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Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a polski rynek 2010

Grazyna Kozun-Cieslak
Politechnika Radomska

POLSKA, CZECHY I WEGRY NA TLE POZOSTALYCH
EMERGING MARKETS - DOKAD PLYNA
BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE?

Streszczenie: Bezposrednie inwestycje zagraniczne sa najbardziej pozadana forma naptywu
kapitatu zagranicznego, gdyz oprocz strumienia pieniadza wnosza do kraju goszczacego
know-how. W skutek kryzysu finansowego i ekonomicznego rok 2008 zaznaczyt si¢ jako
koniec, zapoczatkowanego w 2004 r., okresu wzrostowego trendu naptywu BIZ na §wiecie.
Naplyw BIZ w 2008 r. byt 0 20% nizszy niz w roku poprzednim, w roku 2009 spodziewane
sa dalsze spadki. Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na nastgpujace py-
tania: ktore z krajow rynkow wschodzacych mozna uznaé za lideréw w przyciaganiu bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych?, ktore z nich maja najwigksze szanse na zdobycie zain-
teresowania inwestorow zagranicznych nawet w czasach kryzysu?, jak ksztaltuje si¢ sytu-
acja Polski na tle gospodarek konkurencyjnych?

1. Wstep

Analiza danych statystycznych dotyczacych alokacji bezposrednich inwestycji za-
granicznych (BIZ)! na $wiecie wskazuje, ze najwigkszy strumien kapitatu zagra-
nicznego w formie inwestycji bezposrednich ptynie co roku do krajow wysoko roz-
winigtych. Na koniec 2007 r. prawie 69% skumulowanej wartosci BIZ ulokowane
bylo w gospodarkach zaliczonych przez Konferencje Narodéw Zjednoczonych

1 OECD zaleca uznawaé za firme bezposérednich inwestycji zagranicznych, zwana takze przed-
sigbiorstwem bezposredniego inwestowania (direct investment enterprise), podmioty inkorporowane,
a takze te, ktore inkorporowane nie sa, ale w ktorych inwestor zagraniczny posiada co najmniej 10%
akcji zwyktych (udzialow) lub liczby gloséw. Wskazanie literalne co do 10% akcji (udzialow) lub
uprawnienia do 10% glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy badz udziatowcoéw, ma na celu
okreslenie powstania powiazania z inwestorem zagranicznym. OECD przyjmuje bowiem, ze 10% ak-
cji (udziatow) lub liczby gtosow umozliwia inwestorowi wywieranie wptywu na zarzadzanie firma, a
tym samym OECD wskazuje, ze do takich celéw nie jest konieczne posiadanie pakietu kontrolnego
[OECD benchmark... 1999, s. 8; Zagraniczne... 2006, s. 28].
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ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) do grupy developed economies?. Pozostala czgsé
alokowana zostala w krajach rozwijajacych si¢, wsrdd ktorych tzw. gospodarki
rynkow wschodzacych (emerging market economies) przyciagaja najwickszy stru-
mien kapitatu zagranicznego. Rok 2008 przerwat zjawisko rosnacej rocznej dyna-
miki bezposrednich inwestycji zagranicznych (ktéra utrzymywata si¢ od 2004 r.), a
warto$¢ Swiatowego strumienia BIZ, jakie zrealizowane zostaty w 2007 r., mozna
uzna¢ za poziom rekordowy wynoszacy 1,8 bln dolarow. Kryzys finansowy i eko-
nomiczny spowodowal, ze inwestycje zagraniczne w 2008 r. spadty o blisko 20%,
a dalszy ich spadek spodziewany jest w 2009 r. Przyczyny tego zjawiska maja dwa
zrodta. Po pierwsze, zdolnos¢ firm do inwestowania spadia na skutek zmniejszone-
go dostepu do $rodkow finansowych, zarowno wilasnych — z powodu spadku zy-
skow, jak 1 zewngtrznych — z powodu mniejszej dostgpnosci 1 wyzszego kosztu
kredytu. Po drugie, sktonno$¢ do inwestowania zostaje pod silnym wplywem nega-
tywnych perspektyw gospodarczych, szczegdlnie w krajach wysoko rozwinigtych,
ktore dotknigte zostaty powazna recesja. Naplyw BIZ do krajow rozwijajacych si¢
utrzymat si¢ w prawdzie w 2008 r., ale przy znacznie nizszej stopie wzrostu niz rok
wczesniej. Duzy spadek naplywow BIZ do tych krajow jest mozliwy w 2009 r., z
powodu wycofania si¢ zarowno inwestorow nastawionych na eksport do gospodarek
wysoko rozwinigtych (poszukujacych wzrostu efektywnosci oraz poprawy dostgpno-
$ci zasobow), jak i inwestorow poszukujacych rynkéw zbytu (nastawionych na za-
opatrywanie rynkow lokalnych o wzrostowych prognozach) [A4ssessing... 2009].

Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie, ktére z go-
spodarek tzw. rynkéw wschodzacych mozna uzna¢ za lideréw w przyciaganiu BIZ,
ktore wykazuja najlepsze perspektywy, oraz jak ksztattuje si¢ sytuacja Polski na tle
gospodarek konkurencyjnych.

2. ,,Rynki wschodzace” jako kraje goszczace BIZ
(stan na koniec 2007 r.)

Gospodarka ,,rynku wschodzacego” nie ma swojej jednoznacznej definicji albo
sztywnych kryteriow, wedtug ktorych emerging market economies bytyby wylta-
niane sposrdd licznej grupy gospodarek rozwijajacych sig. Instytucje, takie jak
UNCTAD, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Instytut Finanséw Migdzynaro-
dowych, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych, postuguja sig¢ powyzszym
okresleniem, ale wykazy krajow skategoryzowanych przez nie jako ,,rynki wscho-
dzace” nie sg identyczne [Kozun-Cieslak 2005]. W ramach niniejszego opracowa-

2 UNCTAD dane statystyczne dotyczace gospodarki §wiatowej analizuje w trzech grupach: kraje
rozwinigte (developed), rozwijajace si¢ (developing) oraz kraje w okresie transformacji (in transi-
tion). Wedhug klasyfikacji UNCTAD czg$¢ krajow analizowanych w niniejszym opracowaniu jako
emerging markets, w statystykach UNCTAD wystgpuje jako kraje developed (Czechy, Polska, We-
gry, Izrael) oraz in transition (Rosja).



Polska, Czechy i Wegry na tle pozostatych emerging markets... 181

nia postuzono sig¢ lista emerging market economies wytoniona przez agencj¢ Stan-
dard and Poor’s.

Wedhug klasyfikacji S&P rynek papieréw wartosciowych mozna uzna¢ za ,,wscho-
dzqcy , jesli spelnia przynajmniej jedno z kryteriow [Standard... 2007, s. 6-7]:

jest to rynek w gospodarce charakteryzu] acej sig niskim lub $rednim dochodem

narodowym (wg klasyfikacji Banku Swiatowego?),

— jest to rynek plytki, wskaznik kapitalizacji rynku (jako % PKB) jest nizszy niz
wartos$¢ srednia w krajach wysoko rozwinigtych,

— jest to rynek, na ktérym aktywno$¢ nierezydentéw podlega regulacjom ograni-
czajacym i kontrolnym,

— jest to rynek, ktory charakteryzuja brak transparentnosci, ptytkos$¢, niedosta-
teczna efektywnosc i jako$¢ regulacji rynku.

