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Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badania jest zalezno$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) i sytuacji makroekonomicznej w gospodarkach w okresie transformacji oraz ocena znacze-
nia zawieranych przez te kraje umow o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji (ang. Bila-
teral Investment Treaties — BIT) dla naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Badania
sg prowadzone w czterech krajach na Batkanach Zachodnich: Bo$ni i Hercegowinie, Chorwacji,
Macedonii Pénocnej 1 Serbii w latach 2001-2019.

Cel badawczy: Celem artykulu jest ocena zalezno$ci bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) 1 sytuacji makroekonomicznej w gospodarkach w okresie transformacji oraz ocena zna-
czenia zawieranych przez te kraje uméw o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji (ang.
Bilateral Investment Treaties — BIT) dla naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Bada-
nia wypetniaja luk¢ w wiedzy na temat zaréwno znaczenia BIT dla BIZ, jak i znaczenia BIZ dla
sytuacji makroekonomiczne;.

Metoda badawcza: Dla oceny znaczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych dla gospodar-
ki oszacowano korelacje migdzy BIZ a wskaznikami opisujacymi sytuacj¢ makroekonomiczna,
w tym wzrost PKB, PKB per capita oraz stabilno$§¢ makroekonomiczng. W dalszej czgsci skon-
centrowano si¢ na BIT jako potencjalnych narzedziach oddziatujacych na sktonnos¢ inwestorow
zagranicznych do podjecia decyzji o zainwestowaniu w kraju rozwijajacym si¢, zapewniajacym
ochrong inwestycji zagranicznych na podstawie BIT. W zwiazku z tym sprawdzono, czy po za-
warciu umowy BIT nastapit wzmozony naplyw BIZ. Dane pozyskano ze zrodet Banku Swiato-
wego, baz danych UNCTAD i EBOR, a takze baz instytucji lokalnych w kazdym badanym kraju.
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Wyniki: Wnioski z badan sugeruja, ze z jednej strony naptyw BIZ nie byt istotnym czynnikiem
rozwoju gospodarczego w badanym regionie, a z drugiej strony — BIT nie stanowily istotnego
narzg¢dzia oddziatujacego na decyzje inwestycyjne zagranicznych inwestorow.

Stowa kluczowe: umowa o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, BIT, bezposrednie in-
westycje zagraniczne, BIZ, Batkany Zachodnie, Bo$nia i Hercegowina, Chorwacja, Macedonia
PoInocna, Serbia.

Klasyfikacja JEL: E22, F21, K33, O11, P45

1. Wstep

Celem badania jest ocena zaleznosci bezposrednich inwestycji zagranicznych i sy-
tuacji makroekonomicznej w gospodarkach w okresie transformacji oraz ocena zna-
czenia zawieranych przez te kraje uméw BIT dla naptywu inwestycji zagranicz-
nych. Badania sa prowadzone w czterech krajach na Batkanach Zachodnich: Bo$ni
i Hercegowinie, Chorwacji, Macedonii Ponocne;j i Serbii w latach 2001-2019. Wy-
bor krajow do badania nie jest przypadkowy. Sg to gospodarki, ktore najpdzniej
sposrod krajow regionu Europy Centralno-Wschodnio-Potudniowej (ECWP)
przeprowadzily proces transformacji systemowej, ktoéry w ich przypadku zbiegt
si¢ z innymi wydarzeniami gospodarczymi, np. skutkami kryzysu finansowego
subprime 2008. Opdznienie wynikato z ich sytuacji geopolitycznej, wskutek
ktorej w latach dziewigédziesiatych XX w., gdy pozostate kraje regionu ECWP
rozpoczety budowe gospodarki rynkowej oraz ustroju demokratycznego, bada-
ne kraje pozostawaty w zbrojnym konflikcie o niepodlegtos$¢ panstwowa. Skut-
kiem tego jest opdznienie transformacyjne w stosunku do pozostatych gospoda-
rek regionu, co naszym zdaniem czyni z wybranych do badania krajow ciekawy
obszar badawczy.

Dla osiagniecia powyzszych celow, poza przegladem literatury z perspektywy
ekonomicznej 1 prawnej, przeprowadzono analize¢ danych ekonomicznych oraz da-
nych dotyczacych dynamiki zawierania uméw BIT. Dla oceny znaczenia inwestycji
bezposrednich dla gospodarki oszacowano korelacje miedzy BIZ a wskaznikami
opisujacymi sytuacje makroekonomiczng, w tym wzrost PKB, PKB per capita oraz
stabilnos¢ makroekonomiczng. W dalszej czesci skoncentrowano si¢ na BIT jako
potencjalnych narzgdziach oddziatujacych na sktonnos¢ inwestoréw zagranicznych
do podjecia decyzji o zainwestowaniu w kraju rozwijajacym si¢, zapewniajagcym
ochrone inwestycji zagranicznych na podstawie BIT. W zwigzku z tym sprawdzo-
no, czy po zawarciu umowy BIT nastgpit wzmozony naptyw BIZ. Dane pozyskano
ze zrodet Banku Swiatowego, baz danych UNCTAD i EBOR, a takze baz instytucji
lokalnych w kazdym z badanym kraju.
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Artykut sktada si¢ z dwoch czesci: teoretycznej i empirycznej. W pierw-
szej czesci przedstawiono przeglad aktualnej literatury dotyczacej znaczenia in-
westycji zagranicznych dla gospodarek w okresie transformacji oraz znaczenia
BIT dla krajow rozwijajacych si¢. W drugiej czesci artykutu przeprowadzono
analiz¢ ekonomiczng, w ktorej wykorzystano wybrane wskazniki do oceny za-
leznosci pomigdzy wptywem BIZ i kondycja gospodarcza badanych krajow,
a takze oceniono relacje migdzy BIT a naptywem BIZ od pigciu najwigkszych
partneréw inwestycyjnych w kazdym badanym kraju. W finalnej cze¢sci artykutu
przedstawiono wnioski z badania.

2. Znaczenie Bezposrednich Inwestycji Zagranicznych dla gospodarki

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) generuja pozytywne skutki dla obu
stron transakcji: kraju przyjmujacego i kraju inwestora. W doktrynie przed-
miotu podnosi si¢, ze dzigki temu narzgdziu gospodarka staje si¢ zintegrowana
z mi¢dzynarodowymi obrotami kapitalowymi i handlowymi. BIZ tworzy stabil-
ne 1 dlugoterminowe zrédto kapitalu i moze stuzy¢ jako kanat transferu nowo-
czesnych technologii oraz wiedzy o zarzgdzaniu i organizacji.

Aktualnie prowadzona jest debata nad wptywem BIZ na ogodlng sytuacje
gospodarczg krajow rozwijajacych si¢. Z jednej strony przeprowadzono badania
wykazujace stymulujacy wptyw BIZ na wzrost gospodarczy w krajach rozwija-
jacych sie, osiagniety dzieki transferowi nowoczesnych technologii i wiedzy'.

