orzeslad

Paradoksy strategii
umiedzynarodowienia firm z krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej

https://doi.org/10.33141/p0.2012.09.01

Krzysztof Obtoj, Aleksandra Wasowska

Wprowadzenie

pierwszych latach transformacji ustrojowej
umiedzynarodowienie kapitalowe wszystkich
krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej miato
charakter pasywny i wigzalo sie gtéwnie z naplywem
z krajow wyzej rozwinietych bezposrednich inwesty-
¢ji zagranicznych (BIZ), ktére w ramach polityki go-
spodarczej byly traktowane - obok naturalnej przed-
siebiorczosci - jako gltéwny motor rozwoju. Polska,
obok Czech 1 Wegier, byla w latach 90. ub. wieku
najwiekszym odbiorca bezposrednich inwestycji za-
granicznych wéréd krajéow Europy Srodkowo-Wschod-
niej w formie zaréwno wspdlnych przedsiewzied,
inwestycji w tworzenie nowych firm (greenfield),
jak i zakupéw istniejacych przedsiebiorstw [Nowak,
Steagall, 2003]. Wynikato to po pierwsze, z lepszego
niz w przypadku innych krajéw regionu przygotowania
do akceptacji inwestycji kapitatlowych, a w przypadku
Polski dodatkowo ze skali rynku, ktéry dla wielu kor-
poracji zagranicznych byt szansa na wzrost sprzedazy.
Drugim czynnikiem stymulujacym naplyw inwestycji
zagranicznych do Polski, Czech 1 Wegier byly wzgle-
dy geopolityczne, jak np. czlonkostwo w NATO, ktére
z punktu widzenia zachodnich inwestoréw byto gwa-
rancja bezpieczenstwa i stabilizacji polityczne;.
Firmy zagraniczne inwestujace w Polsce oraz w re-
gionie Europy Srodkowo-Wschodniej generalnie zacho-
wywaly sie zgodnie z teorig zarzadzania miedzynaro-
dowego, zaréwno ze wzgledu na sposoby, jak i motywy
dziatania. Po pierwsze, zgodnie z modelem inkremen-
talnego umiedzynarodowienia, zaproponowanym przez
badaczy z Uniwersytetu w Uppsali [Johanson, Vahlne,
2009], firmy zaczynaly od takich form inwestowania
(wspdlne przedsiewziecia oraz czesciowe akwizycje),
ktére minimalizowaly ryzyko i zaangazowanie zaso-
béw. Z czasem, w miare stabilizowania sie (dzieki re-
formom gospodarczym oraz zmianom systemu prawa)
rezimu instytucjonalnego w regionie, firmy przeszly
do bardzie] zaawansowanych form umiedzynarodo-
wienia, gltéwnie inwestycji polegajacych na budowie
przedsiebiorstwa od podstaw oraz akwizycji. Wyraznie
zwiekszyla sie takze skala inwestycji firm miedzynaro-
dowych, zwlaszcza po pierwszym okresie transformacji
trwajacym do potowy lat 90. [Zorska, 2003].
Po drugie, najwiekszymi inwestorami byly firmy
z krajéw, ktorych dystans (geograficzny, kulturowy,
instytucjonalny) od naszego rynku byl stosunko-
wo niewielki. Byly to wiec firmy europejskie (86%
wszystkich inwestycji do 2001 r.), gléwnie niemieckie,
francuskie, szwedzkie 1 wloskie. Po trzecie, firmy te
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wehodzily do Europy Srodkowo-Wschodniej, kierujac
sie klasycznymi teoretycznymi motywami umiedzy-
narodowienia [Dunning, Lundan, 2008] - poszuki-
waniem nowych rynkéw zasobéw lub efektywnosci.
Zrédlem tej ostatniej w przypadku BIZ w Europie
Srodkowo-Wschodniej byt gléwnie arbitraz kosztowy,
tj. wykorzystanie réznic w cenach czynnikéw produkeji
[Obl6j, Wasowska, 2011]. Po czwarte, firmy te zdoby-
waly czesto przewage, zdominowaly wybrane segmen-
ty rynku i osiagaly szybki zwrot ze swoich inwestycji
z racji posiadania przewag wlasnosciowych oraz umie-
jetnosci internalizacji rynku [Dunning, Lundan, 2008].