Zgodnie z powyzszymi kryteriami agencja Standard and Poor’s wyodrebnita liste
34 gospodarek ,,rynkéw wschodzacych”, wsrod ktorych znalazlo si¢ 6 krajow z
Ameryki Lacinskiej, 10 z Azji, 5 z Europy oraz 13 z Afryki i Bliskiego Wschodu
(tabela A-1). Mimo jasnos$ci kryteriow, wedtug ktorych S&P klasyfikuje emergimg
markets, zestaw krajow, ktory znalazt si¢ na liScie, zadziwia. Powszechnie uwaza
sig, ze gospodarki rynkéw wschodzacych to kraje, ktore wstapily na $ciezkg szyb-
kiego wzrostu gospodarczego i dzigki prorozwojowej, opartej na liberalizacji ryn-
kéw, polityce gospodarczej dotacza wkrotce do grona krajow rozwinigtych. Z tego
punktu widzenia sformulowana przez S&P lista krajow emerging markets jest
zdumiewajaca, gdyz znajduja si¢ na niej kraje o drastycznie odmiennym poziomie
rozwoju spoleczno-ekonomicznego*.

Na koniec 2007 r. zakumulowana warto§¢ BIZ zrealizowanych w 34 analizo-
wanych krajach wyniosta lacznie blisko 3 biliony dolaréw, co stanowito 19,5%
catkowitej sumy inwestycji zrealizowanych na $wiecie. Inwestycje opiewajace na
ponad 55% tej wartosci trafity do zaledwie szesciu krajow (Brazylia, Chiny, Rosja,
Meksyk, Turcja, Polska), z ktorych niekwestionowanymi liderami sa: Brazylia
(11,8%), Chiny (11,03%) oraz Rosja (10,93%). Trzy regiony wyraznie przoduja w
przyciaganiu kapitatu zagranicznego — Ameryka tacinska, Europa i Azja — kazdy z
nich przyciagnat od 27 do 29% BIZ. Mozna tez wskaza¢ kraje o najstabszej pozy-
cji, w ktérych alokowane zostalo mniej niz 1% inwestycji zrealizowanych w bada-
nej grupie ,,rynkow wschodzacych” (Peru, Pakistan, Filipiny, Jordania, Bahrajn,
Katar, Oman, Sri Lanka, Zimbabwe, Kuwejt). Warto§¢ rocznego strumienia BIZ,
ktore naptynely na ,,rynki wschodzace” w 2007 r. wyniosta prawie 439 mld dola-

3 'W 2007 r. byt to dochdd na mieszkanca nizszy niz 3705 dolarow.

4 Na przyktad PKB per capita w najbiedniejszym Zimbabwe jest 505 razy nizszy niz w Katarze. 80%
sity roboczej w Zimbabwe nie ma zatrudnienia, podczas gdy stopa bezrobocia w wigkszosci krajow z listy
jest nizsza niz 10%. Ogromne dysproporcje wykazuja tez wskazniki dotyczace ,,progu ubodstwa”, 70% po-
pulacji Nigerii zyje ponizej tego progu, podczas gdy w Tajwanie jest to niespelna 1%. Indeks kapitalizacji
rynku w Poludniowej Afryce wynosi 300% PKB, natomiast w Sri Lance jest to zaledwie 23%.
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row. Prawie 19% tej sumy trafito do Chin, 12% do Rosji i 8% do Brazylii, zacho-
wujac pozycje tych krajow jako liderow grupy. Kolejne pig¢ miejsc zajety kraje,
ktore przyciagnety w 2007 r. od 4 do 6% BIZ ulokowanych w badanej grupie.

Warto$¢ zakumulowana BIZ na koniec 2007 r. Naptyw BIZ w 2007 r.
Brazil | China |
China | Russtan |
Russian Brazil |
Mezico | Megico ———
Turkey Baudi Arabia |
Poland India |
Korea Turkey
Chile ) Poland _e—
CzechRep. ) Chile _e—
Hungary UAE —
South Africa ) Nigeria
Thailand gypl _—
Malavsia ) Israe]
India Thailand e
Baudi Arabia | CzechRep. e
Argentina | Colombia e
igeria | Malaysia _m—
Israel Talwan
Indonesia Indonigsia -
Colombia ) Argenfing
] South Africa
Egypt Hungary _jmm
Taiwan | oy -
Morocoo Palistan |mm
Pery Philippines m
Palistan |mm oreg =
Philippines wm Morocco m
Jordan Oman =
Bahrain = Jordan m
Qatar Babrain =
Oman B Qatar 1
Arilanka | Brilanka |
Zimbabwe | Euwait |
Kuwait Zimnbabwe
4] 00100 150 200 250 300 1] 20 40 a0 a0

Rys. 1. BIZ w krajach ,,rynkéw wschodzacych” (w mld $)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli A-1.