Z drugiej strony wskazuje si¢ na konieczno$¢ wystapienia odpowiednich
warunkéw do osiagnigeia tego pozytywnego oddziatywania. Blomstrom, Lip-
sey i Zejan dowodza, ze BIZ pozytywnie wplywaja na wzrost gospodarczy tylko
w tych krajach rozwijajacych sie, ktore przekroczyty minimalny prog rozwoju go-

' Wigcej zob.: M. Klein, C. Aaron, B. Hadjimichael, Foreign Direct Investment and Pov-
erty Reduction. New Horizons and Policy Challenges for Foreign Direct Investment in the
21st Century, World Bank Working Paper, Washington 2001, s. 1-25; S. Lall, P. Street-
en, Foreign Investment, Transnationals and Developing Countries, Westview Press, 1997,
H.-P. Lankes, T. Venables, Foreign Direct Investment in economic transition: the chang-
ing pattern of investment, Economics of Transition, 1996, s. 331-348; L.R. De Mello, FDI,
International Knowledge Transfers and Endogenous Growth: Time Series Evidence, Mimeo,
Kent, England: Department of Economics, University of Kent, 1996; N. Kofele-Kale, The Po-
litical Economy of Foreign Direct Investment: A Framework for Analyzing Investment Laws
and Regulations in Developing Countries, Law and Policy in International Business 1992,
s. 619-671; M. Blomstrom, A. Kokko, The Impact of Foreign Direct Investments on SMEs’
Development, Procedia — Social and Behavioral Sciences 1996/150, s. 107-115.
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spodarczego, mierzony poziomem przychodow?. Inne badania wskazujg na rézne
czynniki odpowiedzialne za pozytywne skutki inwestycji bezposrednich w go-
spodarke lokalng. Wedlug Borenszteina et al.’ jest to minimalny poziom rozwo-
ju kapitatu ludzkiego (poziom wyksztatcenia), podczas gdy Blomstrom i Kokko
podkreslaja, ze kluczowym czynnikiem jest wyzszy poziom postepu techniczne-
go przedsiebiorstw krajowych (tj. zdoIno$¢ do nabywania nowych technologii)*.

W przypadku BIZ w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej obserwuije si¢ ze-
spot wspolnych cech. BIZ wptywaja na wzrost produktywnosci i uczynity kluczowe
sektory gospodarki bardziej konkurencyjnymi dla eksportu’. Ponadto BIZ koncen-
truja sie¢ w sektorach produkcyjnych o wyzszej $redniej produktywnosci, rentowno-
§ci 1 orientacji eksportowej®. W przypadku stabiej rozwinigtych krajow w okresie
transformacji istnieje mniej empirycznych dowodow pozytywnego wptywu kapi-
tatu zagranicznego na gospodarke jako cato$¢, co moze wigza¢ si¢ z wolniejszym
procesem reform w tych krajach i stosunkowo opoéznionym naptywem BIZ’.

Niezaleznie od niejednoznacznych wynikow dotyczacych pozytywnych
i negatywnych aspektow BIZ kraje o niskim i $rednim dochodzie uwazaja je
za jeden z glownych czynnikow wzrostu gospodarczego. Rzady tych panstw
starajg si¢ pozyskac BIZ, oferujac rozne zachety dla zagranicznych inwestorow.
Jednym z takich narzedzi jest umowa BIT.

3. Znaczenie umow BIT dla krajéow rozwijajacych sie

Dwustronne traktaty o popieraniu i ochronie inwestycji® majg na celu ochro-
ne inwestorow krajow rozwinigtych i ich inwestycji zlokalizowanych w kra-
jach rozwijajacych si¢ przed potencjalnymi naduzyciami krajow rozwijajacych

2 M. Blomstrom, R. Lipsey, M. Zejan, Is Fixed Investment the Key to Economic Growth?,

NBER Working Paper 1993/4436, s. 269-276.
> E. Borensztein, J. De Gregorio, J.W. Lee, How does foreign direct investment affect eco-
nomic growth?, Journal of International Economics 1998/45 (1), s. 115-135.
4 M. Blomstréom, A. Kokko, The Impact..., s. 107-115.
W. Urban, Production specialization in central European manufacturing, WIIW: Integration
through FDI, 2000, s. 150—173; R. Barell, D. Holand, Foreign Direct Investment and Enter-
prise Restructuring in Central Europe, Economics of Transition 2000/8 (2), s. 477-504.
M. Rojec, Production specialization in central European manufacturing, WIIW: Integration
through FDI, 2000, s. 130-149.
J. Konings, The Effects of Direct Foreign Investment on Domestic Firms: Evidence from Firm
Level Panel Data in Emerging Economies, The William Davidson Institute Working Paper
2000/344.
Wystepujace rowniez pod pojeciem: ,,dwustronnych traktatow inwestycyjnych”.
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si¢, glownie polegajacymi na wywlaszczeniu lub nacjonalizacji aktywow za-
granicznych inwestorow oraz zagwarantowanie stabilnosci prawa krajowego’.
Gléwnym powodem zawarcia BIT byto zapewnienie bezpieczenstwa prawnego
inwestorom zagranicznym i, w rezultacie, zachecanie ich do inwestowania kapi-
tatu w krajach rozwijajacych sig, ktorych instytucje i system prawny mogty nie
zapewnia¢ wystarczajacej ochrony. Pierwszy BIT zostat zawarty miedzy Niem-
cami a Pakistanem w 1959 r., ale rozprzestrzenianie tych traktatow nastgpito
dopiero na przetomie XX i XXI w.'° Poczatkowo BITy byty zawierane mi¢dzy
krajami rozwinigtymi, ktorych inwestorzy poszukiwali miejsc do inwestowania
kapitatu, a krajami rozwijajacymi sig, ktore potrzebowaty inwestycji i srodkow
finansowych na rozwoj. Obecnie schemat ten ulegl zmianie i nie jest rzadkoScia,
ze pomi¢dzy dwoma krajami rozwijajacymi si¢ lub dwoma rozwinigtymi kra-
jami zostaje zawarta umowa BIT''. Modelowa umowa BIT sktada si¢ z pream-
buty, w ktorej potwierdza si¢ cel umowy polegajacy na promowaniu wigkszej
wspotpracy gospodarczej miedzy panstwami — stronami umowy w odniesieniu
do inwestycji dokonywanych przez inwestoréw'? jednej ze stron na terytorium
drugiej strony; uznaniu, ze przy traktowaniu, ktore ma by¢ przyznane, inwe-
stycja ta pobudzi przeptyw kapitalu prywatnego i rozw6j ekonomiczny obu
panstw-stron umowy; potwierdzeniu, ze stabilne ramy dla inwestycji zmaksy-
malizuja efektywne wykorzystanie zasobow gospodarczych i podniosa poziom
zycia. Nastepnie, wskazana jest definicja inwestycji i inwestora. Podstawa BIT
sa ogblne klauzule chronigce prawa inwestorow: klauzula najwyzszego uprzy-
wilejowania, klauzula traktowania narodowego, zakaz dyskryminacji i trakto-
wania arbitralnego, nakaz traktowania bezstronnego i stusznego, pelna ochrona
i bezpieczenstwo, swoboda transferow kapitalowych i zakaz wywlaszczenia
i srodkéw o skutku réwnowaznym'. Kluczowa w umowie BIT jest natomiast
klauzula arbitrazowa, ktorej zakres przesadza, czy potencjalne roszczenie
inwestora zagranicznego skorzysta z ochrony w ramach systemu arbitrazu in-
westycyjnego. System ten pozwala inwestorowi zagranicznemu pozwac przed

M.H. Kozinski, Arbitraz inwestycyjny, w: A. Szumanski (red.), Arbitraz handlowy, Warsza-
wa 2010, s. 897.

M. Jezewski, Miedzynarodowe prawo inwestycyjne, Warszawa 2011, s. 98.

1" C.F. Dugan, D.Jr. Wallace, N.D. Rubins, B. Sabahi, Investor — State Arbitration, Oxford
University Press 2008, s. 51-53.

Przy czym pojecie inwestora nalezy rozumie¢ szeroko, zaréwno jako osobg fizyczna posiada-
jaca obywatelstwo panstwa-strony umowy, jak rowniez jako osobe prawng zorganizowang na
podstawie prawa panstwa-strony umowy.

K. Miles, The Origins of International Investment Law Empire, Environment and the Safe-
guarding of Capital, Cambridge University Press 2013, s. 88—89.
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arbitraz suwerenne panstwo — stron¢ umowy BIT i dochodzi¢ bezposrednio od
panstwa goszczacego zaplaty odszkodowania za naruszenie praw inwestora na
podstawie odpowiednich postanowien umowy BIT.

