Andrzej Stepniakt
Transfer kapitalu na kolejnych etapach integracji regionalnej (na

przykladzie inwestycji bezposrednich w Unii Europejskiej)

1. Aspekty teoretyczne

Integracja gospodarcza okreslana jest w literaturze przede wszystkim jako
integracja rynkow.2 Z jednej strony rozrdznia si¢ rynek towardw i ustug, z drugiej
- rynek $rodkow produkeji (pracy, kapitatu, przedsigbiorczosci).® Przedmiotem
niniejszych rozwazan jest rynek kapitatu jako pewna scalona catosc,
wyodrebniajaca si¢ z catoksztattu rynkéw w skali globalne;.

Jak wiadomo, korzysci ptynace z liberalizacji rynkéw towarowych sa
wystarczajaca przestanka ekonomiczna do rozpoczgcia procesu integracji wtasnie
od liberalizacji. Za przestanki rozpoczgcia procesu integracji od rynku towardéw
uwaza sig:

- dlugotrwata koalicj¢ sektorow wymagajacych protekcjonizmu oraz
sektoréw 1 konsumentéw zadajacych taniego importu (co jest trudno osiagalne),

- mozliwo$¢ uzycia $rodkéw zastgpczych w celu interwencji w procesy
ekonomiczne (jak np. polityka przemystowa, bariery pozataryfowe),

- zagwarantowanie pozostawienia politycznie waznych rozwiazan, jak
polityka wzrostu gospodarczego lub redystrybucja dochodéw, w obrebie
prawodawstwa krajowego.4

Wolny przeplyw czynnikéw produkcji uwazany jest za nastgpny
podstawowy element integracji ekonomicznej. Waznym  argumentem

przemawiajacym na jego rzecz jest to, ze umozliwia optymalng alokacj¢ pracy i
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kapitalu. Niekiedy brakuje §rodkow produkcji tam, gdzie produkcja mogtaby by¢
najbardziej ekonomicznie uzasadniona. W celu rozwiazania tego problemu
przedsigbiorcy przesuwaja kapitat z miejsc charakteryzujacych si¢ osiaganiem
niskiego wskaznika zwrotu poniesionych nakladow do miejsc, gdzie mozna
uzyskiwa¢ korzystniejsze wskazniki. Powigkszony rynek czynnikéw produkcji
stvarza tez nowe mozliwosci wytworcze, co z kolei sprzyja bardziej
nowoczesnym i bardziej efektywnym sposobom wykorzystania tych czynnikéw w
postaci np. nowych form kredytowania, nowych zawodéw itd.

Wyboér czynnikow wytwérczych jest ScisSle zwiazany z ich wolnym
przeplywem 1 wynika z korzysci ekonomicznych ptynacych z integracji. W
warunkach integracji rynku kapitatowego kwestia bezposredniego inwestowania
wydaje si¢ prosta - mozna mie¢ bowiem nadziej¢ na przyciagnigcie w ten sposob
nowych zagranicznych inwestycji. Niemniej jednak istnieja powazne obawy przed
pozbyciem si¢ przez panstwa kontroli nad tak czulymi instrumentami, jak np.
instrumenty o charakterze makroekonomicznym.

Nastgpnym etapem integracji gospodarczej jest zblizanie polityk
ekonomicznych. Gdyby pozostawiono produkcj¢ i dystrybucje catkowicie grze
rynkowej, zniesienie barier przeptywu towaréw i czynnikéw produkcji pomigdzy
krajami wystarczyloby do osiagnigcia kompletnej integracji ekonomicznej. Nie
jest to jednak mozliwe we wspotczesnych gospodarkach, majacych w wigkszos$ci
przypadkoéw charakter mieszany i1 gdzie rzad czgsto interweniuje w gospodarke.
Integracji w tym przypadku nie da si¢ osiagna¢ bez zharmonizowania polityk
wewngetrznych, prowadzonych przez rzady poszczegdlnych panstw. Jest to
generalnie rzecz biorac zagadnienie trudniejsze od integracji rynkéw towardw,
ustug i czynnikow wytworczych. Politycy sa jakby mniej sktonni do pozbywania
si¢ swego wplywu na gospodarke, szczegdlnie w takich dziedzinach jak polityka
zatrudnienia 1 polityka budzetowa (gltoéwnie w zakresie okreslania subsydiow,
wydatkéw na szkolnictwo, jak réwniez przychodow podatkowych). Widaé to
bardzo wyraznie w obecnej Unii Europejskiej, gdy chodzi o tworzenie wspdlnej

waluty i wypracowywanie wspolnej polityki walutowe;.