Ogodtem oznacza to, ze do o$miu wymienionych gospodarek trafito 64% stru-
mienia BIZ. Natomiast mniej niz 1% kapitatow zagranicznych ulokowane zostato
w kazdym z wymienionych krajéw: Filipiny, Korea, Maroko, Oman, Jordania,
Bahrajn, Sri Lanka, Kuwejt, Zimbabwe. Wszystkie te kraje (oprocz Korei) naleza
do grupy, ktora od lat ma najmniejszy udziat w przyciaganiu BIZ.

3. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna ,,rynkow wschodzacych”
wg UNCTAD

O atrakcyjnosci kraju dla bezposrednich inwestycji zagranicznych decyduje wiele
czynnikow, ktére mozna uja¢ w nastegpujace grupy: determinanty o charakterze poli-
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tycznym, ekonomicznym oraz czynniki otoczenia biznesu. Komponenty wymienio-
nych trzech grup czynnikow przedstawia tabela 1. Wielo$¢ czynnikéw decydujacych o
atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju, a czesto ich niewymierny charakter powoduja, ze
niezmiernie trudne jest porownywanie gospodarek pod wzgledem ich konkurencyjno-
$ci w przyciaganiu BIZ. UNCTAD stosuje dwa wskazniki pozwalajace na oceng kra-
jow pod wzgledem poziomu zrealizowanych inwestycji zagranicznych, jak rowniez
perspektyw ich naptywu. Wskaznik FDI performance index pokazuje osiagnicty stan
BIZ w kraju. Indeks ten jest stosunkiem udziatu BIZ naptywajacych do danego kraju w
catkowitej warto$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych zrealizowanych na $wie-
cie do udzialu PKB danego kraju w produkcie $wiatowym?. Drugi wskaznik — FDI po-
tential index — jest srednia wynikow uzyskanych z kalkulacji®, obejmujacych dwana-
$cie zmiennych wplywajacych na potencjat danego kraju w przyciaganiu BIZ’.

Na skutek wynikéw dotyczacych poziomu ksztaltowania si¢ powyzszych wskaz-
nikéw, analizowane gospodarki zaklasyfikowane zostaly do czterech grup. Grupe I
tworza liderzy (front-runners) — kraje, dla ktorych poziom obydwu analizowanych in-
deksow jest wyzszy niz $rednia dla calej badanej populacji 141 gospodarek $wiata.
Dwanascie ,,rynkow wschodzacych” zakwalifikowato si¢ do tej grupy, osiagajac FDI
performance index w przedziale od 5,78 (Jordania) do 1,909 (Oman) oraz FDI poten-
tial index w przedziale od 0,409 (ZEA) do 0,201 (Jordania). Polska oraz dwa kolejne
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej znalazty si¢ w grupie lideréw. Dla poréwnania,
wiele innych krajéow Unii Europejskiej rowniez oceniane jest jako front-runners (Bel-
gia, Bulgaria, Cypr, Estonia, Lotwa, Litwa, Malta, Holandia, Rumunia, Stowacja,
Szwecja, Wielka Brytania), podobnie jak np. Luksemburg, Hongkong, Singapur.

Grupg II tworza kraje, o ktorych mozna powiedzie¢, ze nie wykorzystuja swo-
jego potencjatu. Dziewig¢ ,,rynkow wschodzacych” znalazto si¢ w grupie below
potential razem z wieloma zamoznymi, wysokorozwinigtymi krajami, ktore wyka-
zuja relatywnie niski poziom FDI performance index, na przykitad z powodu pro-
wadzonej polityki lub tradycji niskiego uzalezniania gospodarki od kapitatu zagra-

5 INDi = (FDIi/FDIw) : (GDPi/GDPw), gdzie: INDi — indeks stanu BIZ w danym kraju, FDIi —
warto$¢ strumienia BIZ naptywajacego do danego kraju, Diw — warto§¢ §wiatowego strumienia BIZ,
GDPi — PKB danego kraju, GDPw — PKB dla §wiata [World... 2002, s. 34].