Kraje rozwijajace si¢ byly zach¢cane do zawierania uméw BIT w celu po-
zyskania inwestorow i kapitalu zagranicznego, co miato w konsekwencji dopro-
wadzi¢ do wzrostu BIZ w kraju przyjmujacym inwestycje'®. Jednakze, ogolne
empiryczne dowody na to, ze BIT stymulujg BIZ nie zostaly dotychczas nauko-
wo potwierdzone. Badania nad tym zagadnieniem przynosza sprzeczne wnioski.
Pierwsze badania relacji BIT i BIZ przeprowadzono w latach 80. XX w. Wyniki
badan sugeruja staba korelacj¢ migdzy zawarciem umowy BIT a naptywem BIZ
od kraju rozwinigtego, dysponujacego kapitatem, do kraju rozwijajacego sie.
Sornarajah wskazuje, ze: ,,w rzeczywistosci pozyskiwanie inwestycji zagranicz-
nych zalezy bardziej od klimatu politycznego i gospodarczego [w kraju rozwi-
jajacym si¢], a nie od stworzenia struktury prawnej”'*. Podobne wnioski zostaty
zaprezentowane na forum UNCTAD w 1997 r.' Nowsze badania ujawniaja nie-
wielki wptyw BIT na naptyw BIZ. Badanie przeprowadzone przez Hallwarda-
-Driemeiera (2003) w latach 1980-2000 nie wykazato istotnej korelacji pomig-
dzy tymi zmiennymi. Badanie wskazuje, ze brak jest znaczacych dowodow na
to, ze BIT pobudzaty naptyw dodatkowych inwestycji zagranicznych. Zgodnie
z tymi badaniami kraje o stabo rozwinigtych instytucjach krajowych, wlaczajac
w to ograniczony zakres poziomu ochrony wilasnosci, nie otrzymaty znacza-
cych dodatkowych korzysci, a umowy BIT nie peity roli substytutu szerszej
reformy wewnetrznej. Natomiast, kraje, ktore wprowadzity pewne reformy we-
wnetrzne 1 maja juz stosunkowo silne krajowe instytucje, najprawdopodobnie;j
uzyskaja korzysci z zawarcia umowy BIT. Dlatego tez mozna postawi¢ teze, ze
umowy BIT stanowig w wigkszym stopniu uzupehienie krajowych regulacji
niz ich substytut!’.

Z drugiej strony Tobin i Rose-Ackerman (2005) wykazali negatywny
wplyw umow BIT na BIZ w krajach bedacych na wysokim poziomie ryzyka

4 E. Neumayer, P. Nunnenkamp, M. Roy, 4re Stricter Investment Rules Contagious? Host

Country Competition for Foreign Direct Investment through International Agreements, Kiel

Working Paper, Kiel Institute for the World Economy 2014/1910, s. 1-45.

M. Sornarajah, State Responsibility and Bilateral Investment Treaties, Journal of World

Trade 1986/1, s. 79-98.

16 C. Raghavan, Bilateral Investment Treaties Play Only a Minor Role in Attracting FDI, Third
World Economics 1997/162, s. 1-15.

7" M. Hallward-Driemeier, Do Bilateral Investment Treaties Attract FDI? Only a bit... and
they could bite, World Bank Policy Research Paper WPS 3121, World Bank, Washington DC
2003, s. 22-23.
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i pozytywny wplyw tylko wérdd krajow na niskim poziomie ryzyka, przy czym
wigkszos¢ krajow rozwijajacych si¢ zalicza si¢ do kategorii wysokiego ryzy-
ka'®. Badanie Salacuse’a i Sullivana (2005) wskazato na pozytywny wptyw
umoéw BIT na BIZ, ale tylko w odniesieniu do BIT amerykanskich (ktorych
jedna ze stron byly USA), ale juz nie w przypadku BIT z innych krajow Orga-
nizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Wyniki te zainspirowaty
niektorych autorow do stwierdzenia, ze BITy nie przyczyniajg si¢ znaczaco do
widocznego wzrostu naptywu BIZ'" oraz ze traktaty te wprowadzaja nierowny
podziat praw i obowigzkow migdzy krajami rozwinigtymi, bgdacymi zrodtem
BIZ, a krajami rozwijajacymi si¢?’. Nierownosci w podziale praw i obowiazkow
wynikajace z umoéw BIT prowadza nastgpnie do zwickszonego ryzyka wysta-
pienia sporu, zainicjowanego przez zagranicznego inwestora, pochodzacego
z kraju rozwinigetego, wobec kraju rozwijajacego si¢ w oparciu o naruszenie
przepisow BIT, ktore w przypadku przegranej pozwanego kraju rozwijajacego
si¢ (panstwa-strony umowy BIT) pociagaja za sobg zobowigzanie do wyplaty
wysokich odszkodowan na rzecz inwestora?'.

W przeciwienstwie do powyzszego kompleksowe badanie przeprowadzone
przez Neumayera i Spessa (2005) potwierdza, ze kraje rozwijajace sie, ktore
zawierajg wigcej umow BIT z krajami rozwinigtymi, otrzymujg zwigkszony na-
ptyw BIZ. Badanie sugeruje, ze konieczno$¢ przestrzegania zobowigzan wobec
inwestorow zagranicznych zawartych w umowach BIT jest zwigzane z pozada-
nym naptywem inwestycji zagranicznych?. W zwiazku ze sprzecznymi wyni-
kami badan Neumayer i in. przeprowadzili badanie obejmujace lata 1978-2004,
a odnoszgce si¢ do 21 krajow rozwinigtych 1 87 rozwijajacych si¢ w celu uzy-
skania odpowiedzi na pytanie, dlaczego panstwa rozwijajace si¢ nadal zawieraja
umowy BIT, chociaz korelacja pomigdzy naplywem inwestycji zagranicznych

8 J. Tobin, S. Rose-Ackerman, Foreign Direct Investment and the Business Environment in

Developing Countries: the Impact of Bilateral Investment Treaties, Economics and Public
Policy Research Paper, Yale Law School Center for Law 2005/29/3, s. 1-52.

M. Jezewski, Migedzynarodowe..., s. 99.

U. Kollamparambil, Why developing countries are dumping investment treaties, 23.03.2016,
http://theconversation.com/why-developing-countries-are-dumping-investment-treaties-56448.
S. Soltysinski, Arbitraz inwestycyjny, kohabitacja z wymiarem sprawiedliwosci, rosngce kosz-
ty i inne problemy sqgdownictwa polubownego, w: K. Weitz, J. Gudowski (red.), Ksiega
pamigtkowa ku czci profesora Tadeusza Erecinskiego Aurea Praxis Aurea Theoria, Warszawa
2011, s. 1854-1861.

E. Neumayer, L. Spess, Do bilateral investment treaties increase foreign direct investment
to developing countries?, World Development 2005/10, s. 1567—1585.
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a zawarciem umowy BIT nie zostata w sposéb jednoznaczny potwierdzona®.
Wyniki tych badan, oparte na teorii Regionalnego Domina Baldwina (Baldwin s
,,Domino Theory” of Regionalism), wskazuja, ze kraje rozwijajace si¢ rywali-
zuja migdzy sobg w regionie o inwestycje zagraniczne pochodzace od krajow
rozwinigtych. W rezultacie zawarcie umowy BIT przez kraje potozone w tym
samym regionie przypomina efekt domina. Kraj rozwijajacy si¢ chetniej zawie-
ra umowe¢ BIT, jesli inne kraje rozwijajace si¢ w tym regionie zawarly juz taki
traktat z krajem rozwinigtym. Proces zawierania umow BIT jest tancuchowy,
poniewaz zawarcie umowy BIT przez rozwinigty kraj z krajem rozwijajagcym
si¢ wywiera presj¢ na inne kraje rozwijajgce si¢ w regionie, aby uczynic to samo
z uwagi na ryzyko pozostania w tyle w rywalizacji o naptyw zagranicznych
inwestycji**.