Niepredko zatem dojrzeja warunki do wprowadzenia wspdlnej waluty czy
integracji walutowej. Stanowi to powod, dla ktorego tego typu integracjg taczy sig
zwykle z ostatnim etapem integracji gospodarczej. Pozniej przychodzi kolej juz
tylko na takie dziedziny, ktore dotykaja samego ,serca” suwerennosci
panstwowej, zwlaszcza w dziedzinie wspolnej polityki obronnej i w zakresie
wymiaru sprawiedliwosci.

W odniesieniu do nowoczesnych integrujacych si¢ gospodarek mieszanych
(panstwowo-prywatnych)® wyréznia si¢ integracje negatywna (tzn. eliminacje
barier) 1 pozytywna (tzn. tworzenie jednakowych warunkéw funkcjonowania
zintegrowanych gatezi gospodarki). Wymagania pierwszej z nich wobec polityki
panstwa sa wzglednie proste (deregulacja, liberalizacja), druga natomiast wymaga
bardziej zlozonych form panstwowej polityki gospodarczej (harmonizowanie,
koordynowanie). Przyjrzyjmy si¢ blizej r6znicom migdzy nimi, gdyz jest to wazne
takze z punktu widzenia transferu kapitatu.

W literaturze rozrdznia si¢ nastgpujace etapy integracji regionalnej: strefe
wolnego handlu (Free Trade Area - FTA), uni¢ celna (Customs Union - CU),
wspolny rynek (Common Market - CM), uni¢ ekonomiczna (Economic Union -
EU), uni¢ monetarna (Monetary Union - MU), uni¢ ekonomiczna i monetarna
(Economic and Monetary Union - EMU), pelna uni¢ ekonomiczna (Full
Economic Union - FEU).

Przejscia od jednego do kolejnego stanu integracji maja charakter ptynny.
Nie przebiega to rownolegle. Pierwsze stadia: FTA, CU i1 CM wydaja si¢ odnosi¢
do integracji rynku w ramach klasycznej gospodarki bez interwencjonizmu
panstwowego, wyzsze (EU, MU, FEU) - do integracji politycznej. W praktyce
jednak pierwsze trzy stadia nie osiagna stabilno$ci bez wystgpowania pewnych
form integracji politycznej (np. dotyczacej rozwiazan w zakresie przepisow

bezpieczenstwa pracy w FTA, polityki handlowej w CU lub polityk spotecznej i

5 Por. J.Tinbergen, Shaping the World Economy: Suggestions for an International Economic
Policy, New York 1962 i W.Molle, op.cit. (wyd. 1990).



monetarnej w CM).6 Stad tez miedzy unia celna a pelna integracja mozliwe jest
zastosowanie wielu posrednich rozwiazan konkretnych probleméw.

Wszystkie stadia integracji maja dwie charakterystyczne cechy wspdlne:
znosza one dyskryminacje miedzy gospodarkami poszczegdlnych partnerdéw (cel
wewngetrzny), ale jednoczesnie utrzymuja lub wprowadzaja pewne formy
dyskryminacji wobec krajow trzecich (cel zewngtrzny).

W zakresie transferu kapitatu formy integracji wykazuja pewna analogig
do integracji rynkoéw towarowych. Integracja kapitalu zaczyna si¢ pdzniej, a
obszar wolnego przeptywu kapitatu jest odpowiednikiem strefy wolnego handlu,
zaczyna si¢ jednak dopiero na etapie Common Market.

Po osiagnigciu Free Capital Movement Area (FCMA) nastgpnym stadium
jest Capital Market Union (CMU), gdzie prowadzona jest takze wspolna polityka
dotyczaca stosunkéw kapitalowo-finansowych z krajami spoza CMU. W
konsekwencji oznaczatoby to takze koordynacje wzajemnych stosunkow
monetarnych.