6 (Vi — Vmin) : (Vmax — Vmin), gdzie: Vi — warto$¢ zmiennej dla danego kraju, Vmin — najniz-
sza warto$¢ zmiennej dla wszystkich analizowanych krajow, Vmax — najwyzsza warto$¢ zmiennej dla
wszystkich analizowanych krajow [World... 2002, s. 34].

7 Zmiennymi zastosowanymi przy wyznaczaniu powyzszego wskaznika w okresie obejmujacym
lata 2004-2006 byty: stopa wzrostu PKB, PKB per capita, udziat eksportu w PKB, infrastruktura te-
lekomunikacyjna (liczba abonentéw telefonicznych na 1000 mieszkancow, liczba telefonéw komor-
kowych na 1000 mieszkancow), zuzycie energii na glowg mieszkanca, udziat wydatkéw na badania i
rozw6] w dochodzie narodowym, udziat studentow wyzszych uczelni w populacji, ryzyko kraju,
udzial w $wiatowym eksporcie zasobow naturalnych, udziat w $wiatowym imporcie czgséci i kompo-
nentéw elektronicznych oraz samochodow, udziat w swiatowym eksporcie ustug, udziat w §wiatowej
warto$ci skumulowanej BIZ [World... 2008, s. 34].
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nicznego. W grupie Il znalazly si¢ tez takie kraje, jak: Stany Zjednoczone, Norwe-
gia, Finlandia, Szwajcaria, Francja — wszystkie one wykazuja duzy potencjat w
przyciaganiu BIZ, ale jednoczes$nie relatywnie niski poziom alokowanych tych in-
westycji w porownaniu z wielkoscig ich gospodarek. Kraje ,rynkéw wschodza-
cych” plasowane w grupie Il osiagnety FDI performance index na poziomie od
0,379 (Rosja) do 0,059 (Kuwejt), natomiast FDI potential index ksztalttowal si¢ w
przedziale od 0,422 (Katar) do 0,191 (Brazylia).

Tabela 1. Determinanty atrakcyjnosci kraju dla BIZ

no-spoleczna stabilizacja
gospodarki,
— reguly okreslajace warun-

i potencjalny wzrost,
— specyfika preferencji konsumentow,
— dochdd na gloweg mieszkanca,

Czynniki
polityczne ckonomiczne otoczenia biznesu
— ekonomiczna i politycz- | — rozmiary rynku, jego struktura — przyjazny klimat dla

przedsigwzigé inwesty-
cyjnych,
— istnienie zachet dla

ki wejscia i dziatalnosci | — koszty niewykwalifikowanej sity roboczej, | wdrazania projektow
kapitatu zagranicznego, | — dostep do i koszty jej pozyskania wykwali- | — inwestycyjnych,

— normy traktowania zagra- |  fikowanej sity roboczej, — ryzyko wystapienia trud-
nicznych organizacji, — koszty surowcow, technologii i innych za- nych do przewidzen‘ia

— reguly okreslajace funk- sobow, kosztow prowadzenia
cjonowanie i strukture — infrastruktura techniczna, dziatalno$ci, wynikaja-
rynkéw, — zwiazki z rynkami regionalnymi cych np. z korupcji czy

— migdzynarodowe poro- i globalnymi, nIesprawnosc admini-
Zumienia dotyczch _BIZ, — porozumienia wynikajace z cztonkostwa stracji, .

— polityka konkurencji, w strukturach regulujacych dziafalnosé go- | ~ udogodnienia S‘?CJalfl,e

— podatkowa, spodarcza w ramach integracji regionalnej. va%ywaj ace na jakos¢

— polityka prywatyzacyjna. zycia.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [World... 2002, s. 24].

