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Przeplywy inwestycji zagranicznych mi¢dzy pafstwami
Unii Europejskiej i Japonia - perspektywa umowy
0 partnerstwie gospodarczym

Wstep

Umowa o partnerstwie gospodarczym mig¢dzy Unig Europejska a Japonig
(ang. The Agreement between the European Union and Japan for an Economic
Partnership, tzw. Umowa EPA) weszta w zycie 1 lutego 2019 roku. Jest to jedna
z wazniejszych umow dotyczacych wspdtpracy gospodarczej panstw UE z krajami
trzecimi, ktora zaczeta obowiazywaé po fiasku ratyfikacji TTIP. EPA jest najwick-
sza i przy tym najbardziej kompleksowa sposrod wszystkich uméw gospodarczych
zawartych dotychczas zar6wno przez UE, jak i przez Japonig.

Celem umowy EPA jest utworzenie strefy wolnego handlu mi¢dzy UE i Ja-
ponia dajacej nowe perspektywy rozwoju handlu i inwestycji poprzez popra-
wienie dostgpu towardw i ustug do rynkéw. Umowa ma umozliwi¢ zacie$nienie
wspoOlpracy gospodarczej z Japonia — trzecia (poza UE) najwigksza gospodarka
Swiata pod wzgledem PKB (5,6% Swiatowego PKB), po USA (24,5%) i Chinach
(14,8%). Umowa ta obejmie ponad 600 mln 0s6b i okoto 30 % $wiatowego PKB!.

Postanowienia umowy EPA w istotnym zakresie odnosza si¢ do istniejacych
dotychczas na rynku japonskim barier pozataryfowych, redukuja stawki celne
w handlu UE-Japonia oraz w znacznym stopniu wplywaja na japonski rynek za-
moéwien publicznych, otwierajac ten dotychczas zamknigty obszar aktywnosci biz-
nesowej dla kontrahentéw zagranicznych.

Warto podkresli¢, ze opisywana umowa wykracza poza istniejace zobowig-
zania stron w ramach WTO w ustugach, zamo6wieniach publicznych, barierach
pozataryfowych i przepisach dotyczacych ochrony praw wiasnosci intelektualne;.
W tych obszarach przyjeto znaczacy zakres liberalizacji, ktory byt jak dotychczas
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mato prawdopodobny w Japonii. Umowa moze mie¢ takze swoje skutki dla prze-
plywow inwestycji UE-Japonia. Chociaz umowa EPA nalezy do porozumien,
ktorych zakres nie obejmuje liberalizacji przeptywu kapitatu, to jednak nalezy
zauwazy¢, ze treS¢ tego porozumienia mowi o dziatalnosci poprzez definiowanie
pojec takich jak ,dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw”, ,przedsi¢biorstwo
strony” oraz ,,utworzenie przedsigbiorstwa” (w sekcji B, art. 8.6—8.13 Umowy).
Cho¢ zapisy umowy pomijaja kategorie bezposrednich inwestycji zagranicznych,
to jednak istniejace rozstrzygniecia co do prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej
przez podmioty zagraniczne mozna ocenia¢ w kontekscie udogodnien dla prze-
plywoéw BIZ migdzy UE (w tym Polska) a Japonig.

Celem niniejszego opracowania jest okreSlenie prawdopodobnych zmian
wartoSci przeplywoéw bezpoSrednich inwestycji zagranicznych miedzy pan-
stwami cztonkowskimi UE a Japonia, ktore moga by¢ efektem umowy EPA.
Przeprowadzone badanie stuzy¢ bedzie odpowiedzi na pytanie, czy istnieja
przestanki do wzrostu inwestycji japonskich w UE oraz europejskich w Japonii.
Ostatecznie, w kontekScie oceny potencjalnych skutkow umowy EPA interesu-
jace wydaje sie zidentyfikowanie skali mozliwego wzrostu wzajemnych inwe-
stycji. Potrzeba ta uzasadnia podjecie badan w tym obszarze, tym bardziej ze
w literaturze polskiej ani zagranicznej niewiele publikacji podejmuje tematyke
EPA w odniesieniu do BIZ. W raporcie Komisji Europejskiej (2018) wskazuje
si¢ jedynie na ogodlne skutki dla funkcjonowania przedsiebiorstw w UE i Japo-
nii. Niniejsze opracowanie stanowi¢ moze wkiad do ogdlnego obrazu rynkéw
pozaeuropejskich branych pod uwage w strategiach ekspansji mi¢dzynarodowe;j
polskich przedsigbiorstw.

Polska jako pafistwo cztonkowskie Unii Europejskiej jest niewatpliwie jednym
z beneficjentéw umowy EPA. Z uwagi na potrzebe rozpoznania szans dla pol-
skich przedsigbiorstw na rynku japoniskim w kontekscie ich ekspansji inwestycyj-
nej wydaje si¢ uzasadnione wyr6znienie Polski w tym badaniu.

W pierwszej czeSci niniejszej pracy przedstawiono charakterystyke wspodlcze-
snych przeplywow bezposrednich inwestycji zagranicznych miedzy UE i Japonia.
Ten obraz biezacych relacji gospodarczych w sferze inwestycyjnej stanowi tlo do
okre§lenia mozliwych zmian co do aktywnosci inwestorow japofiskich w UE oraz
pochodzacych z pafistw cztonkowskich UE w Japonii. W cze$ci drugiej pokazano
najwazniejsze zapisy umowy odnoszace si¢ do przeplywdédw inwestycji. Regulacje
te stanowig argumenty potwierdzajace, ze w tresci umowy EPA znajdujg si¢ za-
pisy odnoszace si¢ de facto do dziatalnoSci inwestycyjnej przedsigbiorstw, a co za
tym idzie ksztattujace warunki tej dziatalnosci na obu rynkach. W czesci trzeciej
z kolei zademonstrowano analize wskaznikowa, ktérej wyniki identyfikuja poten-
cjalne zmiany wartosci przeplywow BIZ miedzy UE a Japonia.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano dane statystyczne o inwesty-
cjach zagranicznych w UE oraz Japonii z baz danych Organizacji ds. Wspolpra-
cy Ekonomicznej i Rozwoju (OECD) oraz Konferencji Narodéw Zjednoczonych
ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD). Z kolei szczegdtowe dane o strukturze inwe-
stycji polskich analizuje si¢ na podstawie informacji z Narodowego Banku Polskie-
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go (NBP). Do oceny mozliwosci zmian BIZ zastosowano ponadto tzw. wskaznik
integracji rynkowej opracowany przez Eurostat (Eurostat 2018). Analize wskaz-
nikowg kontynuuje si¢ z zastosowaniem wskaznika intensywnoSci inwestycyjnej
(UNCTAD 2007), ktdry obliczono na podstawie rowniez danych UNCTAD.