Przewaga wlasnosciowa (ownership advantage)
jest jednym z elementéw opracowanego przez Johna
Dunninga modelu OLI, opisujacego czynniki pozwa-
lajace firmie zagranicznej konkurowaé z lokalnymi
graczami. Zgodnie z modelem OLI firmy majace
pewng przewage konkurencyjng, zwang przewaga
wlasno$ciows, transferuja ja na dany rynek (location
advantage) za pomocy bezposrednich inwestycji za-
granicznych (internalisation advantages). Przewaga
wlasnosci jest definiowana jako wylaczne posiadanie
lub dostep do szczegélnych aktywow generujqcych
przychéd [Dunning, 1988]. Typowymi przewagami
Wlasnoscwwyml wykorzystywanymi przez firmy
zagraniczne inwestujgce w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej byly zasoby finansowe, technologie,
marki oraz kompetencje menedzerskie.

Zgodnie z teorig internalizacji umiedzynarodo-
wienie w formie BIZ polega na zastapieniu rynku
zewnetrznego rynkiem wewnetrznym, tj. wlaczenie
dzialatn realizowanych w réznych krajach na zasa-
dach kontraktu (np. licencjonowania) do wnetrza
organizacji. Przyczyna wyboru bezposrednich in-
westycji zagranicznych, a nie np. licencjonowania,
jest niedoskonalosé rynku, do ktérej zrédet nale-
ze¢ moga np. problemy komunikacyjne, niepelna
informacja, a takze struktura rynku potencjalnych
licencjobiorcéw, odbiegajaca od doskonalej konku-
rencji. Ograniczona liczba licencjobiorcéw prowadzi
do sytuacji horyzontalnego oligopolu, obnizajgcego
korzysci licencjodawcy. Internalizacja (polegajaca
na tym, ze licencjodawca jest udzialowcem licencjo-
biorcy) pozwala na maksymalizacje korzysci z tytutu
posiadania specyficznej dla firmy przewagi. W przy-
padku firm zagranicznych inwestujacych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej umiejetnosé inter-
nalizacji rynku polegala generalnie na budowaniu
takich struktur wiasnosciowych oraz finansowych,
ktére zapewnily inwestorom przechwytywanie marz
1 minimalizacje obcigzen podatkowych.
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W miare rozwoju gospodarczego kra-

jé6w Europy Srodkowo-Wschodniej rozpo- 200,000
czal sie nowy proces ~ umiedzynarodowie- 450,000
nia dzialalnoéci firm z tej czesci $wiata. 400,000 -
Naturalng pierwszg faza byt eksport, a od 350,000
poczatku wieku XXI obserwujemy wzrost 300,000
inwestycji kapitatowych, zwanych w an- '
gielskiej literaturze przedmiotu OFDI | 2°0.000 -
(Outward Foreign Direct Investment). Jest 200,000
to proces dosy¢ powolny i ograniczony 150,000
[Peng, Parente, 2012], takie w odniesie- 100.000 -
niu do innych gospodarek wschodzacych, '

w tym BRICs. Dane UNCTAD (2011) wska- | 59000
zuja, ze najwiekszym inwestorem naleza- 0 -
cym do tej grupy krajéw jest Rosja (okoto

Rosja Indie CEE

Chiny

Brazylia

2,1% catosci $wiatowych skumulowanych
OFDI), dopiero nastepne sa Chiny (1,5%)7,
a potem w kolejnosci Brazylia i Indie, kté-
rych OFDI stanowig mniej niz 1% $wiato-
wych inwestycji. Mimo ograniczonej skali
tych inwestycji wyjasnienie ich kierunkéw
i form staje sie waznym pytaniem teore-
tycznym testujacym istniejace teorie zarza-
dzania miedzynarodowego.