Tabela 2. Ocena ,,rynkéw wschodzacych”
ze wzgledu na poziom indeksow Inward FDI performance oraz Inward FDI Potential

Inward FDI performance index 2005-2007

Index HIGH LOW
I front — runners 1I below — potential

9 Jordan Chile Poland Argentina Brazil
-‘é % Bahrain Czech Thailand | China Mexico
i = | UAE Hungary Malaysia | Kuwait Taiwan
ug 3 Israel Saudi Arabia Oman Korea Qatar
% 8‘ Russia
R 11T above — potential IV under — performers
A S Morocco Pakistan
2 & | Nigeria India Turkey
g 8 Colombia Indonesia Philippines
- Peru Sri Lanka South

Egypt Zimbabwe Africa

Zrédto: [Compiled... 2008, s. 13].
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Grupa III, w ktorej znalazty si¢ cztery ,,rynki wschodzace”, to grupa krajow o
strukturalnie stabych gospodarkach, ale mimo to przyciagajaca relatywnie duze
strumienie BIZ w poréwnaniu z rozmiarami gospodarki. W wigkszosci sg to kraje
biedne z ogromnymi lukami infrastrukturalnymi.

Natomiast grupa IV obejmuje gospodarki, ktore z powodow ekonomicznych
lub politycznych nie sa w stanie osiagnac¢ spodziewanego udzialu w $wiatowych
strumieniach BIZ. Dziewig¢ ,,rynkéw wschodzacych” zostato sklasyfikowanych
jako under performers, wérdd nich znalazta si¢ Turcja.

4. Czechy, Polska, Wegry — potencjal rynkowy u progu kryzysu

W zaprezentowanym powyzej rankingu atrakcyjnosci inwestycyjnej Czechy, Polska i
Wegry, wraz z innymi osiemnastoma gospodarkami ,,ryynkow wschodzacych”, znalazty
si¢ w grupie liderow pod wzgledem potencjatu przyciagania bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Uwzgledniajac potozenie geograficzne oraz podobienstwa spoteczno-
-ekonomiczne i kulturowe, uzna¢ nalezy, ze wymienione trzy kraje sa dla siebie glownymi
rywalami w regionie. Wedlug zaprezentowanej oceny UNCTAD Polska ma najstabsze
szanse na przyciaganie kapitalu zagranicznego. Warto zatem przyjrze¢ si¢ doktadniej
problemowi, zwlaszcza ze w dobie kryzysu rywalizacja o kapital zagraniczny bedzie
bardzo trudna. W tym kontekscie wazna jest ocena perspektyw rozwoju danego kraju,
czego podstawa jest zazwyczaj ocena tempa wzrostu gospodarczego, wielkosci rynku
wewnetrznego oraz prognoz umacniania si¢ modelu spoteczenstwa konsumpcyjnego.

Tabela 3. Subwskazniki potencjatu rynkowego wg CIBER

Wskaznik Charakterystyka
Market size index uwzglednia wielkos¢ populacji miejskiej w 2006 r. oraz dane o zuzyciu
— wskaznik wielko$ci rynku energii
Market growth rate index uwzglednia srednig roczng stopg wzrostu zuzycia energii w latach 2001—
— wskaznik tempa wzrostu rynku | 2005 oraz stopg wzrostu PKB w 2006 r.
Market intensity index uwzglednia szacunki dochodu narodowego na mieszkanca, wedtug parytetu

— wskaznik sily nabywczej rynku | sity nabywczej pieniadza, oraz udziat konsumpcji prywatnej w PKB
Market consumption capacity uwzglednia udziat klasy sredniej w konsumpcji/dochodach

Index — wskaznik pojemnosci
(chtonnosci) nabywczej rynku
Commercial infrastructure index | uwzglgdnia dane o liczbie abonentow telefondw stacjonarnych i komoérko-
— wskaznik infrastruktury wych oraz uzytkownikéw Internetu w 2006 r. na 100 mieszkancoéw oraz
komercyjne;j liczbie komputeréw PC na tysiac mieszkancow w 2007 r., odsetek gospo-
darstw domowych z tv w 2007 r., kilometry drég utwardzanych na 1 mln
0s0b w 2007 r. oraz liczebnos¢ spoleczenstwa przypadajaca na jeden punkt
sprzedazy detalicznej w 2007 r.