4. Umowy BIT w wybranych krajach Batkanéw Zachodnich
Tendencja do zawierania umow BIT w krajach Batkanéw Zachodnich rozpo-
czeta sig w latach 70. XX w. Najwiecej traktatow BIT zostato zawartych przez

badane kraje na przetomie XX i XXI w.

TABELA 1: Liczba umow BIT oraz okres ich zawarcia

Liczba uméw BIT Umowy BIT podpisane w latach
catko- |~ obo- zakon- | podpi-
wita | wigzu- POIP 119701979 | 1980-1989 | 1990-1999 | XXI w.
. . czone | sane
liczba | jace
Bosnia
i Hercego- 39 36 3 0 1 0 7 31
wina
Chorwacja 59 47 4 8 1 0 34 24
Macedonia | = ) 37 2 2 0 0 21 20
Potnocna
Serbia 54 46 2 4 3 2 13 36

Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie http:/investmentpolicyhub.unctad.org/IPM; stan na
listopad 2020 r.

3 E. Neumayer, P. Nunnenkamp, M. Roy, Are Stricter..., s. 1-45.
2 Ibidem, s. 27-30.
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Kraj z najwyzsza liczbg zawartych umow BIT to Chorwacja, nastgpnie Ser-
bia, Macedonia Péinocna, Bo$nia i Hercegowina. Najwiecej obowigzujacych
umow BIT wystepuje rowniez w Chorwacji 1 Serbii, nastgpne w kolejnosci sg
Macedonia Péinocna oraz Bosnia i Hercegowina.

Pomimo poczatkowego trendu, aby zawiera¢ umowy BIT z krajami rozwi-
nietymi (w przypadku perspektywy kraju rozwijajacego si¢), badane kraje nie
potwierdzaja tej zaleznos$ci, lecz raczej wskazujg na réznorodne uwarunkowa-
nia regionalne, ktore odegraly wigksza role przy doborze partnerow, z ktorymi
zawarto umowy BIT. Przykladowo, pierwsze pi¢¢ umow BIT, ktore zostaly za-
warte i weszly w zycie w przypadku Boséni i Hercegowiny, to umowy ze Szwe-
cja (1979), Malezja (1995), Chorwacja (1997), Egiptem (2001) oraz Rumunig
(2001). W przypadku Chorwacji pierwsze umowy BIT zostaly podpisane i we-
szty w zycie ze Szwecja (1979), Albanig (1994), Chinami (1994), Polska (1995)
i Macedonig Pétnocna (1995). Macedonia Péinocna pierwsze umowy BIT, kto-
re weszly w zycie, podpisata z Chorwacja (1995), Polska (1997), Szwajcaria
(1997), Serbia (1997) i Turcja (1997). Serbia natomiast z Francja (1975), Egip-
tem (1979), Szwecja (1979), Niemcami (1990) i Austrig (1991)%. Decyzja, aby
zawrze¢ BlTy z panstwami rozwinigtymi takimi jak Niemcy, Francja, Szwecja
czy Szwajcaria, nie zaskakuje, gdyz jest to zgodne z obowigzujacym w tam-
tym okresie trendem. Ciekawsze jest natomiast zawarcie umow BIT na bardzo
wczesnym etapie z innymi rozwijajacymi si¢ krajami, takimi jak Polska, Ru-
munia czy Bulgaria. Najciekawsze jednak i $wiadczace o silnym regionalizmie
wystepujacym na obszarze Batkanéw Zachodnich jest zawieranie umow BIT
z innymi krajami regionu, takimi jak Chorwacja, Serbia, Albania, Macedonia
Poocna. W szerszym kontek$cie mozna stwierdzi¢, ze wszystkie analizowane
kraje zawarty umowy BIT wzajemnie ze sobg na do§¢ wczesnym etapie (Bosnia
i Hercegowina z Chorwacjg w 1996 r., z Macedonig Potnocng w 2001 r., z Ser-
big w 2001 r.; Chorwacja z Macedonig Pélnocng w 1994 1., z Serbig w 1998 r.;
Macedonia Pétnocna z Serbig w 1996 r.)%.

Ponadto, pomimo umoéw BIT ochrona inwestycji zagranicznych na obsza-
rze analizowanych krajow jest wzmocniona wielostronng umowa migdzynaro-
dowa — Srodkowoeuropejska Umowa o Wolnym Handlu (Central European Free
Trade Agreement — CEFTA), podpisang w 20006 1. przez sze$¢ panstw (Albanig,
Bosni¢ i Hercegowing, Czarnogore, Macedoni¢ Poinocna, Motdowe i Serbig),

% https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/countries; stan na li-
stopad 2020 r.
% Jbidem.
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ktora weszta w zycie w 2007 r. CEFTA zostata wprowadzana, aby wzmocni¢
starania panstw batkanskich prowadzace do akcesji do Unii Europejskiej. Stro-
ny CEFTA deklaruja skoncentrowanie si¢ na integracji ekonomicznej poprzez
handel i1 inwestycje jako dzialania majace na celu podtrzymanie dlugotrwatego
wzrostu gospodarczego oraz poprawe standardow zycia, jak rowniez wprowa-
dzenie klasycznych mechanizmoéw liberalizujacych handel zagraniczny, takich
jak redukcja taryf handlowych, rowne i niedyskryminacyjne traktowanie inwe-
stycji zagranicznych, otwarcie rynkow oraz skuteczng ochrone wilasnosci in-
telektualnej”’. Przepisy CEFTA sa w znaczacym zakresie spojne z przepisami
o ochronie inwestycji zawartymi w umowach BIT, co stanowi dodatkowy po-
ziom zabezpieczenia inwestycji zagranicznych, jak rowniez stymuluje panstwa-
-strony CEFTA do respektowania przepisow CEFTA oraz umow BIT poprzez,
przyktadowo, dostosowanie krajowych systemow prawnych do regulacji zawar-
tych w tych migdzynarodowych instrumentach prawnych.

Art. 30 (1) CEFTA jasno stanowi, ze strony potwierdzaja prawa i obo-
wigzki wynikajace z dotychczas zawartych i obowigzujacych umow BIT wska-
zanych enumeratywnie w Aneksie 6 (dla Bosni i Hercegowiny sa to umowy
BIT z Chorwacjg, Rumunia, Macedonig P6lnocng, Motdowa, Jugostawig; dla
Chorwacji — z Albanig, Bo$nia i Hercegowing, Butgarig, Macedonig Pénocna,
Motdowa, Rumunig i Jugostawig; dla Serbii — z Albania, Bo$nig i Hercegowi-
ng, Bulgarig, Chorwacja, Macedonig P6lnocng i Rumunig). Podobnie do umow
BIT, CEFTA zobowiazuja strony do stworzenia oraz utrzymania stabilnych, ko-
rzystnych i przejrzystych warunkow dla inwestorow innych stron CEFTA, kto-
rzy dokonujg lub bedg cheieli w przyszlosci dokona¢ inwestycji na terytorium
jakiejkolwiek strony CEFTA (art. 31 (1)). Kazda strona CEFTA zobowigzuje si¢
do maksymalnej promocji inwestycji zagranicznych dokonywanych na swoim
terytorium oraz przyjmuje takie inwestycje zgodnie ze swoim prawem krajo-
wym (art. 31 (2)). Ponadto, inwestycjom zagranicznym przyznaje si¢ koniecz-
ne pozwolenia oraz zezwolenia administracyjne zgodnie z prawem krajowym
(art. 31 (3)). CEFTA zobowiazuje rowniez strony traktatu do zapewnienia inwe-
stycjom zagranicznym uczciwego 1 rownego traktowania, pelng ochrong i bez-
pieczenstwo inwestycji, unikanie stosowania dyskryminacyjnych $rodkow oraz
przewiduje klauzule znane z uméw BIT: klauzule traktowania narodowego
oraz klauzule najwyzszego uprzywilejowania. Umowy BIT, oprocz powyz-
szych elementow, uzupehniajg ochrong inwestycji zagranicznych poprzez nakaz

27 OECD, National Treatment Restrictions and Review of Bilateral Investment Treaties, CEFTA
Issues Paper 2012/2, s. 4-35.
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wyplaty odszkodowania w przypadku wywlaszczenia, wolnos¢ transferow ka-
pitalowych oraz mechanizm rozstrzygania sporow inwestycyjnych zarowno na
poziomie mi¢dzypanstwowym, jak i pomi¢dzy inwestorem a panstwem w try-
bie arbitrazu inwestycyjnego.