W swej pierwszej fazie integracja rynkoéw kapitatowych jest rownoznaczna
ze zniesieniem ograniczen wywozu 1 przywozu kapitalu oraz ograniczen w
podejmowaniu inwestycji za granica (czyli integracja negatywna). W kolejnej
fazie (unia gospodarczo-walutowa) narastaja elementy integracji pozytywnej (np.
harmonizacja rynku ustug finansowych).

Kraje integrujace si¢ daza do integracji rynkoéw kapitatowych, gdyz
teoretycznie oznacza to:

- zwigkszenie podazy kapitatu,

- wybdr najkorzystniejszego dla inwestora kredytodawcy,

- mobilizacj¢ dodatkowych oszczednosci,

- wyréwnanie si¢ warunkéw produkcji oraz zmniejszenie ilo$ci zaktocen w

konkurencji na wspolnym rynku.

6 J.Pelkmans, The Community's Vivid Core. Integrated Progress in Product Markets, Conference
Paper submitted to 7+4 World Congress of International Economic Associations, Madrid 1983.



Dochodzenie do integracji rynkow kapitatowych jest bardzo trudne, gdyz
efekty (w przeciwienstwie do handlu) nie sa od razu odczuwalne. Nawet jesli
jesteSmy juz na etapie unii celnej, kraje znajduja argumenty przeciw integracji
kapitatowej. Najwazniejsze z nich dotycza dtugoterminowego wyptywu kapitatu.
Do najczgsdciej spotykanych argumentéw zalicza si¢ twierdzenia, ze odplyw
kapitatu:

- wzmacnia gospodark¢ innych panstw, ze szkoda dla gospodarki
wlasnego kraju,

- prowadzi do ubytku rezerw walutowych, zagraza zdolnosci do
regulowania innych zobowigzan migdzynarodowych (wazne w przypadku
zachwiania rownowagi bilansu ptatniczego),

- moze wplyna¢ negatywnie na réwnowage wewngtrzng oraz na ceng
kapitatu (stopa procentowa), co w danym momencie moze by¢ niekorzystne,

- ogranicza skuteczno$¢ polityki monetarnej 1 zakléca réwnowage
zewnetrzna, co moze zmusi¢ dany kraj do dewaluacji, chociaz nie wynika to z
jego sytuacji wewngetrznej,

- moze ,,importowaé” inflacj¢ (przez kosztowniejszy import).

Jednoczes$nie wolny przepltyw kapitatu prowadzi¢ moze do jego
koncentracji w krajach o duzych rynkach, z obfita podaza kapitalu. W danej
grupie integracyjnej moze to prowadzi¢ do wzrostu zré6znicowania rozwoju przez
asymetryczna alokacje.’

Przytaczane sa takze inne, mniej istotne argumenty przeciwko
swobodnemu transferowi kapitatu, takie jak to, ze swobodny przepltyw kapitatu:

- moze pociagnaé za soba nizsza stopg oprocentowania niz wladze
przyjmuja za wlasciwa dla zapewnienia rownowagi wewngtrzne;j,

- moze doprowadzi¢ do podniesienia kursu walutowego, co ostabi eksport,

- ma wpltyw na zmniejszenie kontroli nad gospodarka.

7 Por. W.Molle, op.cit. (wyd. 1990); A.Swoboda, Capital Movements and their Control, Leiden
1976; J.Stehn, Ausldndische Direktinvestitionen in Industrieldndern, Kiel, Tiibingen 1992, s.108-
112.



Zniesienie restrykcji w zakresie transferu kapitatu ma wreszcie wplyw na
poziom dobrobytu, jednakze zaden ekonomista nie jest w stanie udzieli¢
jednoznacznej odpowiedzi, czy wplyw ten jest pozytywny czy negatywny, gdyz
istnieje zbyt wiele czynnikdbw na to wplywajacych.8 Nie pozwala to na
przeprowadzenie jednoznacznych wyliczen, poniewaz mozna np. traci¢ kapital i
rownowage w bilansie platniczym, ale zyskiwa¢ nowe rynki zbytu. Nie jest to
jednak przedmiotem niniejszej pracy, a raczej pytaniem ubocznym pojawiajacym
si¢ na marginesie naszych rozwazan.