1. Charakterystyka wspolczesnych przepltywow BIZ
mi¢dzy UE a Japonig

Japoniski rynek byt do lat 70. ubiegtego wieku izolowany przez wtadze kraju przed
naplywem kapitatu zagranicznego (Suginohara 2008). Chociaz pdzniej podjgto
dzialania zmierzajace do utatwienia dzialalnoSci inwestoréw zagranicznych w Ja-
ponii, przez kolejne lata aktywnoS§¢ tych firm nie byta szczegOlnie duza. Inwe-
storzy nadal zmierzali si¢ z barierami wejScia na rynek japonski (Johnson 1982,
Suginohara 2008). Inwestycje zagraniczne w Japonii zaczely wzrasta¢ dopiero od
drugiej polowy lat dziewiecdziesigtych. W latach 1997-2001 odnotowano trzy-
krotny wzrost warto$ci kapitatu zagranicznego naptywajacego do Japonii, a ka-
pital ten pochodzil w tamtym czasie gtéwnie ze Standéw Zjednoczonych (Komiya
i Wakasugi 1991, Nowara 2009).

Catkowita wartoS$¢ zobowiazan z tytutu inwestycji zagranicznych w Japonii wy-
nosi obecnie blisko 200 mld USD i 43% tej kwoty nalezy do przedsigbiorstw z UE.

Ekspansja inwestycyjna firm japonskich za granica rozpoczela si¢ na wigksza
skale w latach siedemdziesiatych XX wieku (Mason 1992). W kolejnej dekadzie
Japonia stata si¢ jednym z najwazniejszych inwestoréw na Swiecie i taka pozycje
utrzymuje do dzis, dostarczajac nieco ponad 5% kapitalu inwestycyjnego ogdtem.
Recesja w gospodarce w latach dziewigcdziesiatych spowodowala nieznaczne tyl-
ko spadki aktywnoSci inwestycyjnej firm japofiskich na §wiecie —w roku 1995 oraz
1999, kiedy to wartoSci inwestycji japonskich ogdtem spadly w stosunku do roku
poprzedniego. Niemniej w latach 1990-1999 Srednioroczna stopa wzrostu inwe-
stycji japonskich na $wiecie wyniosta okoto 3%.

W kolejnych latach nastapit znaczacy wzrost japoniskich inwestycji. Swiatowy
kryzys gospodarczy nie odbit si¢ negatywnie na inwestorach japonskich. Warto§¢
inwestycji w latach 2000-2010 wzrastata §redniorocznie o ponad 10%. Japofiscy
inwestorzy dostarczajg obecnie 4,62% $wiatowych BIZ.

Unia Europejska jest niewatpliwie waznym podmiotem w migdzynarodowych
przeptywach kapitatowych. Wedtug danych UNCTAD warto§¢ inwestycji bezpo-
Srednich naplywajacych do panstw cztonkowskich UE wyniosta w 2017 r. ponad
10 bln USD, co odpowiadalo 31% wartoSci Swiatowych inwestycji ogotem, na-
tomiast firmy z UE zainwestowaly w tym samym roku 11,8 bln USD, czyli okoto
36,5% Swiatowych BIZ.

Naplywy i odplywy kapitatu do i z Polski sa wielokrotnie mniejsze (zob. ta-
bela 1). Jesli jednak wzig¢ pod uwage np. wskaznik udziatu BIZ w PKB, to r6z-
nice nie sg juz tak duze, szczegllnie po stronie zasoboéw ulokowanego kapitatu
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Tabela 1

Zobowigzania i naleznoSci z tytulu BIZ w Japonii, Polsce i UE-28
w latach 1995-2017 (w mIln USD i w %)

1995 2000 2005 2010 2017

Zobowigzania (naplyw) z tytulu BIZ

Japonia 33531 50323 | 100901 | 214880 | 200193

mln USD Polska 7843 33477 86345 | 187602 | 238483
UE-28 | 1329454 | 2322122| 4363352| 6849828 | 10168 628
Japonia 0,94 0,67 0,88 1,06 0,61

g;ﬁg{?&ie Polska 0,22 0,45 0,75 0,93 0,73
UE-28 37,29 31,48 38,20 34,68 31,17
Japonia 0,62 1,03 2,12 3,77 4,11

% PKB Polska 5,52 19,48 28,21 39,14 4532
UE-28 13,87 26,14 30,23 40,26 58,73

Naleznosci (odplyw) z tytutu BIZ
Japonia 238452 278 445 386 585 831076 | 1494648

mln USD Polska 539 268 1776 16 407 29 893
UE28 | 1720699 | 2907116 | 5058434 | 8515254 | 11817476
Japonia 5,97 3,73 325 3,97 4,62

g"lgdgyé‘&?gcie Polska 0,01 0,00 0,01 0,08 0,09
UE-28 43,09 39,24 42,52 41,93 36,49
Japonia 438 5,79 8,13 14,58 30,68

% PKB Polska 0,38 0,16 0,58 3,42 5,68
UE-28 17,92 32,76 35,10 53,81 68,26

Uwaga: zobowigzania z tytutu BIZ = zasoby naptywajacych BIZ; naleznosci z tytutu BIZ = zasoby odply-
wajacych BIZ.

Zrodlo: Inward and outward foreign direct investment stock, annual, 1970-2017, UNCTAD, UNCTADstat
http://unctadstat.unctad.org/wds/Table Viewer/table View.aspx?Reportld=96740 (dostep 15.11.2019).

w poszczeg6lnych pafstwach. Warto jednak podkresli¢, iz mimo ze Polska ma
tylko 0,73% udziatu w $wiatowych naptywajacych BIZ, to inwestycje te stanowily
45,32% polskiego PKB, czyli znacznie wigcej niz w Japonii (4,11% japoniskiego
PKB) i tylko niewiele mniej niz w UE-28 (58,73% unijnego PKB). Oznacza to, ze
gospodarki pafistw UE (w tym Polski) sg znacznie silniej uzaleznione od kapitatu
zagranicznego niz gospodarka Japonii.