Kierunki inwestycji z krajéow
Europy Srodkowo-Wschodniej ‘

gczne inwestycje z krajéow Europy Srodko-
wo-Wschodniej (CEE) sa prawie dwukrotnie
mniejsze niz OFDI Brazylii i prawie pieé
razy mniejsze od rosyjskich (rysunek 1). Jednak
zaréwno OFDI rosyjskie lub chinskie, jak i krajéw
Europy Srodkowo-Wschodniej sg w poréwnaniu z in-
westycjami z takich krajow, jak Stany Zjednoczone,
Francja czy Japonia bardzo male, ale stanowisg, jak
wyzej podkreélali autorzy, wazny i ciekawy problem
zaréwno teoretyczny, jak i praktyczny.

Dla menedzeréw i politykéw inwestycje zagra-
niczne oznaczajg nowy etap dzialalnosci firm. Po
pierwsze, inwestycje zagraniczne, zaréwno na ryn-
kach dojrzalych, jak i wschodzacych sg sygnalem
dojrzalosci gospodarki oraz wyzszego stopnia roz-
woju (koncepcja tzw. Sciezki inwestycymo-rozwo-
jowej) i konkurencyjnoséci. Po drugie, inwestycje
zagraniczne oznaczaja nowsg jako$é w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Nie tylko oznaczajg wieksze
zaangazowanie kapitalu oraz wysitku menedzeréw,
podwyizszenie ryzyka dzialalnosci przedsiebiorstwa,
ale réwniez nowe do$wiadczenia i mozliwosci wzro-
stu [Gorynia, 2007].

Dla teoretykéw kluczowe jest poszukiwanie odpo-
wiedzi na pytanie, czy dotychczasowe teorie inwe-
stycji zagranicznych, wypracowane na podstawie za-
chodnich do$wiadczen, stanowia wystarczajacg rame
teoretyczng do opisu i wyjasnienia tego typu do-
Swiadczen w gospodarkach wschodzacych. Czesé ba-
daczy traktuje umiedzynarodowienie firm z krajéow
rozwijajacych sie jako zjawisko wymagajace wiasnej
ramy teoretycznej, alternatywnej w stosunku do mo-
delu OLI, rozwinietego na podstawie badania firm
wywodzacych sie z krajéw Triady. John A. Mathews
(2006), na podstawie analizy internacjonalizacji
firm chinskich zaproponowal model LLL (linkage-
-levarage-learning) opisujacy proces umiedzynarodo-
wienia niedostatecznie wyposazonych w zasoby firm
z krajéw rozwijajacych sie. Zgodnie z modelem LLL

Rys. 1. Skumulowane inwestycje zagraniczne z krajow
BRIC oraz krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (Polska,
Czechy, Wegry, Slowacja, Litwa, Lotwa, Estonia, Stowe-
nia, Bulgaria i Rumunia) w roku 2010 (w mln USD)

Zrédto: obliczenia wlasne [UNCTAD, 2011].

irédtem przewagi konkurencyjnej firm miedzynaro-
dowych wywodzacych si¢ z rynkéw wschodzacych
jest globalna orientacja (global orientation), rozu-
miana jako koncentracja na rynkach zagranicznych
stuzaca pozyskaniu zasobéw. Firmy z krajéw rozwi-
jajacych sie ograniczajg ryzyko zwigzane z procesem
umiedzynarodowienia, tworzac alianse czy wspélne
przedsiewziecia z partnerami zagranicznymi. Dzie-
ki uczestnictwie w sieci relacji biznesowych (linka-
ge) firmy pozyskuja zasoby, do ktérych nie mialyby
dostepu na rynku krajowym. Wchodzac w relacje
z firmami wyposazonymi w technologie czy wiedze,
firmy z krajéw rozwijajacych sie pozyskuja wiecej
zasobéw niz ich partnerzy. Ta zdolnosé do lewaro-
wania zasobéw (leverage) jest drugim elementem
modelu LLL. Ostatnim elementem tego modelu jest
proces uczenia sie (learning), jaki zachodzi dzieki
powtarzaniu sekwencji budowania relacji i skutecz-
nego wykorzystania zasobéw [Mathews, 2006].