Economic freedom index uwzglednia indeks wolnosci gospodarczej w 2007 r. oraz indeks wolnosci
— wskaznik wolnosci gospodarczej | politycznej

Market receptivity index uwzglednia dane o wartosci importu z USA przypadajacego na mieszkanca
— wskaznik otwartosci rynku w 2007 r. oraz udziat handlu w PKB

Country risk index na podstawie ratingu ryzyka kraju

— wskaznik ryzyka kraju

Zrédto: [CIBER].
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W tabeli 4 zaprezentowane zostaly oceny potencjatu gospodarczego Czech,
Polski i Wegier oszacowane przez CIBERS. Ocena potencjatu rynkowego overall
market potential index (OMPI) powstata na podstawie o osiem subwskaznikoéw
(tabela 3).

Rowniez te badania potwierdzaja najmniej korzystna sytuacj¢ Polski, ktora
uzyskata wynik rowny 42, podczas gdy dla Wegier indeks wyniost 48, a dla Czech
—nawet 51. Gdy przeanalizujemy subwskazniki, okazuje sig, ze tylko w przypadku
rozmiar6w rynku i tempa jego wzrostu Polska wyprzedza oba kraje, pod wzglgdem
sily nabywcze] wyprzedza Czechy, ale jest znacznie stabsza niz rynek wegierski.
Pod wzgledem infrastruktury komercyjnej Polska nieznacznie wyprzedza Wegry.
Ostatecznie mozna stwierdzi¢, ze najwigkszym rywalem ekonomicznym dla Polski
jest potudniowy sasiad — Czechy.

Tabela 4. Wskazniki potencjatu rynkowego Czech, Polski i Wegier wg MSU — CIBER (2008)

Wskaznik Waga Czechy Polska Wegry
Overall market potential index 50/50 51 42 48
Market size index 10/50 1 4 1
Market growth rate index 6/50 15 16 4
Market intensity index 7/50 48 52 68
Market consumption capacity index 5/50 82 72 89
Commercial infrastructure index 7/50 96 85 83
Economic freedom index 5/50 81 63 75
Market receptivity index 6/50 20 8 21
Country risk index 4/50 65 60 60

Zrédto: [CIBER].

Whioski te potwierdzaja tez wskazniki global competitiveness index (GCI) pub-
likowane corocznie przez World Economic Forum. Indeks GCI oszacowany na lata
20002009 wyniost dla Polski 4,28, co dawato 53. miejsce w rankingu liczacym
134 gospodarki $wiata, podczas gdy Czechy zajety znacznie wyzsza, 33. pozycje,
osiagajac indeks GCI wynoszacy 4,62. Wegry w tym badaniu uzyskaty GCI na po-
ziomie 4,22 1 zajety 62. miejsce w rankingu’.

5. Podsumowanie

Zaprezentowane rozwazania pokazuja, z jaka kondycja ekonomiczna przystapity
analizowane gospodarki do walki ze skutkami rozprzestrzeniajacego si¢ od potowy
2008 r. na $wiecie kryzysu finansowego i ekonomicznego. Ten obiektywnie trudny
okres globalnej reces;ji jest prawdziwym weryfikatorem — swoista ,,proba ognia” —