Najbardziej charakterystyczne rodzaje ograniczen przedmiotowych dla
inwestycji zagranicznych zawartych w CEFTA obejmuja limit 49% kapitatu
zagranicznego w przemysle zbrojeniowym, wytworczym, handlu i produk-
cji (np. w Bos$ni i Hercegowinie, Macedonii Poétnocnej i Serbii). Zakaz naby-
wania wlasnosci gruntu rolnego (w prawie wszystkich panstwach — stronach
CEFTA); ograniczenia w nabywaniu nieruchomos$ci na wrazliwym obszarze,
przyktadowo na terenie przygranicznym, w parkach narodowych oraz tere-
nach historycznych (we wszystkich panstwach CEFTA); ograniczenia w ustu-
gach transportu morskiego (w Chorwacji i Serbii); ograniczenia w ustugach
transportu powietrznego (w Bo$ni i Hercegowinie, Chorwacji i Serbii); ograni-
czenia w rybotowstwie (w Chorwacji)®®.

5. Metoda badawcza

Analize ekonomiczng podzielono na dwa etapy. Po pierwsze, przeprowadzo-
no analiz¢ naptywu BIZ, ich warto$ci i dynamiki zmiany. Nastepnie zbadano
korelacje¢ wartosci naptywajacych BIZ i1 wskaznikow opisujacych sytuacje go-
spodarcza. W tym celu wykorzystano roczng zmiang PKB, PKB per capita oraz
wskaznik ogolnej stabilnosci gospodarczej. Stabilnos¢ gospodarcza zmierzono
za pomocg Pieciokata Stabilno$ci Makroekonomicznej. Kazdy wierzchotek re-
gularnego pigciokata, zgodnie z koncepcja Kotodki (1993), reprezentuje jeden
z glownych wskaznikow makroekonomicznych: wzrost gospodarczy mierzony
roczng dynamikg PKB, rachunek obrotow biezacych w relacji do PKB, bilans fi-
nansow sektora publicznego do PKB, stopa inflacji i stopa bezrobocia. Zastoso-
wanie odpowiednich wskaznikow jest uzasadnione. Poprawa sytuacji w danym
zakresie obrazowana jest poziomem wskaznika bardziej oddalonym od $rodka
picciokata, a to oznacza wzrost jego wielkosci i przektada si¢ na miarg bardziej
stabilnej sytuacji gospodarczej w kraju. Jego wielkos$¢ jest rowna sumie wiel-
kosci pigciu trojkatow i nie moze przekroczy¢ liczby 1 oznaczajacej idealna
sytuacje¢, ktorej nie mozna osiaggna¢. W celu wybrania metod poréwnania sta-
tystycznego zweryfikowano, czy rozktady zmiennych roznia si¢ od rozktadu za

2 Ibidem, s. 9-10.
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pomoca testu Kolmogorov-Smirnov, a nastgpnie w celu oceny sity i kierunkow
zalezno$ci pomigdzy zmiennymi ilosciowymi zastosowano wspotczynnik kore-
lacji Pearsona (dla zmiennych o rozktadzie normalnym).

W drugim etapie skoncentrowano si¢ na roli BIT w stosunku do napty-
wu BIZ z perspektywy krajow goszczacych i krajow pochodzenia inwestora.
W tym celu przeprowadzono pogltebione badania BIZ. Ze wzglgdu na duza kon-
centracj¢ BIZ analizg ograniczono do TOP 5 zagranicznych partneréw inwesty-
cyjnych, czyli krajow, z ktérych pochodzi najwigcej inwestycji zagranicznych
dla poszczeg6lnych analizowanych krajow Batkanéw Zachodnich. Glownym
celem tego etapu badan byta ocena wptywu BIT na udzial TOP 5 partneréw
w tgcznej warto$ci naptywajacych BIZ. W zwigzku z tym poréwnano daty wej-
scia w zycie BIT nie tylko z warto$cia naptywajacych BIZ, ale takze z liczba
podejmowanych projektow przez inwestorow zagranicznych. Ponadto spraw-
dzono, czy i jak inwestorzy wykorzystuja BIT w celu ochrony swoich praw we
wspotpracy z badanymi krajami w szerszej perspektywie.

6. Analiza BIZ w badanych krajach i korelacja z ich 0géing
sytuacja gospodarcza

W latach 90. XX w. sytuacja gospodarcza w nowo powstatych krajach w regionie
Zachodnich Balkanéw ulegta ogromnemu pogorszeniu. W wyniku wojen niepod-
legtosciowych w pierwszej potowie lat 90. wiele gospodarek i znaczna czg$¢ in-
frastruktury zostata zniszczona, co skutkowato gwattownym wzrostem bezrobocia
i spadkiem jako$ci zycia. Poza wojnami istniaty inne czynniki, ktére w tym okre-
sie przyczynily si¢ do kryzysow gospodarczych w bytych republikach Jugosta-
wil. Byly to konsekwencje utraty rynkoéw zbytu, a takze efekty zlego zarzadzania
przedsigbiorstw i nieprzeprowadzonej prywatyzacji. Innym problemem byt nie-
réwnomierny rozwoj gospodarczy odziedziczony po bylej Republice Jugostawii,
np. w Bosni zlokalizowano duza czgs$¢ przemystu metalowego, poniewaz znaj-
dowata si¢ w centrum przemystu w byltej Jugostawii, podczas gdy w Chorwacji
koncentrowat si¢ sektor turystyczny, a Macedonia Péinocna byta najstabiej rozwi-
nietg republika, ktorej udzial w catkowitej produkcji towarow 1 ustug federalnych
wynidst zaledwie 5%. Zatem BIZ uznano za potencjalne rozwigzanie problemow
gospodarczych w kazdym z nowych krajow. Wartos¢ naptywu BIZ r6zni si¢ w ba-
danych krajach w analizowanym okresie. W 2001 r. najwigkszg ich warto$¢ odno-
towano w Chorwacji, na poziomie 1 mld USD i byla ponad o$miokrotnie wyzsza
niz w Bosni 1 Hercegowinie, gdzie wyniosta 118 mln USD (rysunek 1).
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RYSUNEK 1: Wartos¢ BIZ (w mld USD)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://data.worldbank.org/data-catalog/world-
development-indicators; stan na listopad 2020 r.

Najwyzsze warto$ci naptywajacych bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych zanotowano w 2007 r., gdy w Serbii osiagnely warto$¢ ponad 4 mld USD
(wyjatkowy prawie czterokrotny wzrost od poczatku okresu badawczego), pra-
wie rowng wartosci BIZ osiagnety w Chorwacji. Jednak w innych krajach abso-
lutny i wzgledny wzrost nie byt tak spektakularny, niemniej jednak wykazano
dodatnie zmiany.

Negatywny wplyw globalnego kryzysu gospodarczego w 2008 r., ktory
dotart do regionu posrednimi kanatami, wptynat negatywnie na t¢ pozytywna
tendencje. Region doswiadczyt silnego spadku naptywu kapitalu zagranicznego
w latach 2007-2008. W Chorwacji naplyw BIZ w latach 2007 i 2009 zmniej-
szyl sie trzykrotnie. W przypadku Bos$ni i Hercegowiny spadek wartosci BIZ
w 2008 r. byt poprzedzony wzrostem w poprzednim roku jako efekt prywatyza-
cji przedsigbiorstw panstwowych. Wartos¢ naptywu BIZ w 2019 r. w stosunku
do 2007 r. byta o niemal 75% nizsza zarowno w Bos$ni i Hercegowinie, jak
i w Chorwacji. W porownaniu z poczatkiem badanego okresu, w 2019 r. oma-
wiane kraje doswiadczaty wzrostu, wsrod ktorych naptyw BIZ w Serbii wzrost
prawie 90 razy, osiggajac warto$¢ niemal 4,5 mld USD.