Istniejg roznice pomiedzy Polska a Japonig w odniesieniu do naleznosci z ty-
tutu BIZ, czyli odplywie kapitalu. Zauwazalna jest znacznie mniejsza zagraniczna
aktywnoS¢ inwestycyjna polskich firm (blisko 29,8 mld USD zainwestowanego ka-
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pitatu w 2018 r.) w porOéwnaniu z przedsigbiorstwami japofiskimi, ktore w 2018 r.
zainwestowaly na $wiecie 1,49 bln USD.

Dane OECD wskazuja, ze Unia Europejska i Japonia sa dla siebie waznymi
wzajemnie partnerami, jeSli chodzi o inwestycje bezposSrednie. Pafistwa cztonkow-
skie Unii Europejskiej sa najwazniejszym inwestorem zagranicznym w Japonii.
Warto$¢ zobowiazan Japonii wobec panstw cztonkowskich UE z tytutu zagranicz-
nych inwestycji bezpoSrednich w 2017 r. wyniosta 86 010 mIn USD, czyli 43% war-
toSci wszystkich zobowiazan Japonii (zob. rys. 1). Najwazniejszymi inwestorami
w Japonii sg Francja (zobowiazania Japonii w stosunku do inwestoréw francu-
skich w 2017 r. wyniosly 30 096 mln USD) oraz Holandia (25 847 mln USD).

Z kolei jesli chodzi o lokalizacj¢ inwestycji japonskich, Unia Europejska jest
drugim po Stanach Zjednoczonych odbiorcg kapitatu japonskiego na Swiecie (zob.
rys. 2). Warto$¢ naleznosci japonskich podmiotéw inwestujacych w UE-28 w 2017 1.
wyniosta 370 031 mln USD (24% japonskich BIZ na Swiecie). Przedsigbiorstwa ja-
ponskie najwigcej kapitatu bezposredniego inwestowaly w Wielkiej Brytanii (40%
wartosci kapitatu japonskiego napiywajacego do UE), Holandii oraz Niemczech.

Zainwestowany w Japonii kapitat pochodzacy z UE podzielony byt pomiedzy
produkcje przemystowa (44,22%) oraz ustugi (55,25%) (zob. tab. 2). Najwiecej
BIZ z UE-28 ulokowano w Japonii w produkcji pojazdéw mechanicznych, przy-
czep i innego sprzgtu transportowego (21,58%) oraz produkcji wyroboéw ropopo-
chodnych, chemicznych, farmaceutycznych, gumowych i plastikowych (9,26%),

Tabela 2

NaleznoSci podmiotow japonskich z tytulu inwestycji bezposrednich w panstwach
czlonkowskich UE wedlug branz w 2017 r.

Wyszczegolnienie % BIZ ogdtem
Ogoélem 100,00
Gornictwo i wydobycie 0,00
Produkcja przemystowa 44,22
— Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i innego sprz¢tu transpor- 21.58
towego ?
— Produkcja v.vyrobc")w ropopochodnych, chemicznych, farmaceutycznych, 9.26
gumowych i plastikowych ’
— Produkcja wyrobdw metalowych i maszyn (z wyt. sprzetu elektrycznego) 8,18
Uslugi 55,25
— Ustugi finansowe i ubezpieczeniowe 32,66
— Ustugi informacyjne i telekomunikacyjne 12,79
- HT(I]l'del hurtowy i detaliczny, naprawy pojazdéw mechanicznych i moto- 6.94
cykli

Uwaga: w tabeli przedstawiono branze, w ktérych BIZ wynosza ponad 5% BIZ ogdtem.

Zrédto: FDI/TNC database, UNCTAD, www.unctad.org/fdistatistics (dostgp 15.10.2019).
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Rysunek 1
Struktura geograficzna bezpoSrednich inwestycji zagranicznych w Japonii w 2017 r.
wedlug warto$ci skumulowanej (w %)
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Zrédlo: OECD International direct investment database, OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSet-
Code=FDI_POS_CTRY (dostep 12.04.2018).

Rysunek 2
Struktura geograficzna japonskich bezposrednich inwestycji zagranicznych
na Swiecie w 2017 r. wedlug wartoSci skumulowanej (w %)
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Zrédto: International direct investment database, OECD, http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode-
=FDI_POS_CTRY (dostgp 12.04.2018).
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a takze w ustugach finansowych (32,66%), ustugach informacyjnych i telekomu-
nikacyjnych (12,79%).

Jesli chodzi o japofiskie inwestycje w panstwach UE-28, firmy japofiskie zain-
westowaly podobny kapital w sferze produkcyjnej oraz w ustugach. W przypad-
ku produkcji przemystowej najwiecej kapitatu naptyneto do produkceji wyrobow
ropopochodnych, chemicznych, farmaceutycznych, gumowych i plastikowych
(11,11%). Duzy tez udzial japoniscy inwestorzy maja w produkcji zywnosci, na-
pojow i wyrobow tytoniowych. Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep
1 innego sprzetu transportowego jest dopiero na trzecim miejscu. W przypadku
ustug najwiecej japoniskich BIZ przyciagneta branza ustug finansowych i ubez-
pieczeniowych (18,20%), a takze handel hurtowy i detaliczny (12,50%). W tych
dwoch branzach jest prawie dwie trzecie wszystkich inwestycji japoniskich w pan-
stwach UE. Warto réwniez zauwazy¢, ze blisko 10% japonskich BIZ w pafistwach
cztonkowskich UE ulokowano w gdrnictwie i dziatalno$ci wydobywczej (tab. 3).

Polska Agencja Inwestycji i Handlu podaje, ze w Polsce dziata obecnie okoto
300 japonskich firm, ktore tworza 40 000 miejsc pracy. Prawie jedna trzecia z nich
to firmy produkcyjne, w wigkszosci zlokalizowane w wojewodztwach dolnosla-
skim i mazowieckim (PAIH 2019).