Krytycy modelu LLL rozumianego jako alterna-
tywa dla tradycyjnych modeli umiedzynarodowienia
uwazaja, ze umiedzynarodowienie zwlaszcza chitn-
skich firm (tzw. dragon multinationals) z powodze-
niem mozna wyjasnié, wykorzystujac np. model OLI.
Wedlug Johna Dunninga model LLL traktowaé moz-
na jako uzupelnienie modelu OLI, wskazujace na
sposoby pokonywania ograniczen zasobowych przez
firmy z rynkéw wschodzacych (Dunning, 2006).

Zaréwno zwolennicy budowy nowych teorii, jak
i autorzy opowiadajacy sie za doskonaleniem teorii
juz istniejacych, poswiecaja jednak niewiele uwagi
specyficznej anomalii, ktéra zaczyna towarzyszyé
OFDI z rynkéw wschodzacych, a ktéra przykula
uwage autoréw, gdy zaczeli w roku 2010 i 2011
analizowaé kraje docelowe polskich inwestycji za-
granicznych [Obl6j, Wasowska, 2012]. Otéz zaréwno
polityey, jak 1 menedzerowie na pytanie, gdzie inwe-
stuja polskie firmy, odpowiadajg prawie zawsze tak
samo, wskazujac Niemcy, Ukraine lub Rosje - kraje,
ktére zgodnie z teorig powinny byé¢ gléwnymi bior-
cami polskich OFDI. Ale nie sg. Gléwnymi biorcami
polskich OFDI od lat sa Luksemburg, Szwajcaria
1 Holandia (rysunek 2).

Podobne zjawisko zachodzi w innych krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej (tabela 1). Przeszio 60%



Tab. 1. Gléwne kierunki OFDI wybranych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Polska 25% 10% 8% 4% 7% % 6% 0% 67%
Wegry 32% . 35% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 68%
Czechy 3% 0% 44% 7% 1% - 0% 0% 55%
Slowacja 6% 1% 11% 14% 4% 41% 0% 0% 7%
Estonia 0% 0% 2% 14% 0% 0% 29% 25% 70%

Zrédlo: baza danych OECD (http://stats.oecd.org/).

skumulowanych inwestycji firm wegierskich zostato
ulokowanych w Szwajcarii i Luksemburgu (trzecia
w kolejnoéci lokalizacja to Stany Zjednoczone). Po-
lowa inwestycji czeskich zostala ulokowana w Ho-
landii, druga w kolejnosci jest Slowacja, a trzecim
krajem Cypr. Slowackie przedsigbiorstwa inwestuja
w kolejnoéci - w Czechach, Holandii i na Cyprze.
Ten wzorzec zaobserwowano we wszystkich go-
spodarkach wschodzacych. Ponad 90% inwestycji
ukrainskich jest kierowanych na Cypr, skad nastep-
nie wraca na Ukraine [Kononov, 2010]. Najwiecej
inwestycji @ rosyjskich jest lokowanych na Cyprze
® brazylijskich na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych
(ktére notabene sa drugim docelowym miejscem
inwestycji chinskich) ® indyjskich na Mauritiusie
@ chinskich w Hongkongu. Nic wiec dziwnego, ze
Peng 1 Parente (2012) stusznie pytaja, czy te lokali-
zacje, okreslane czasem jako raje podatkowe lub cen-
tra finansowe offshore” sg rzeczywiscie docelowym
miejscem inwestycji? Odpowiedz jest prosta - oczy-
wiscie nie. Ani Cypr czy Mauritius w przypadku Ro-
sjii 1 Indii, ani Szwajcaria, Holandia, Luksemburg
i Cypr w przypadku firm z krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej nie sg docelowym miejscem inwestycji,
ale przystankiem do stworzenie spélek specjalnego
przeznaczenia, wehikuléw inwestycyjnych lub podat-
kowych, w specyficznym obszarze instytucjonalnym.
Taka sytuacja ma wielorakie i wazne konsekwencje,
ktore powinny byé uwzglednione zaréwno w podej-
sciach badawczych, jak i ksztaltowaniu polityki go-
spodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Whnioski