8 Center for International Business Education and Research Uniwersytetu Stanowego w Michigan.
9 Pelny ranking oraz metodologia wyznaczania wskaznika GCI zob. [The global... 2008].
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dla wszystkich gospodarek, bez wzgledu na to, jak plasowaly si¢ w rozmaitych
rankingach. To okres, ktory wystawil na probg zarowno makroekonomiczne fun-
damenty wspotczesnych gospodarek, jak i kanon teorii ekonomii. Dlatego skutecz-
ne radzenie sobie z kryzysem wymaga¢ bedzie od wiadz nie tylko powstrzymania
si¢ przed pokusami protekcjonizmu, duzej dyscypliny finansow publicznych, lecz
takze tworzenia przyjaznego biznesowi klimatu inwestycyjnego, a w przypadku
,rynkow wschodzacych” szczegolnie sprzyjajacego kapitatowi zagranicznemu.
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POLAND, THE CZECH REPUBLIC AND HUNGARY AGAINST
THE BACKGROUND OF OTHER EMERGING MARKETS:
WHERE THE FOREIGN DIRECT INVESTMENTS FLOW?

Summary: Foreign direct investments are the most advanced form of foreign capital inflow
because besides the money it supplies the know-how. The year 2008 marked the end of a
growth cycle in international investment that started in 2004. Due to the impact of the on-
going worldwide financial and economic crisis, FDI flows could decline by more than 20%
in 2008. A further decrease in FDI flows can be expected in 2009. A purpose of this re-
search is to reply the following questions: which of emerging market economies have been
leaders in terms of FDI attracting, which of them have the best chance to gain the foreign
capital interest even in times of crisis, and what does the Polish economic situation look like
against the background of main rivals in FDI attracting.
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Zatacznik

Tabela A-1. BIZ w krajach ,,rynkéw wschodzacych” oraz wskazniki Inward FDI Performance i Potential

Inward FDI Inward FDI
BIZ 2007 performance index potential index
2005-2007 2004-2006
Gospodarka — - -
warto$¢ napltyw pozycja K pozycja
zakumulowana | w 2007 r. wynik | w rankingu v(voy_nll) w rankingu
wmld $ wmld § (141 kraje) (141 kraje)

Argentyna 66,02 5,72 0,871 90 0,213 60
Bahrajn 12,95 1,76 4,178 12 0318 30
Brazylia 328,46 34,58 0,751 97 0,191 70
Chile 105,56 14,46 2,41 37 0,245 52
Chiny 327,09 83,52 0,986 88 0,304 32
Kolumbia 56,19 9,03 2,144 44 0,148 94
Czech Rep. 101,07 9,12 2,169 41 0,277 39
Egipt 50,5 11,58 2,948 20 0,168 83
Wegry 97.4 5,57 1,991 45 0,269 41
Indie 76,23 22,95 0,629 106 0,163 84
Indonezja 58,95 6,93 0,668 104 0,139 100
Izrael 59,95 10 2,441 36 0,334 27
Jordania 14,55 1,84 5,758 6 0,201 65
Korea 119,63 2,63 0,197 130 0,38 19
Kuweijt 0,94 0,12 0,059 134 0,319 29
Malezja 76,75 8.4 1,377 71 0,272 40
Meksyk 265,74 24,69 0,868 91 0,231 57
Maroko 32,52 2,58 1,212 78 0,152 91
Nigeria 62,79 12,45 2,726 25 0,156 88
Oman 5,88 2,38 1,909 48 0,246 51
Pakistan 20,09 5,33 1,119 83 0,097 125
Peru 24,74 5,34 1,45 68 0,157 87
Filipiny 18,95 2,93 0,767 96 0,176 77
Polska 142,11 17,58 1,587 60 0,264 43
Katar 7,25 1,14 0,571 110 0,422 7
Rosja 324,07 52,48 1,154 81 0,379 20
Arabia Saudyjska 76,15 24,32 1,877 51 0,32 28
Potudniowa Afryka 93,47 5,69 0,556 112 0,184 74
Sri Lanka 3,46 0,53 0,54 113 0,099 124
Taiwan 48,64 8,16 0,559 111 0,384 17
Tajlandia 85,75 9,58 1,52 64 0,206 63
Turcja 145,56 22,03 1,117 84 0,19 72
ZEA 54,79 13,25 2,498 34 0,409 11
Zimbabwe 1,49 0,07 1,589 59 0,032 141

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Handbook...].
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