Sa wsrod nich m.in. Panasonic Europe Ltd. (Panasonic Energy Poland S.A.
w Gnieznie), Sharp Corporation (Sharp Manufacturing Poland Sp. z 0.0. w Osta-

Tabela 3
Naleznosci podmiotéow z UE-28 z tytulu inwestycji bezpoSrednich w Japonii
wedlug branz w 2017 r.
Wyszczegolnienie % BIZ ogdtem
Ogoélem 100,00
Gornictwo i wydobycie 9,52
Produkcja przemystowa 45,23
— Produkcja vyyrobc’.)w ropopochodnych, chemicznych, farmaceutycznych, 11
gumowych i plastikowych ’
— Produkcja zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych 9,75
— Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i innego sprz¢tu transpor- 774
towego ’
— Produkcja wyroboéw metalowych i maszyn (z wyl. sprzetu elektrycznego) 7,68
— Pozostata produkcja przemystowa (C15, C23, C27, C31, C32, C33) 7,64
Ustugi 44,60
— Uslugi finansowe i ubezpieczeniowe 18,20
- H?(rll.del hurtowy i detaliczny, naprawy pojazdéw mechanicznych i moto- 12,50
cykli

Uwaga: w tabeli przedstawiono branze, w ktoérych BIZ wynosza ponad 5% BIZ ogotem.
Zrédto: FDI/TNC database, UNCTAD, www.unctad.org/fdistatistics (dostep 15.10.2019).



Przeplywy inwestycji zagranicznych miedzy panstwami Unii Europejskiej i Japonia... 457

szewie i Sharp Electronics Sp. z 0.0. w Warszawie), Sony Corporation (Sony Eu-
rope Limited Sp. z 0.0., Oddziat w Polsce, w Warszawie; Sony Pictures Global
Business Services Sp. z 0.0. w Gdyni), Toyota Motor Corporation (Toyota Motor
Manufacturing Poland Sp. z 0.0. w Walbrzychu; Toyota Motor Poland Co. LTD.
Sp. z 0.0. w Warszawie; Toyota Motor Industries Poland Sp. z 0.0. w Jelczu La-
skowicach; Toyota Bank Polska S.A. w Warszawie).

Jesli chodzi o inwestycje w Japonii, wyraznie widac, ze polskie przedsigbiorstwa
sa na tym rynku mato aktywne. Wedtug danych Eurostatu w Japonii dziata 128 firm
polskich, czyli ponad dwukrotnie mniej niz przedsigbiorstw japonskich w Polsce.

Zgodnie z informacja opublikowang w 2015 r. przez Ministerstwo Rozwo-
ju? polskie przedsiebiorstwa w Japonii reprezentowaly glownie przedstawiciel-
stwa handlowe. Byly to m.in. producent stolarki budowlanej Fakro Sp. z 0.0. (od
2011 r.), producent elementéw do domdw energooszcze¢dnych Izodom 2000 Pol-
ska (od 2013 r.) oraz inwestujace od 2014 r. firmy z branzy spozywczej: Animex-
-Animpol SF Sp. z o0.0. Sp. k., Sante oraz Pini Polonia. Brak jest jednak blizszych
informacji o charakterze dziatalnoSci wymienionych przedsigbiorstw w Japonii.
Na podstawie opisu polskich inwestoréw w innych krajach nalezy przyjaé, ze wy-
mienione inwestycje w Japonii dotycza tworzenia i rozwoju sieci sprzedazy wyro-
bow oferowanych na rynku japonskim.

Japonia jest waznym odbiorcg kapitatu zagranicznego, jak réwniez krajem,
z ktérego pochodza inwestycje na Swiecie. Warto zauwazyé, ze duzy udziat
w przeplywach inwestycji odnotowuje si¢ pomigdzy Japonig a pafnstwami spo-
za UE (57% naptywow BIZ do Japonii oraz 75% inwestycji japonskich w tych
krajach), w tym w szczegdlnoSci Stanami Zjednoczonymi, Singapurem i Kanada,
a takze Chinami, Australig i Tajlandia. Mozna wiec oczekiwaé, ze pojawienie si¢
rozwigzah prawnych umozliwiajacych wigksze przeplywy kapitatu przyczyni sie
do wzrostu wartoSci inwestycji z UE w Japonii, a takze japonskich w UE.

2. Przeglad literatury

W ostatnich latach wyraznie wzrasta zainteresowanie badaczy skutkami umow
handlowych w sferze przeptywéw inwestycji. Przelomem w tych badaniach byt
opublikowany w 2009 r. raport UNCTAD nt. znaczenia uméw inwestycyjnych
w przyciaganiu BIZ do krajow rozwijajacych si¢. Weze$niej w literaturze przed-
miotu przedstawiano bardzo niejednoznaczny obraz wplywu uméw handlowych
i inwestycyjnych na BIZ. Wigkszo$¢ badan empirycznych ignorowata rzeczywista
tre$¢ tych uméw, pomimo réznorodnosci przepiséw inwestycyjnych stanowiacych
ich istote (Berger i in. 2003). Tak tez na pierwszy rzut oka mozna traktowa¢ umo-
we¢ EPA - jako porozumienie dotyczace wytacznie handlu.

2 Polskie bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2014 r., Ministerstwo Rozwoju, Departament Strategii
Rozwoju, https://danepubliczne.gov.pl/dataset/8ae6b6b8-8eed-4936-8b0c-f4b972dabd8c/resource/e701189
7-441b-491£-83d5-c6f06670edd6/download/Polskieinwestycjebezposrednie2014.pdf (21.03.2018).
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W publikacji Bergera i in. (2003) ustalono, ze umowy o strefach wolnego
handlu (SWH) moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu przeptywdw inwestycji pomig¢dzy
stronami umow, gdy w tych porozumieniach zawarte sa zasady przyjmowania ka-
pitatu, za$ postanowienia dotyczace rozstrzygania spordw maja niewielki wptyw
na przyszle wartosci przeptywow inwestycji. Istnieja natomiast pewne dowody na
to, ze SWH z przepisami dotyczacymi inwestycji skutkujg naptywami BIZ spoza
strefy wolnego handlu (UNCTAD 2009). Wynika to gléwnie z tego, ze inwestorzy
majacy siedzibe w krajach trzecich lokalizujg bezpoSrednie inwestycje zagranicz-
ne w strefie wolnego handlu, aby skorzysta¢ z wigkszych zintegrowanych rynkow
i korzysci skali.

