiiMi‘
[IT:l:1 . i=1 .

2(X; + M)

i=1

gdzie: IIT — wskaznik intensywno$ci handlu wewnatrzgateziowego dla n galezi (np. sekcja towa-
rowa lub caly handel), (X; + M;) — suma eksportu i importu produktéw i-tej gatezi, |X; — M;|
— absolutna wielko$¢ handlu miedzygateziowego, n — jest liczbg galezi danej sekcji towarowe;j,
albo liczbg gatezi bioracych udzial w catosci wymiany handlowej. Warto$¢ wskaznika inten-
sywnos$ci handlu wewnatrzgateziowego waha sie od 0 (brak handlu wewnatrzgateziowego)
do 1 (caly handel ma charakter wewnatrzgateziowy).

11 Aparatura nadawcza do radiotelefonii, radiotelegrafii, radiofonii lub telewizji, nawet zawie-
rajgca aparature odbiorcza lub zapisujaca, lub odtwarzajaca dzwiek; kamery telewizyjne;
kamery wideo ze stop-klatkg i pozostate kamery wideo rejestrujace; kamery cyfrowe.
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kapitatochtonna, przedsiebiorstwa tej branzy w Estonii zwykle bazowaly na
zagranicznej myS$li technicznej i ich udziat w procesie produkcyjnym ograni-
czal sie przede wszystkim do zwyklego wytwarzania débr. Wydaje sie, ze ich
znaczacy wzrost w przyszlo§ci moze sprawié, iz inwestorzy przeniosa swoja
produkcje z Estonii do krajéw o nizszym poziomie ptac. Doprowadzi to do
znacznego podwyzszenia stopy bezrobocia i zmniejszenia wielkoSci przycho-
déw z eksportu. Taki scenariusz wydarzen jest uwazany za jeden z najbardziej
istotnych negatywnych konsekwencji naptywu BIZ do kraju, jakie mogg mie¢
miejsce w nadchodzacych latach [Vissak, Roolaht, 2005, s. 45].

Najwiekszym eksporterem w Estonii jest znane przedsiebiorstwo-podwyko-
nawca A.S. Elcoteq — Tallin — sktadowa finskiego Elcoteq Network Corporation,
produkujgcego sprzet telekomunikacyjny. Filia rozpoczeta swojg dziatalno$é
w Estonii na poczatku lat dziewieédziesigtych, w 1998 r. jej produkcja stanowita
11,91%, w 1999 r. — 12,27% a rok pézniej az 23,81% eksportu!? Estonii [Eesti
Statistikaamet]. Mimo ze firma dziata w sektorze IT, a wiec jej produkcja odzna-
cza si¢ wysokim udzialem mysli technologicznej, wplyw tej inwestycji zagranicz-
nej na gospodarke kraju nie jest zupelnie jednoznaczny. Po pierwsze, naptyw
kapitalu zagranicznego do Estonii w istotny sposéb pobudza popyt krajowy
przyczyniajac si¢ do wzrostu wielkosci importu, co za tym idzie deficytu handlu
zagranicznego [http://www.bankofestonia.info/...]. Wysoka sktonnos¢ podmiotéw
zagranicznych do importu wigze sie m.in z brakiem towaréw o odpowiedniej
jakosSci i nowoczesno$ci na rynku krajowym, preferencjami dla produktéow
wytwarzanych przez powigzane kapitalowo przedsigbiorstwa zagraniczne itp.
Analiza wielko$ci importu do przetworzenia w kraju i reeksportu po uprzed-
niej obrébce towaréw pokazuje, ze w 2000 r. az 44% wartoSci przychodéw
z eksportu generowaly przedsiebiorstwa o charakterze podwykonawczym, co
bylo wynikiem rekordowym w latach 1995-2003.

Rysunek 6. Warto$¢ importu do przetworzenia w kraju i warto§¢ reeksportu
po uprzedniej obrébce towaréw importowanych w latach 1995-2003 (mln EEK)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podst. [Eesti Statistikaamet]

12 Rozwazania na temat Elcoteq muszg zostaé ograniczane gléwnie do eksportu w zwigzku z tym,
ze polityka informacyjna firmy nie zezwala na ujawnianie danych statystycznych zwigzanych
z wielko$cig jej importu.
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W analizowanym okresie warto§¢ dodana wyrobéw estonskich nie byta
wysoka, ale wykazywala tendencje wzrostowa. Istotnym podmiotem wsréd
estoniskich podwykonawcéw byt wlasnie Elcoteq. Analiza ta pokazuje takze
spadek obrotéw handlu zagranicznego tego rodzaju, ktéry miat miejsce w latach
2001-2002, w tym samym czasie doszlo do ograniczenia produkcji najwiekszego
eksportera kraju. Bylo ono wywotane pogorszeniem sie Swiatowej koniunktury
w branzy telefonii komérkowej!3. Zalamanie produkcji w Elcoteq miato swoj
poczatek w 2001 r., udzial firmy w kreacji warto$ci przychodéw z eksportu
kraju w latach 2002-2003 spadl do okoto 11%, w roku nastepnym wzrést do
15,56%. Mimo to, ze problemy Elcoteq mialy charakter przejSciowy, ujawnity
mankament struktury BIZ w Estonii, jakim jest silna geograficzna koncentracja
naplywu inwestycji. Pokazaly, ze w obliczu kryzysu gospodarczego w panstwach
skandynawskich, bilans handlowy Estonii moze ulec zalamaniu.