czywistg konsekwencjg metodologiczng opi-
sanego powyzej zjawiska sg rosnace trud-
. nosci z wykorzystaniem wielkosci OFDI
jako miernika rozwoju gospodarczego oraz zwig-
zane] z nim koncepcji $ciezki rozwoju inwestycyj-
nego w rozumieniu Dunninga i Naruli (1996), na
co zwraca uwage coraz wiecej badaczy [Beugelsdijk
iin., 2010]. W ramach tego wskaznika powstaje bo-
wiem istotny i trudny do oszacowania blad wynika-
jacy z pozornych inwestycji miedzynarodowych. Aby
go wyeliminowaé, trzeba by oszacowad, jaka czesé
przyjmowanych przez Polske FDI ze Szwajcarii, Luk-
semburga i Holandii jest reinwestycja lub pozyczka
srodkow, ktére wezesniej zostaly tam zainwestowa-
ne w spolki specjalnego przeznaczenia.
Najwazniejsza natomiast konsekwencjg teoretycz-
ng tego zjawiska jest, jak slusznie podkresla]a Peng
i Parente (2012), potrzeba nowego spojrzenia na in-
stytuqonalne uwarunkowama kra;ow rozwijajacych
sie. Inwestycje zagraniczne sa nie tylko kluczowe;
decyzja wynikajgca ze strategii wzrostu i rozwoju
firmy. Sg takze decyzja podejmowang w kontekscie
oceny konkretnych uwarunkowan instytucjonalnych,
zaréwno formalnych (np. prawnych i podatkowych),
jak i kulturowych. Badania wykazuja, ze ocena rajow
podatkowych nie jest jednoznaczna [Dharmapala,
2008]. Oproécz tradycyjnego pogladu, ze majg one
szkodliwy wplyw na baze podatkowsa w poszczegdl-
nych krajach i1 stanowia nieprzejrzysty i trudny
w kontroli system przeptywu kapi-

talu, istnieje poglad [Dharmapala,
Hines, 2009], ze sg one po prostu

krajami o lepszym i bardziej sta-

bilnym rezimie instytucjonalnym
- (prawnym, podatkowym i kulturo-

wym, co wyraza sie m.in. niskim
poziomem korupcji) niz wiekszosc

rynkdéw wschodzacych. Teze te intu-
icyjnie potwierdzaja kierunki inwe-

\;0

stycyine z krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Szwajcaria, Holandia
1 Luksemburg sa krajami o zniko-
mym poziomie korupcji, jednoznacz-
nym systemie prawnym chronigcym

I X SRR ) S ) .
NI @é‘\ 4@"3 skutecznie swoich inwestoréw (fir-
\@6 ¢ my zarejestrowane na ich teryto-
R4 rium) i bardzo sprawnym aparacie

biurokratycznym. Oznacza to, Ze

Rys. 2. Skumulowane inwestycje zagraniczne polskich firm

w roku 2010 (w mln USD)
Zrédlo: baza danych OECD (http://stats.oecd.org/).

oprécz typowych motywdéw ekono-
micznych, jak poszukiwanie rynku,
efektywnosci i zasobéw strategicz-
nych, OFDI - zwlaszcza z rynkéw
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wschodzacych sa motywowane nowego typu arbitra-
zem poszukiwania bezpiecznego otoczenia instytu-
cjonalnego, ktéry nie byl dotychczas przedmiotem
badan.