Adams i in. (2003) oraz Dee i Gali (2003) przeanalizowali dziewig¢ umow
o wolnym handlu zawierajacych regulacje w zakresie przeplywu BIZ i nie we
wszystkich przypadkach ustalili istnienie zaleznoSci pomiedzy przeplywami in-
westycji a istnieniem SHW. Badacze sugerujg tylko, ze tak zwane przepisy ,,no-
wej ery” w umowach o wolnym handlu sa zwigzane z wigkszym przeptywem
bezposrednich inwestycji zagranicznych miedzy krajami cztonkowskimi. Adams
i in. (2003) zauwazyli, ze NAFTA, ktora zawiera przepisy dotyczace inwestycji,
nie stymulowata przeptywéw BIZ migdzy krajami-sygnatariuszami tego porozu-
mienia. Jest to z kolei sprzeczne z przekonaniem Feenstry (1999), ktory twierdzi,
ze amerykanskie inwestycje w Meksyku pojawity si¢ wskutek powstania NAFTA,
kiedy to firmy amerykanskie skorzystaly z mozliwoSci oszczedzania kosztéw po-
przez offshoring dziatalnosci produkcyjnej do Meksyku.

Bardziej szczegbdtowej analizy tego regionu dokonali natomiast Blomstrom
i Kokko (1997), opisujac trzy studia przypadkow. Wskazali, ze wejScie w zycie
umowy o wolnym handlu migdzy Stanami Zjednoczonymi a Kanada doprowa-
dzilo do zmniejszenia BIZ wewnatrzregionalnych zar6wno w Stanach Zjedno-
czonych, jak i Kanadzie (tj. negatywny wplyw na dwustronne BIZ), podczas gdy
wzrosty BIZ ponadregionalne w Kanadzie (tj. pozytywny wplyw na kraje trzecie).

Jednak nowsze badania opublikowane w latach 2005-2008 — oparte na znacz-
nie wigkszych prébkach danych, ulepszonych modelach ekonometrycznych i wigk-
szej liczbie testow — przesunely rownowage w kierunku stwierdzenia, ze umowy
o SWH maja pewien wplyw na przeplywy inwestycji migdzy stronami umdéw han-
dlowych (Salacuse i Sullivan 2005).

Chociaz wigkszo§¢ uméw o SWH nie zmienia kluczowych ekonomicznych
przestanek przeptywow BIZ, to jednak umowy te poprawiaja szereg uwarunkowan
politycznych i instytucjonalnych, a tym samym zwigkszaja prawdopodobienistwo,
ze kraje zawierajace umowy handlowe uwzgledniajace rOwniez postanowienia
o liberalizacji przeptywdw inwestycji otrzymaja wigecej BIZ. Wnioski te potwier-
dzaja m.in. badania Shan i Khan (2016), ktorzy ustalili, ze liberalizacja handlu
ma zasadnicze znaczenie dla zwigkszenia naptywu BIZ do gospodarek wschodza-
cych. Badajac takie kraje jak Brazylia, Chiny, Indie, Meksyk, Rosja i Turcja w la-
tach 1996-2014, stwierdzili, ze liberalizacja systemu handlu i inwestycji mierzona
umowami handlowymi ma znaczacy wplyw na decyzje inwestycyjne podejmowane
przez zagraniczne koncerny mi¢dzynarodowe. Preferencyjne i regionalne umowy
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handlowe zwickszaja otwarto$¢ gospodarczg i inwestycyjng kraju poprzez m.in.
zmniejszenie cel, podatkdw, a takze znosza wczesniej istniejace i wynikajace z de-
cyzji politycznych ograniczenia wobec zagranicznych firm (Shah i Khan 2016).

3. Perspektywy zmian przeplywow BIZ mi¢dzy panstwami UE
a Japonia

Dalsza czeS¢ analiz prowadzonych w niniejszym opracowaniu stuzy odpowiedzi
na pytanie, czy umowa EPA moze stanowi¢ impuls wzrostu przeptywow kapitatu
bezposredniego miedzy Japonig a pafistwami UE, a w szczeg6lnosci Polska.

Kluczowym postanowieniem co do podejmowania przez Strony umowy inwe-
stycji zagranicznych jest zobowigzanie do niewprowadzania nowych ograniczen
w zakresie ,,udzialu kapitatu zagranicznego, w postaci gdbrnego progu procento-
wego ograniczajacego udzialy zagranicznych podmiotow albo catkowita warto$§é
inwestycji zagranicznych w ujeciu indywidualnym lub zbiorczym”, a takze ,,cat-
kowitej liczby oséb fizycznych, ktore mogg by¢ zatrudnione w danej branzy lub
ktore przedsigbiorstwo moze zatrudnia€ i ktére sg niezbedne do prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej i bezpoSrednio zwigzane z jej prowadzeniem, w postaci
kontyngentow liczbowych lub wymogu wykonania testu potrzeb ekonomicznych,
lub stanowia ograniczenie, lub wymagaja szczegbdlnego rodzaju podmiotowosci
prawnej lub spolki joint venture, poprzez ktdre przedsigbiorca drugiej Strony
moze prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza™.

Warto zwroci¢ uwage na zastosowane klauzule dotyczace traktowania przed-
siebiorstw przez kazda ze Stron. Sg one tozsame z uniwersalnymi klauzulami sto-
sowanymi w relacjach handlowych, czyli klauzula narodowa (przyznajaca ,,trakto-
wanie nie mniej korzystne od traktowania, jakie Strona ta przyznaje, w podobnych
sytuacjach, wiasnym przedsiebiorcom i ich przedsigbiorstwom, w odniesieniu do
tworzenia przedsigbiorstwa na jej terytorium”) i klauzula najwyzszego uprzywi-
lejowania (przyznajaca ,,przedsigbiorcom drugiej Strony i przedsigbiorstwom
objetym niniejszag Umowg traktowanie nie mniej korzystne od traktowania, ja-
kie Strona ta przyznaje w podobnych sytuacjach wiasnym przedsigbiorcom i ich
przedsigbiorstwom, w odniesieniu do tworzenia przedsigbiorstwa na jej teryto-
rium”). Klauzule te moga by¢ waznym elementem umowy sprzyjajacym intensy-
fikacji wzajemnych relacji w kontekscie inwestycji bezposrednich. Podkreslenia
wymaga przy tym to, ze przedstawione zasady wzajemnego traktowania nie obej-
muja procedur dotyczacych rozstrzygania sporéw inwestycyjnych miedzy inwe-
storami a pafstwami przewidzianych w innych umowach miedzynarodowych.