Podsumowanie i wnioski

Bezposrednie inwestycje zagraniczne jeszcze na przelomie lat 80. i 90.
poprzedniego wieku byly zjawiskiem nie wystepujacym w Estonii. Przemiany
jakie zaszly w tym kraju dzieki m.in liberalizacji przepiséw prawnych, reformie
pieni¢znej, skutecznie przeprowadzonej prywatyzacji, przyczynily si¢ do przy-
ciggniecia inwestoréw zagranicznych. Nie bez znaczenia dla atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej, okazalo sie by¢ takze potozenie geograficzne Estonii — sgsiedztwo z kra-
jami skandynawskimi, jak rowniez niskie w poréwnaniu z tymi panstwami koszty
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, szczegdlnie za$ konkurencyjny poziom
pltac oraz skuteczne ksztaltowanie image’u kraju na $wiecie przez wtadze kraju.

Charakterystyczng cechg BIZ w Estonii byta bardzo silna koncentracja
kapitatu, przede wszystkim w odniesieniu do kierunkéw jego naptywu. W latach
1994-2004 gtéwnymi inwestorami byly przedsi¢biorstwa ze Szwecji i Finlandii.
W analizowanym okresie ich pozycja umacniala si¢. Stanowito to potencjalne
zagrozenie dla rozwoju Estonii. Dominacja panstw skandynawskich, sprzyjata
uzalezniu kraju od sytuacji w Finlandii i Szwecji, w przypadku perturbacji na
rynkach $wiatowych, moze przyczyni¢ si¢ w przyszlosci do kryzysu gospodar-
czego w Estonii, niweczgc jednocze$nie dotychczasowe osiggniecia mlodego
panstwa. Napltyw obcego kapitalu w formie BIZ przyczynil si¢ do restruktu-
ryzacji przedsigbiorstw, czynigc je bardziej konkurencyjnymi. Jednak w pierw-
szej fazie jego ofiarami staly sie niektére firmy krajowe, zwlaszcza z branzy
spozywczej. Obcey kapitat ,wysysal” tez wyksztalcong kadre z przedsiebiorstw
lokalnych. Z drugiej strony, inwestycje zagraniczne byly nieocenionym zrédtem
modernizacji technologicznej poradzieckiego parku maszynowego, choéd, co
warto nadmieni¢, w badania i rozwéj nie inwestowaly jednocze$nie wiecej niz
podmioty krajowe. BIZ pomogly Estonii wyjs$¢ z kryzysu handlu zagranicznego,
jaki mial miejsce po oderwaniu si¢ kraju od ZSRR. W 2004 r., w eksporcie
istotng role odgrywaly firmy podwykonawcze. Efekty ich dziatalno$ci mialy

13 Szerzej na temat A.S. Elcoteq Tullinn [Sobanska, 2007].
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dwoistg nature. Z jednej strony przedsiebiorstwa te duzo eksportowaly przez
co pozytywnie wptywaly na bilans handlu zagranicznego, z drugiej za$, odzna-
czaly si¢ wiekszym niz firmy krajowe importem.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN ESTONIA

Summary

The author looks at foreign direct investment in Estonia and discusses its implications
for the country’s economy. The analysis covers the 1994-2004 period and is based on
a combination of analytical and descriptive methods. To obtain a more complete picture
of foreign capital involvement in Estonia, which was once part of the Soviet Union,
the author discusses factors that influence the country’s investment attractiveness. She
concludes that Estonia’s market transformation has contributed to a major acceleration
in the inflow of FDI to this country. FDI in Estonia has been characterized by a strong
concentration, both in terms of the investors’ country of origin and the sectors in which
they become involved, Sobanska notes. Scandinavian companies, primarily those from
Sweden as well as Finland, have dominated among foreign direct investors in Estonia,
while the role of investors from Central and Eastern Europe in Estonia’s overall FDI
performance has been marginal. Since 1998 the financial sector has been the main
focus of foreign direct investment in Estonia. Foreign investors have also contributed
to the restructuring of the country’s corporate sector. The inflow of foreign capital has
enabled Estonia to join the international trade system. However, despite the generally
positive role of FDI in the country’s development, the strong concentration of foreign
capital leads to worries about the permanence of Estonia’s economic achievements.
A potential economic crisis in Scandinavia could easily lead to a situation in which
FDI would bring negative market trends to Estonia’s fledgling economy.

Keywords: foreign direct investment, investment attractiveness, restructuring, foreign
trade, Estonia