Udziat naptywu BIZ do PKB byt znaczny przez wigkszo$¢ badanego okre-
su, ale tylko w Chorwacji wzrost z 10% PKB do ponad 50% PKB, co pokazuje,
ze Chorwacja byta uzalezniona od dochodéw z BIZ duzo silniej niz jakikolwiek
inny kraj w regionie. W zwiazku z tym, Chorwacj¢ w najwiekszym stopniu do-
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tknat kryzys gospodarczy przejawiajacy si¢ w zahamowaniu naptywu kapitatu
inwestycyjnego. Zarowno w Bosni i Hercegowinie, jak i w Macedonii Potoc-
nej ten udziat nie przekraczat 5% PKB w catym okresie. Wsp6lng dla badanych
krajow cechg sg najwyzsze relacje BIZ w stosunku do PKB, osiagnicte przez
wszystkie kraje w latach 2006—2008.

Ogolnogospodarcza sytuacja w krajach objetych badaniem przedsta-
wiona na rysunku 2 ulegta poprawie, a wigkszos¢ wskaznikow odnotowata
znaczng poprawe. Zmiany bezrobocia, ktore byly stosunkowo znaczace, ale
niemozliwe do zaprezentowania na pigciokatach, sg konsekwencja przyjetej
skali wierzchotka.

RYSUNEK 2: Pigciokqt Stabilizacji Makroekonomicznej w 2001 i w 2019

2001 2019
Gop

GDP
1

—— Bosnia i Hercegowina Chorwacja ——— Macedonia —— Serbia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://data.worldbank.org/data-catalog/world-
development-indicators; stan na wrzesien 2020 r.

Ze wzgledu na fakt, ze wielko$¢ pieciokata ukazuje stabilno$¢ makroekono-
miczng w kazdym z badanych krajow, nalezy podkresli¢, ze ich rozmiary wzro-
sty w kazdym przypadku o ponad 50% w okresie od 2001 do 2019 r. Najwigksza
poprawe osiagnieto w Macedonii Péinocnej, gdzie wzrost ten byl pigciokrotny.
W 2008 r. odnotowano spadek wielkos$ci pieciokatow w trzech sposrod czterech
krajow, co $wiadczy o pogorszeniu sytuacji makroekonomicznej w nastepstwie
swiatowego kryzysu. Tylko w Serbii najmniejszy pieciokat zostat odnotowany
w 2012 r. Przez wigkszo$¢ badanego okresu Chorwacja osiggneta najwicksze
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wielkosci pigciokatow, a Serbia — najmniejsze rozmiary, co Swiadczy o najgor-
szej sytuacji makroekonomicznej w porownaniu z innymi krajami.

W kolejnym etapie badan oszacowano korelacje migdzy BIZ a wskaznika-
mi makroekonomicznymi. W celu wybrania odpowiednich testow statystycz-
nych zbadano rozktad zmiennych (tj. naptyw BIZ, PKB, PKB na mieszkanca
i stabilno$¢ makroekonomiczna), aby stwierdzi¢, czy nie réznig si¢ one znacza-
co od rozktadu normalnego. Wynik testu Kolmogorov-Smirnov przedstawiono
w tabeli 2.

TABELA 2: Wyniki testu Kolmogorov-Smirnov dla kazdej zmiennej w badanym okresie

Bosnia . Macedonia .
. . Chorwacja , Serbia
1 Hercegowina Poétnocna
Zmienna KS p KS p KS p KS p
BIZ 0,209 | 0,466 | 0,256 | 0,236 | 0,112 | 0,981 0,166 | 0,741
PKB 0,144 | 0,871 0,163 | 0,761 0,263 | 0,208 | 0,135 | 0915
PKB per capita | 0,227 | 0,364 | 0,232 | 0,341 0,233 | 0,338 | 0,221 0,398

Objasnienia: p—istotnos¢ statystyczna p < 0,05.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://data.worldbank.org/data-catalog/world-
development-indicators; stan na wrzesien 2020 r.

W celu zbadania zalezno$ci pomigdzy tymi zmiennymi okreslono wspot-
czynnik korelacji Pearsona (wyniki przedstawiono w tabeli 3).

TABELA 3: Korelacja Pearsona w badanym okresie

Zmienna 1 Zmienna 2 BH Chorwacja Me?cedoma Serbia
Ponocna

Naptyw BIZ | PKB r/r 0,646 ~0,003 0,098 ~0,046

Naplyw BIz | L KB per 0,112 0,307 0,346 0,678
capita
Pigciokat
Stabilnosci

Naplyw BIZ Makroekono- -0,029 —0,417 0,088 0,307
micznej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://data.worldbank.org/data-catalog/world-
development-indicators; stan na wrzesien 2020 r.
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W przypadku Chorwacji, Macedonii Potnocnej i Serbii przeprowadzone
testy statystyczne nie potwierdzily istnienia statystycznie istotnej korelacji mig-
dzy warto$ciami naptywu BIZ do tempa wzrostu PKB. Oznacza to brak zwigzku
pomigdzy wzrostem gospodarczym i wielkoscig lokowanych inwestycji zagra-
nicznych w tym kraju. Tylko w przypadku Bos$ni i Hercegowiny przeprowadzo-
ne badania potwierdzity istnienie statystycznie istotnej korelacji pomig¢dzy tymi
warto$ciami, co oznacza silng zalezno$¢ pomigdzy naplywem BIZ a tempem
wzrostu gospodarczego mierzonego zmiang PKB w ujeciu rocznym.

W przypadku korelacji migdzy naptywem BIZ i PKB na mieszkanca, prze-
prowadzone badania tylko dla Serbii potwierdzily statystycznie istotng korela-
cj¢ pomigdzy wartosciami, co oznacza, ze istnieje zwigzek pomigdzy wzrostem
naptywu BIZ a poziomem PKB na mieszkanca. W przypadku innych badanych
krajow przeprowadzone badania statystyczne nie potwierdzily statystycznie
istotnej korelacji migdzy tymi warto§ciami.

Jesli chodzi o korelacj¢ migdzy wartosciami napltywu BIZ a stabilnoscia
makroekonomiczng, przeprowadzone testy nie potwierdzity statystycznie istot-
nych korelacji. Korelacja migdzy tymi zmiennymi nie r6zni si¢ istotnie od zera.
Oznacza to, ze naplyw BIZ i makroekonomiczna sytuacja danej gospodarki nie
sg od siebie zalezne. Przeprowadzone badania potwierdzaja zaobserwowane
zmiany w badanych krajach. Rosngca wartos$¢ naptywu BIZ wykazuje, ze in-
westorzy zagraniczni wybrali kraje regionu jako kierunek swoich inwestycji,
ale z drugiej strony, kraje batkanskie nie odniosty znaczacego sukcesu w przy-
ciggnieciu naptywu BIZ i tym samym nie byto to znaczace zrodto przyczyny
rozwoju gospodarczego w tym regionie.