Implikacje polityczne i gospodarcze tego stanu
rzeczy sg zlozone. Wszystkie kraje rozwijajace sie
stworzyly lub tworza relatywnie silne bodzce, aby
przyciggnaé FDI, tworzgc w ten sposéb binarny
system traktowania inwestoréw. W uproszczeniu in-
westorzy zagraniczni podlegaja lub podlegali mniej
restrykeyjnemu rezimowi niz krajowi, placili nizsze
podatki i mieli szanse na wakacje podatkowe i ulgi.
Tworzy to ciekawe pytania badawcze. Jegli wielokrot-
nie badano, jak zachety tego rodzaju wplywaja na
zachowania inwestoréw zagranicznych i wyniki bynaj-
mniej nie sg tutaj jednoznaczne [Swierkocki, 2011], to
nie ma znanych autorom badan, jak wplywa to na do-
minujacy logike zarzadzania wsréd przedsiebiorcéw,
np. w Europie Srodkowo-Wschodniej. Mozna jednak
postawié hipoteze, ze wskazany przez autoréw domi-
nujacy wzorzec uzyskiwania przez lokalnych przedsie-
biorcéw statusu inwestoréw zagranicznych poprzez
tworzenie spélek specjalnego przeznaczenia w bez-
piecznych instytucjonalnie krajach i reinwestowaniu
w rodzimym kraju, jest jedna z istotnych pochodnych
takiej polityki. Nie ma réwniez znanych autorom ba-
dan, jak wplywa to na etyke i poczucie spolecznej od-
powiedzialnoséci biznesu rodzimych przedsiebiorcéw
[Pindelski, 2012]. Wydaje sie jednak uzasadniona
hipoteza, ktéra powinna podlegaé empirycznej wery-
fikacji, ze podwdjne standardy traktowania inwesto-
réw moga mieé¢ dlugofalowe i negatywne konsekwen-
cje dla dzialan na rzecz spolecznie odpowiedzialnego
prowadzenia biznesu w Europie Centralne;j.

prof. dr hab. Krzysztof Obldj
Wydzial Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego
Akademia L. Kozminskiego
dr Aleksandra Wasowska
Wydzial Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego

Prowadzone przez Zaklad Zarzadzania Strategicznego Wy-
dzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego badania nad
umiedzynarodowieniem polskich spélek sa finansowe grantem
N N 115259636 przez Narodowe Centrum Nauki.

PRZYPISY

U'W statystykach UNCTAD dane dotyczace Chin i Hongkongu
sg prezentowane oddzielnie. Omawiane w niniejszym artyku-
le dane dotyczace Chin nie uwzgledniaja FDI z Hongkongu,
stanowigcych okolo 4,6% s$wiatowych skumulowanych OFDI.
7 drugiej strony zawierajg one wyplyw inwestycji z terytorium
Chin do Hongkongu, z ktérych czeséé trafia z powrotem do Chin
w ramach tzw. round trippingu. Mozna jednak przypuszczad,
ze potencjal inwestycyjny chiriskich firm (uwzgledniajac spétki
zarejestrowane w Hongkongu) jest wyzszy niz firm rosyjskich.

2 Pojecia te funkcjonujg w jezyku potocznym i oznaczajg kraje
o lagodnych systemach podatkowych, oferujacych korzystne
warunki dla inwestoréw zagranicznych. Formalnie, zgodnie ze
standardami OECD, za stosujace ,szkodliwg konkurencje po-
datkowa” uwaza sie nie tyle kraje o niskich podatkach, co kra-
je nieujawniajace informacji podatkowej (tj. te, ktére nie pod-
pisuja uméw TIEA - Tax Information Exchange Agreements).
W Polsce kwestie uznania danego kraju za stosujacy szkodliwg
konkurencje podatkows reguluje Rozporzadzenie Ministra Fi-
nanséw dnia 16 maja 2005 roku. Na ,czarnej liScie” znajdujg
si¢ m.in. Brytyjskie Wyspy Dziewicze i Mauritius, lecz nie
Cypr czy Luksemburg.
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Paradosxes of Internationalization Strategy
of Companies from CEE Countries

The value of OFDI from BRIC and CEE countries is relati-
vely small, comparing to FDI from developed countries. The
internationalization of companies originating from emerging
markets constitutes, however, a new and interesting research
topic, both from theoretical and practical point of view, that
has been drawing increasing attention of the IB scholars. The
present article discusses geographic structure of FDI from
CEE. Significant flows of FDI from this region are directed
to countries offering institutional conditions favorable to fo-
reign investors, including simple and liberal tax system. The
implications this situation should be taken into consideration
]'oot&%)g; scholars preparing research designs and policymakers
in .