Zatacznik I do Zatacznika 8B umowy przedstawia liste¢ wytaczen odnoszacych
si¢ do ogdlnych zasad liberalizacji przeptywdw inwestycji pomiedzy UE a Japo-
nig. W skrécie wylaczenia te stanowig o formie prawnej podmiotéw z udziatem
kapitatu zagranicznego, uznawaniu kwalifikacji (tj. ksiggowy, audytor itp.), a tak-
ze finansowaniu ze §srodkow publicznych krajowych badz unijnych prac B+R pro-
wadzonych przez podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego.
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4. Metody badania mozliwosci zmian w przeplywach kapitatu

W celu zbadania mozliwoSci zmian wartoSci przeptywow inwestycji beda stoso-
wane dwa wskazniki. Pierwszym z nich jest opracowany przez Eurostat (2018)
wskaznik integracji rynkowej. Jest to miara uwzgledniajaca naplyw oraz odplyw
BIZ do/z danego kraju.

Wskaznik intensywnoSci inwestycyjnej oblicza si¢ na podstawie §redniej BIZ
naptywajacych i odptywajacych do/z danego kraju podzielonej przez dwukrotno§¢
produktu krajowego brutto tego kraju. W celu uniknigcia efektu spowodowanego
roznicami w wielkoSci gospodarek, dane wyraza si¢ jako procent PKB. Wyzszy
wskaznik wskazuje wzrost naptywu BIZ w danym okresie w stosunku do wiel-
kosSci gospodarki mierzonej PKB. Wzrost wskaznika w czasie oznacza, ze kraj
(lub grupa krajéw, np. UE) staje si¢ coraz bardziej zintegrowany z gospodarka
mi¢dzynarodowa.

Wskaznik integracji rynkowej mierzony intensywnoscia BIZ ma postac:

BIZ naplyw t BIZodplyw
2-PKB

-100

gdzie:
BIZ,,,1 —inwestycje naplywajace,
BIZ,, 4, —inwestycje odplywajace,
PKB —produkt krajowy brutto.

Drugim wskaznikiem do oceny skutkow liberalizacji przeptywow BIZ jest
indeks intensywnoSci inwestycyjnej zaproponowany po raz pierwszy w raporcie
UNCTAD (2007) i opracowany na podstawie wskaZnika intensywnoSci handlu
autorstwa Srivastavy i Greena (1986). Podobny sposob oceny intensywnosci BIZ
proponowali takze inni badacze, m.in. Petri (1994) oraz Dunning, Fujita i Yakova
(2007) w kontekscie przeplywow regionalnych. Wskaznik ten mierzyt wzgledne
znaczenie regionu przyjmujacego inwestycje napltywajace do danego kraju, biorac
pod uwage stosunek udziatu regionu przyjmujacego BIZ w tym kraju do udziatu
regionu przyjmujacego w zasobach Swiatowych.

Wskaznik intensywnoSci inwestycji (I_BIZ) mig¢dzy krajem goszczacym i a kra-
jem macierzystym j wyraza warto$¢ zobowigzan kraju i z tytutu BIZ dokonanych
przez kraj j podzielong przez wartoS¢ oczekiwang obliczong na podstawie pozycji
inwestycyjnej obu krajow na Swiecie:

BIZ|(ij
[ BIZ= ()
EV(BIZ(ij))
gdzie:
BIZ(ij) —rzeczywista warto$¢ zasobu BIZ naplywajacego do kraju (i), po-
chodzacego z kraju (j),

EV(BIZ(ij)) — oczekiwana warto$¢ zasobu BIZ naplywajacego do kraju (i), po-
chodzacego z kraju (j), ktérg wyraza nastepujace rOwnanie:
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BIZ(iw) | BIZ(wj)
BIZ(w) BIZ(w)

EV(BIZ(ij)) = BIZ(w)

gdzie:

BIZ(iw) —rzeczywista warto$¢ $wiatowych zasobéw BIZ naptywajacych do kraju i,

BIZ(wj) —rzeczywista wartos$¢ §wiatowych zasobow BIZ odptywajacych z kraju j,

BIZ(w) —rzeczywista warto$¢ Swiatowych zasobow naptywajacych lub odptywa-
jacych.

Warto$¢ wskaznika intensywnoSci inwestycji wigksza od 1 oznacza, ze rela-
cja pomigdzy analizowanymi krajami (goszczacym i macierzystym) jest silniejsza,
niz wynika to z pozycji inwestycyjnych tych krajow. Wartos¢ nizsza od 1 oznacza
natomiast, ze relacja miedzy krajami jest slabsza niz spodziewana na podstawie
udziatu krajow w globalnych skumulowanych przeptywach kapitatu bezposred-
niego. Przy tej wartoSci wskaznika istniejg wiec przestanki wzrostu przeptywow
inwestycji miedzy krajami w przysztosci. Intensyfikacje wspdlpracy inwestycyj-
nej wywota¢ moze wejsScie w zycie postanowien umowy znoszacych ograniczenia
w przeplywie BIZ pomigdzy krajami.

5. Wyniki badania

W tej czeéei artykutu podjeta bedzie proba odpowiedzi na pytanie, czy istniejg eko-
nomiczne przestanki, by oczekiwac, ze warto$¢ wzajemnych zobowigzan i nalezno$ci
z tytutu inwestycji zagranicznych w Japonii i w pafistwach Unii Europejskiej (w tym
w Polsce) bedzie wzrastaé, pozostanie na obecnym poziomie, czy tez spadnie.

Wedtug danych Eurostatu integracja panstw Unii Europejskiej z gospodar-
ka S§wiatowa mierzona wartoSciami inwestycji bezposrednich jest w poréwnaniu
z Japonig znacznie wigksza. Zblizony stopief integracji analizowane gospodarki
osiggnely tylko w 2008 r.

Nalezy zauwazy¢, ze analizowany okres byt do$¢ szczeg6lny dla catej gospo-
darki $wiatowej, poniewaz w wyniku kryzysow (2000-2001 oraz 2007-2008) na-
stapilo wyhamowanie intensywno$ci BIZ naptywajacych i odptywajacych z pafistw
UE. Dlatego wartoS¢ wskaznika integracji rynkowej w catej UE znacznie si¢ wOw-
czas obnizyta. Z kolei w Japonii w latach 2006-2008 zaobserwowano silniejsza
integracj¢ inwestycyjnag z gospodarka $wiatowa, a dopiero w 2009 r. trend ten
ulegl odwrdceniu. Potwierdza to wspomniang juz wcze$niej dynamike zmian ja-
ponskich BIZ na Swiecie.