7. Inwestorzy zagraniczni w badanych krajach

W dalszej analizie skupiono si¢ na relacji migdzy wielkos$cig inwestycji zagra-
nicznych naptywajacych do kazdego z badanych krajow z krajow rozwinigtych.
Analizg ograniczono do pigciu krajow rozwinigtych, z ktorych wielko$¢ inwe-
stycji byta najwyzsza w kazdym badanym kraju w latach 2001-2017. Przyjecie
wskazanej cezury czasowej jest spowodowane dostgpnoscia danych statystycz-
nych w tych latach. Celem byto sprawdzenie czy BIT (data wejscia w zycie) jest
skorelowany ze wzrostem wielko$ci inwestycji, co potwierdzitoby hipoteze, ze
umowy BIT odgrywaja istotng rol¢ w pobudzaniu BIZ i pozyskaniu inwestorow
zagranicznych (tabela 4). Podkresli¢ nalezy, ze udzial partneroéw TOP 5 waha
si¢ od ok. 50% naptywu BIZ w Macedonii Potnocnej i Serbii do okoto 70% na-
ptywu BIZ w Chorwacji 1 Bo$ni i Hercegowinie. Ponadprzecigtny naptyw BIZ
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oznacza nagly skokowy wzrost wartosci BIZ, ktore byly lokowane w danych
gospodarkach przez inwestoréw z krajow nalezacych do TOP 5. Okresy po-
nadprzeci¢tnego naptywu kapitalu sg przedstawione w odpowiedniej kolumnie
w tabeli 4. Czotowych partnerow TOP 5 wymieniono wedtug ich zobowigzan
finansowych, od najbardziej do najmniej zaangazowanych.

TABELA 4: BIZ oraz BIT w okresie 2001-2019

Bosnia i Hercegowina Chorwacja
data wejscia onadprzecigt- data wejscia onadprzecigt-
TOP 5 w zycie E o ‘; BEiZ TOP5  |w zycie umowy E " I; BQIZ
umowy BIT | "aPIYW BIT Y naplyw
2005, 2007—
. . 2008, 2016
Austria 2002 od 2007, 2016 | Austria 1999 12.3% BIZ
w2017
200612009,
Serbia 2004 0d 2007, 2016 | Holandia 1999 20,7% BIZ
(1993-2017)
Chorwacja 1997 od 2007, 2016 | Wegry 2002 20023 (’) 12 208’
2001, 2004,
2006,
. . 2008-2009,
Stowenia 2002 od 2007, 2016 | Niemcy 2000 0d 2011
9,4% BIZ
w2017
Rosja brak od 2007, 2016 | Luksembur 2003 2006,
! . Hisemburg 2008-2012
Macedonia Pélnocna Serbia
Austria 2002 20062008 | Austria 2002 2006-2008
Stowenia 1999 2008-2009 |Holandia 2004 2003,
2008-2011
Holandia 1999 tylko 2011 | Luksemburg 2007 tylko 2011
Rosja 1998 2016 Norwegia brak tylko 2006
Grecja brak 2004-2007 | Rosja brak 2016

Zr 6 dto: opracowanie wasne na podstawie http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI%20 Statistics/
FDI-Statistics-Bilateral.aspx; stan na styczen 2017 r. oraz UNCTAD, World Investment Report
2020; https://unctad.org/wir or https://unctad.org/fdistatistics; stan na wrzesien 2020 r.


http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI  Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI  Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx
https://unctad.org/fdistatistics
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Jesli chodzi o inwestorow z TOP 5, najczesciej Sciste relacje gospodarcze
sg dziedziczone historycznie. Republika Jugostowianska wspotpracowata z sa-
siadujacymi krajami, np. z Austrig, Wlochami, a takze z krajami Beneluksu®.
Obecnie kazdy z badanych krajow wspotpracuje z austriackimi inwestorami,
ktorzy sa partnerem inwestycyjnym TOP 1 dla kazdego z nich. W kazdym
przypadku znaczny wzrost inwestycji austriackich rozpoczat si¢ w latach 2006
12007 i zaczat spada¢ w 2008 r., mimo ze umowy BIT migdzy Austriag a Bosnia
i Hercegowing, Macedonig Potnocng i Serbig weszly w zycie juz w 2002 r.,
a migdzy Austrig a Chorwacja — w roku 1999.

Stowenski kapitat jest jednym z 5 najwigkszych partnerow Macedonii
Pomocnej oraz Bosni i Hercegowiny, osiagajac ponadprzecigtne zaangazowa-
nie nie wezesniej niz w 2007 r., mimo iz BIT wszedl w zycie na przetomie
1999/2000. Niemieccy inwestorzy to kolejny przyktad partnera zaangazowa-
nego w inwestycje w dwoch z czterech badanych krajow, a mianowicie w Ser-
bii i Chorwacji. Najbardziej spektakularny naptyw niemieckiego kapitalu miat
miejsce w 2008 t. 1 byl trzy do niemal sze$ciu razy wyzszy niz $rednia warto$¢
inwestycji. Nalezy podkresli¢, Ze obecnos¢ niemiecka w regionie byta widoczna
glownie w Chorwacji w catym badanym okresie.

Warto zauwazy¢ takze inwestycje holenderskie i luksemburskie w regio-
nie. Holenderskie firmy zainwestowaty w trzy z czterech badanych krajow, pod-
czas gdy luksemburskie wspotpracowaly z dwoma z nich. Najwyzsza wartos¢
inwestycji niderlandzkich odnotowano w 2006 r. w Chorwacji, a ich war-
tos¢ przekroczyta 2 mld USD.

Kraje, ktore doswiadczyty najwyzszego naptywu BIZ w wysokos$ci ponad
1 mld USD, to Bos$nia i Hercegowina, Chorwacja i Serbia. Austriacki i ho-
lenderski kapital kontynuowal inwestycje w Boséni i Hercegowinie od 2007 r.
Austriaccy, holenderscy i wegierscy inwestorzy byli zaangazowani finansowo,
ale tylko w latach 2006-2008. Ostatnie panstwo goszczace to Serbia, w ktorej
norwescy inwestorzy w 2006 r. i luksemburscy w 2011 r. zainwestowali ponad
1 mld USD.

Wspolng cecha rozwoju wspotpracy migdzynarodowej z partnerami TOP 5
w kazdym badanym kraju jest opdznienie wzrostu naptywu wartosci BIZ w po-
réwnaniu do daty wej$cia w zycie BIT. Mozna to udowodni¢ poprzez poro6wna-
nie tabeli 2 z rysunkiem 1. W przypadku Bosni i Hercegowiny trzy umowy BIT
weszty w zycie w 2002 1 2004 1., mimo ze w kolejnych latach warto$¢ naptywu

¥ M. Jovanovic, Yugoslav Trade with EEC and COMECON Countries, Law and Contemporary
Problems 1972, s. 586-591.
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BIZ byta wyzsza, najwigksze naptywy kapitatu od partnerow TOP 5 odnotowa-
no w drugiej polowie pierwszej dekady XXI w. Podobna sytuacja miata miejsce
w Chorwacji, gdzie umowy BIT z TOP 5 partnerami obowigzywaty od przetomu
1999/2000, co przyniosto wprawdzie wzrost warto$ci inwestycji zagranicznych,
ale byty one znacznie nizsze niz w latach 2006-2009, kiedy wartosci te przekra-
czaly 3 mld USD. Pokazuje to, ze inwestorzy z TOP 5 rozwazali inne czynniki
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zmierzajacych do zaangazowania
finansowego w analizowanych krajach. Wérod tych czynnikow wymienia si¢
0g6lng poprawe klimatu inwestycji zagranicznych, w tym poprawe systemow
prawnych, przeciwdziatanie korupcji lub wprowadzenie skutecznych instytu-
cji gwarantujacych funkcjonowanie gospodarki rynkowej. Innymi czynnikami,
ktére moga mie¢ wplyw, to udzial w traktacie CEFTA w 2006 r. lub negocjacje
w sprawie przystgpienia do Unii Europejskie;j.

Co ciekawe, prawie kazdy badany kraj, z wyjatkiem Chorwacji, miat zna-
czacych inwestorow z TOP 5 z kraju, z ktorym nie ma zawartego BIT. Dla Bo$ni
i Hercegowiny byta to Rosja (piate miejsce), w przypadku Macedonii Pénocne;j
byta to Grecja (rowniez piate), a dla Serbii byta to Norwegia (czwarte miejsce)
i Rosja (piate miejsce). To rowniez sugeruje, ze BIT nie sg tak znaczace jak inne
czynniki decydujace o podejmowaniu inwestycji zagranicznych.

Rola BIT w przyciaganiu BIZ moze by¢ rowniez przedstawiona na podsta-
wie liczby podejmowanych projektéw inwestycyjnych typu greenfield, przed-
stawionych w latach 20032015 (tabela 5).

TABELA 5: Liczba projektow typu greenfield w latach 2003-2015

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Bosnia ol 1 |l2]olo] 1tlo|l3|2]21]5]2o0
1 Hercegowina

Chorwacja 4l e| 7717 o9l1alo|o]|13]| 8]l0
Macedonia 1lolololol ol s 2]4lo] 4] 0] o0
Poocna

Serbia 212107215 8|47 |5 |12]10]14

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI%20 Statistics/
FDI-Statistics-Bilateral.aspx; stan na styczen 2017 r.


http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI  Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI  Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx
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Pomimo tego, ze BITy z panstwami z TOP 5 obowigzywaty w wigkszosci
od wielu lat, najwigksza liczba takich projektow w badanych panstwach zostata
zainicjowana po 2008 r., co sugeruje, ze sytuacja gospodarcza odgrywa wicksza
role niz stworzenie specjalnych migdzynarodowych ram prawnych.

W kolejnych latach naplyw do regionu BIZ typu greenfield znaczaco rost.
W 2018 r. Batkany Zachodnie odnotowaty naptyw tego typu BIZ o wartosci
9,36 mld USD, czyli najwiecej od 2003 r. (www.gotcredit.com). Mimo iz trzy
kraje z czterech analizowanych nie sa cztonkami Unii Europejskiej, to sg atrak-
cyjnie postrzegane przez inwestorow. W 2018 r. w regionie rozwijano niemal
150 projektow BIZ typu greenfield. Serbia, najwigkszy kraj Batkanow Zachod-
nich pod wzgledem powierzchni i liczby ludnos$ci, przewodzita regionowi pod
wzgledem wielkosci i liczby projektow. W 2018 r. w kraju tym taczna wartos¢
105 projektow typu greenfield opiewala na rekordowa kwote 5,98 mld USD.
Udziat Bosni i Hercegowiny w tym zestawieniu wyniost 12%. Za$ Macedonia
Potocna od czerwca 2018 1. do maja 2019 r. przyciagneta 184,4 min USD tego
typu inwestycji, a liczba nowych projektow greenfield wzrosta o 200% tylko
w ciggu roku.

Mimo iz czlonkostwo krajow Balkanow Zachodnich w UE w najblizszej
przysztosci wydaje si¢ mato prawdopodobne, jednak ciagle wysitki na rzecz
reform i wspotpraca wydaja si¢ by¢ dobrym sygnatem dla inwestorow zagra-
nicznych, ktorzy chcg czerpa¢ zyski z najbardziej niewykorzystanego regionu
inwestycyjnego w Europie.

8. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza, zarbwno w perspektywie teoretycznej, jak i empirycz-
nej, dowodzi, ze wplyw BIZ na gospodarke oraz znaczenie BIT jako instrumentu
wplywajacego na wzrost inwestycji zagranicznych nie sg jednoznaczne. Podobnie
jak zostato wykazane w przebadanej literaturze, rola BIZ w kraju przyjmujacym
inwestycje zalezy przede wszystkim od etapu rozwoju gospodarczego. W ana-
lizowanych krajach Balkanéw Zachodnich do 2007 r. zanotowano pigciokrotny
wzrost naptywu BIZ w Chorwacji do nawet dwudziestopigciokrotnego wzrostu
naptywu BIZ w Serbii w ciggu zaledwie szesciu lat, osiggajac warto$¢ 5 mld USD.
Jednak z drugiej strony, wplyw BIZ na gospodarke, mierzony w odniesieniu do
PKB lub testu statystycznego, ogdlnie mowiac, nie byt znaczacy.

Wyniki przeprowadzonych badan nie potwierdzaja, aby umowy BIT w bez-
posredni sposob stymulowaty naptyw BIZ. Najwyzszy poziom naplywu BIZ
nie mial bezposredniego zwigzku z podpisaniem umowy BIT lub wejsciem jej
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w zycie. Jest to zaskakujace, gdyz wcigz obecny jest trend, zgodnie z ktorym
zawarcie umowy BIT stymuluje naptyw zagranicznych inwestycji. Oznacza to,
ze kraje rozwijajace sig, w tym przede wszystkim badane kraje Batkanow Za-
chodnich, sg nieswiadome realnego znaczenia umow BIT dla naptywu BIZ albo
tez zawieraja te umowy w innych celach. Przyczyna moze by¢ efekt domina
wystepujacy w krajach danego regionu albo nacisk ze strony krajow rozwinig-
tych, ktore w ten sposob chcg jak najlepiej chroni¢ interesy swoich inwestorow.
Umowy BIT sg rowniez traktowane jako sygnat wystany spotecznosci miedzy-
narodowej, oznaczajacy, ze kraj rozwijajacy si¢ jest rzetelnym i przewidywal-
nym partnerem zaréwno dla inwestorow zagranicznych, jak i innych panstw.

Rownoczesnie warto wskazac, ze teza, zgodnie z ktérg umowy BIT gene-
ralnie nie wplywaja na poziom BIZ lub tez sg irrelewantne dla naptywu BIZ,
bylaby btedna. W praktyce umowy BIT moga by¢ istotne dla inwestorow zagra-
nicznych, ale nie w takim stopniu jak wczes$niej przypuszczano. Przeprowadzo-
ne badania potwierdzaja, ze wigkszy wplyw na decyzje inwestycyjne majg inne
czynniki, takie jak ogdlny klimat inwestycyjny w danym kraju, a takze zespot
rozmaitych czynnikoéw politycznych, ekonomicznych i prawnych, ktore powin-
ny by¢ poddane pogtebionej analizie®.
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Dominik HORODYSKI, Katarzyna KUBISZEWSKA

THE IMPORTANCE OF AGREEMENTS ON THE PROMOTION AND RECIPROCAL PROTECTION
OF INVESTMENTS FOR FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON THE EXAMPLE OF SELECTED
WESTERN BALKAN COUNTRIES

Abstract

Background: The subject of the study is the dependence of foreign direct investment (FDI)
and the macroeconomic situation in economies in transition, as well as the assessment of the
importance of Bilateral Investment Treaties (BITs) concluded by these countries, for the inflow of
foreign direct investment. The research was conducted in four countries in the Western Balkans:
Bosnia and Herzegovina, Croatia, North Macedonia, and Serbia in the years between 2001 and
2019.

Research purpose: The aim of the article is to assess the dependence of foreign direct investments
(FDI) and the macroeconomic situation in economies in the transition period, and to assess the
significance of Bilateral Investment Treaties concluded by these countries for the inflow of foreign
direct investments. The research fills the knowledge gap on both the importance of BITs for FDI
and the importance of FDI for the macroeconomic situation.

Methods: In order to assess the importance of foreign direct investments for the economy, the
correlation between FDI and indicators describing the macroeconomic situation was estimated,
including GDP growth, GDP per capita and macroeconomic stability. Later, the focus is on BITs
as potential tools influencing the willingness of foreign investors to invest in a developing country,
providing protection for foreign investments based on BITs. Therefore, it was investigated whether
an increased inflow of FDI occurred after the conclusion of the BITs. The data was obtained from
World Bank sources, UNCTAD and EBRD databases, as well as databases of local institutions in
each of the surveyed countries.
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Conclusions: The conclusions of the research suggest that, on the one hand, the inflow of FDI was
not a significant factor in economic development in the analyzed region, and on the other hand,
BITs did not constitute a significant tool influencing the investment decisions of foreign investors.

Keywords: agreement on promotion and reciprocal protection of investment, BITs, foreign direct
investment, FDI, Western Balkans, Bosnia and Herzegovina, Croatia, North Macedonia, Serbia.
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