Na tym tle warto zwrdci€¢ uwage na Polske — jej integracja mierzona wartoScia
BIZ byla zazwyczaj nieco nizsza w poréwnaniu z pafistwami UE, aczkolwiek w la-
tach 2004-2006 oraz 2010 r. wskaznik ten byt wyzszy niz w UE-28. Ostatni rok da-
nych opublikowanych przez Eurostat przedstawia jednak Polske jako kraj o znacz-
nie nizszym stopniu integracji (mierzonej inwestycjami). Gléwna tego przyczyna
jest spadek dynamiki w naplywach i odptywach inwestycji w Polsce: suma inwe-
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Rysunek 3

Wskaznik integracji rynkowej (intensywnos$é BIZ) w panstwach UE-28, Polsce
i Japonii w latach 2004-2012
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EU direct investments - market integration indicator, Euro-
stat https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/bop_fdi_str (dostep 10.03.2018).

stycji naplywajacych i odplywajacych spadta w 2012 r. o 72% w stosunku do roku
poprzedniego. Tymczasem PKB Polski wzrosto wowczas o okoto 10,1%.

Na podstawie powyzszych danych mozna wskazac pierwszy wazny wniosek dla
analizy skutkow umowy EPA i nast¢pnych porozumien, ktore niewatpliwie sze-
rzej obejmowac bedg kwesti¢ przeptywdw BIZ: Japonia jako kraj znacznie stabiej
zintegrowany z gospodarka §wiatowg niz panstwa czlonkowskie UE, a takze i Pol-
ska, maja szanse zintensyfikowac¢ przeptywy BIZ.

Wskaznik intensywnosci BIZ dla Japonii i pafistw UE (tacznie UE-28) przyj-
mowal w 2016 r. nast¢pujace wartosci:

a) I _BIZ dla Japonii jako gospodarki goszczacej i UE-28 jako gospodarki po-

chodzenia inwestycji wynosi 1,16 (rys. 4);
b) I_BIZ dla UE jako gospodarki goszczacej i Japonii jako gospodarki pocho-
dzenia inwestycji wynosi 1,79 (rys. 5).

Okazuje si¢ wigc, ze niezaleznie od tego, czy rozpatruje si¢ naplywy kapitatu
japonskiego do pafistw UE, czy inwestycje firm z UE w Japonii, relacja mig¢dzy
krajami Unii Europejskiej a Japonia byla w 2016 r. silniejsza niz relacja oczekiwa-
na. Patrzac jednak na wskaznik I_BIZ dla wybranych panstw Unii Europejskie;j,
ktore maja najwickszy udzial w naptywach BIZ do Japonii, zwraca uwage duza
rozbiezno$¢ wskaznika, ktora $wiadczy¢ moze o duzym zrdéznicowaniu inten-
sywnosci przeplywow kapitatu inwestycyjnego mi¢dzy panstwami UE a Japonia
oraz roznych efektach umowy EPA dla wspolpracy inwestycyjnej poszczegdlnych
panstw UE i Japonii.
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Rysunek 4

Wskaznik intensywnoSci inwestycyjnej w wybranych panstwach oraz UE-28 w 2016 r.
Japonia - kraj goszczacy
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych FDI/TNC database, UNCTAD, www.unctad.org/fdista-
tistics ( dostep 10.06.2018), International direct investment database, OECD, http://stats.oecd.org/Index.
aspx?DataSetCode=FDI_POS_CTRY (dostgp 12.04.2018), Inward and outward foreign direct investment
stock, annual, 1970-2017, UNCTAD, UNCTADstat http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/table-
View.aspx?Reportld=96740 (dostgp 14.04.2018).

Rysunek §

Wskaznik intensywnoSci inwestycyjnej w wybranych panstwach oraz UE-28 w 2016 r.
Japonia - kraj pochodzenia
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych FDI/TNC database, UNCTAD, www.unctad.org/fdista-
tistics (dostgp: 10.06.2018), International direct investment database, OECD, http://stats.oecd.org/Index.
aspx?DataSetCode=FDI_POS_CTRY (dostep 12.04.2018), Inward and outward foreign direct investment
stock, annual, 1970-2017, UNCTAD, UNCTADstat http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/table-
View.aspx?Reportld=96740 (dostgp 14.04.2018).
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Jedli chodzi o intensywno$¢ BIZ z Japonii, to jak juz wspominano, dla pafstw
UE wskaznik wynosi 1,79 i jest prawdopodobnie wynikiem wysokiej wartosci tego
indeksu dla Wielkiej Brytanii. Potwierdza to wczesniejsze spostrzezenia na temat
intensywnoSci inwestycji pochodzacych z Japonii lokowanych w Wielkiej Brytanii.
Dla przysztych przeptywow kapitalu bezposredniego pomigdzy Wielka Brytanig
a Japonig nie bez znaczenia jest prawdopodobne wyjScie Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. Spodziewany spadek wzajemnych inwestycji wynikaé bedzie po-
tencjalnie ze wzrostu niepewnosci co do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstw zagranicznych w Wielkiej Brytanii (Dzienis 2018) i wylaczenia
tego kraju z postanowiefi umowy EPA.

Niemcy, Holandia, Polska, Francja czy nawet Luksemburg charakteryzujg si¢
wartoScig wskaznika I_BIZ znacznie ponizej wartoSci og6lnej dla UE, jak i jed-
nocze$nie ponizej 1. Mozna wigc sadzi¢, ze inwestycje bezpoSrednie podmiotow
japonskich moga w tych krajach wzrosna¢, albowiem faktyczna relacja pomigdzy
tymi pafistwami a Japonig jest stabsza, niz wynika to z ich pozycji inwestycyjnych.

Ponadto nalezy oczekiwaé, ze inwestycje bezpoSrednie podmiotéw japoniskich
moga w tych krajach (w tym rowniez w Polsce) wzrosnag.

Wskaznik intensywnosci BIZ pochodzacych z Niemiec i Polski (wybranych
w analizie) osiagnat w 2016 r. warto$¢ znacznie ponizej 1, co oznacza, ze istnie-
ja przestanki do wzrostu zaangazowania inwestoréw z tych krajow na rynku ja-
ponskim. W przypadku Polski inwestorzy jednak nie beda mieli duzego wptywu
na wzrost skumulowanej wartoSci BIZ z UE w Japonii, poniewaz ich catkowita
aktywno$¢ na rynkach mi¢dzynarodowych jest raczej niewielka. Zaangazowanie
inwestoréw polskich w Japonii nie podniesie wigc znaczaco intensywnosci inwe-
stycji pomiedzy pafnstwami UE a Japonig.

Whioski

Dotychczasowa wielkoS¢ przeplywow inwestycji miedzy UE i Japonig istotnie
determinuje mozliwosci dalszej intensyfikacji wspolpracy kapitalowej migdzy
stronami umowy EPA i nastepnych porozumieni odnoszacych si¢ do wspotpracy
w zakresie wzajemnych inwestycji.

Wyniki analizy przeptywow inwestycji UE-Japonia prowadza do kilku wnio-
skow. Po pierwsze, polskie firmy sa znacznie mniej aktywne w Japonii, jesli chodzi
o inwestycje zagraniczne niz na przyktad przedsigbiorstwa japonskie w UE, w tym
w Polsce. Niemniej, jak wynika z danych UNCTAD, Unia Europejska i Japonia
sg dla siebie waznymi wzajemnie partnerami, jeSli chodzi o przeptywy BIZ.

Zakres umowy EPA nie obejmuje liberalizacji przeptywu kapitalu, ale w tresci
projektu umowy znajduja si¢ postanowienia ksztaltujace wzajemne inwestycje.
Wyniki przeprowadzonego badania pokazuja, ze w niektorych pafistwach czton-
kowskich UE istnieja warunki do wzrostu inwestycji japoniskich. Takze dzieki po-
stanowieniom umowy o partnerstwie gospodarczym UE-Japonia niektore kraje
UE moga powigkszy¢ wielko$¢ inwestycji bezpoSrednich na rynku japoniskim.
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W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na mozliwosci rozwoju aktywnosci inwe-
stycyjnej polskich przedsigbiorstw, ktore cho¢ nie beda miaty duzego wptywu na
wzrost warto$ci BIZ z UE w Japonii, to jednak maja warunki do wzrostu zaanga-
zowania kapitatowego na rynku japofiskim.
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PRZEPEYWY INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH MIEDZY PANSTWAMI
UNII EUROPEJSKIE] I JAPONII - PERSPEKTYWA UMOWY
O PARTNERSTWIE GOSPODARCZYM

Streszczenie

Celem artykulu jest okreSlenie prawdopodobnych zmian wartoSci przeptywow bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych (BIZ) migdzy pafstwami cztonkowskimi Unii Euro-
pejskiej a Japonia, ktére moga nastapi¢ wskutek wejScia w zycie postanowiefi umowy
o partnerstwie gospodarczym UE-Japonia (EPA). Przeptywy BIZ pomi¢dzy UE i Japo-
nig byly dotychczas waznym elementem wzajemnych stosunkdw gospodarczych. W arty-
kule analizuje si¢ stan naleznosci i zobowiazan z tytutu BIZ w UE oraz Japonii. Wyniki
badania wskazuja, ze umowa EPA moze przyczynic si¢ do wzrostu inwestycji pafistw UE
w Japonii, a takze zwigkszy¢ zaangazowanie kapitalowe firm japofiskich w tych krajach.
Polskie firmy nie bedg mialy duzego znaczenia dla wzrostu ogélnej wartosci BIZ pocho-
dzacych z UE w Japonii, ale istnieja warunki dla wzrostu polskich inwestycji na rynku
japofiskim.

Stowa kluczowe: zagraniczne inwestycje bezposrednie, integracja gospodarcza, regional-
ne umowy handlowe, UE i Japonia

JEL: F15, F21
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FOREIGN INVESTMENT FLOWS BETWEEN THE EU MEMBER
STATES AND JAPAN: THE ECONOMIC PARTNERSHIP AGREEMENT
PERSPECTIVE

Summary

The aim of the article is to determine the probable changes in the FDI flows between
the member states of the European Union and Japan, which may occur as the result of
the implementation of the Economic Partnership Agreement (EPA) between the EU
and Japan. The FDI flows between the EU and Japan hitherto constituted an important
element of the mutual economic relations. The article brings an analysis of the balance
of mutual FDI flows between both areas. The results of the research suggest that the
EPA may contribute to the increase in both the EU investments made in Japan and
Japanese investments made in the EU member states. Polish investments in Japan will
not represent a significant part of this increase, but there will be favorable conditions for
their growth.

Keywords: foreign direct investment (FDI), economic integration, regional trade agree-
ments, EU and Japan

JEL: F15, F21

MOTOKA UHOCTPAHHBIX UHBECTHUIIUIA MEXIY
I'OCYAAPCTBAMMU EBPOCOIO3A U AITIOHUHN U TOI'OBOP Ob
IKOHOMMNYECKOM ITAPTHEPCTBE

Pe3ome

Ienblo cTaThy SABISETCS ONPENEICHUE BEPOSTHBIX U3MEHEHUN BEJIMUYUHBI IOTOKOB MPSIMBIX
nHocTpanHbix uHBectuuii (IINMN) mexxay rocynapcrBamu-uneHamu EBpocorosa u Slnonuei,
KOTOpBIE MOTYT HACTYNIUTB B PE3yJITaTe BCTYIICHHS B CHITY ITOJOXKESHUH TOTOBOpa 00 SKOHO-
muueckoM naptHepetBe EC—Snonus (EPA). ITotoxu [TNU mexny EC n SInorwueit B mporom
ObUIN BayKHBIM SJIEMEHTOM B3aMMHBIX YKOHOMHYECKHX OTHOIIEHUH. B cTarthe aHanu3upyercs
cocrosiaue Tuiarexxeld 1 oos3arensets 1o [IMU B EC u B lnonun. Pesynbsratel uccienoBaHus
yKa3blBaloT, uyTo norosop EPA moxer criocobcTBoBaTh pocTy MHBecTHLUMil rocynapcts EC
B SlnoHMY, a Tarxoke yBEIWYNTH y9acTHe KanmnuTajioB smoHCckuxX ¢upm B EC. [Tonsckue pupMsr
HE UTPAIOT Cepbe3HO pomu B pocTe oomei croumoct [T u3 EC B SInmonuto, HO cymiecTBy-
IOT YCJIOBHS AJISI pOCTA MOJBCKUX HHBECTHILIMI HA SITIOHCKOM PBIHKE.

KaroueBbie cioBa: npsiMbie nHocTpannble uHBecTHuuu (ITMH), skoHOMHUYeckas MHTErpa-
1Usl, perMOHaIbHbIE TOProBele 1orosopa, EC u Snonus

JEL: F15, F21