Zniesieniu ograniczen w transferze kapitalu (integracja negatywna) z
biegiem czasu zaczynaja towarzyszy¢ narzedzia integracji pozytywnej. Jak
stwierdzil cytowany W.Molle: ,,wladze muszq stworzy¢ podwaliny prawne, aby
obce firmy lub osoby przez swojq dziatalnos¢ nie przeciwdziataly osiqganiu
maksymalnych korzysci z procesu integracji”.® Na kolejnych etapach niezbedne
jest wprowadzenie harmonizacji, gdyz firmy wybiora te panstwa, gdzie klimat
inwestycyjny jest najkorzystniejszy.

Na etapie wspdlnego rynku swobodny przeptyw kapitalu wymaga
eliminacji wielu przeszkdd administracyjnych, takich jak: ograniczenia dewizowe,
podatkowe, restrykcje administracyjne. Wreszcie niezbedne sa wspolne elementy
polityki monetarnej, ktore zmniejsza ekonomiczne zakldocenia wywotane
spekulacja. Nalezy rowniez zapobiega¢ koncentrowaniu si¢ inwestycji w pewnych
regionach, gdyz doprowadzi¢ to moze do wzrostu bezrobocia w innych.

Na etapie unii ekonomicznej 1 walutowej integracja ,,wchtania” kolejne
obszary polityki, takie jak: pobudzanie wzrostu, polityka walutowa, polityka w

zakresie badan i rozwoju (R&D) itp.

2. Inwestycje bezposrednie na kolejnych etapach integracji kapitalowej Unii

Europejskiej

8 K.Phylaktis, G.E.Wood, An Analytical and Taxonomic Framework for the Study of Exchange
Controls, New York 1984, s.87-89.
9 W.Molle, op.cit. (wyd. 1993), s.218.



Okreslenie wptywu poszczegdlnych etapow integracji na transfer kapitatu
w formie inwestycji bezposrednich (IB) jest niezwykle trudne, gdyz nie
dysponujemy odpowiednimi danymi z okresu realizacji jednego z pierwszych
etapow, jakim jest unia celna.

Biorac pod uwagg strumienie IB w okresie realizacji unii celnej (CU) nie
mozna bylo zauwazy¢ jakiego$ ich rewolucyjnego wzrostu. W latach 60. IB
podejmowane przez kraje EWG poza obszarem unii celnej (CU) byly wigksze niz
wewnatrz ugrupowania. Byto to takze wynikiem prowadzenia okreslonej polityki
panstw  EWG wobec inwestycji bezposrednich. Brakowato poza tym wielu
elementéw pobudzajacych transfer kapitatu, a wynikajacych z funkcjonowania
tzw. integracji pozytywnej. Z kolei strumienie zewngtrzne IB (szczegdlnie naptyw
z USA) byly faktyczna reakcja na pojawienie si¢ zaklécen mechanizmu
rynkowego w postaci taryfy celnej. Badania (nawet jesli sa wycinkowe)
potwierdzaja wystgpowanie w EWG statycznych i1 dynamicznych efektow
integracji w odniesieniu do handlu, brak jest natomiast takich danych odno$nie
IB. Mozna jedynie oprze¢ si¢ na opinii specjalistow, takich jak P.Robson i
B.Balassa.10

W latach 70. prébowano przedstawi¢ hipotezy dotyczace wplywu unii
celnej i obszaru wolnego handlu na IB. Punkt wyjscia badan teoretycznych
stanowila neoklasyczna teoria handlu migdzynarodowego rozszerzona o
mobilno$¢ czynnikéw produkcji. Rzadziej odwotywano si¢ natomiast do teorii
funkcjonowania przedsigbiorstwa (migdzynarodowego). Punktem wyjscia do
dalszych rozwazan byta przestanka, ze utworzenie wspolnej zewngtrznej taryfy
celnej powinno by¢ traktowane jako ekwiwalent podniesienia poziomu
zewngtrznej protekcji przemystu EWG. Korzystano takze z teorematu Stoplera-
Samuelsona-Lancastera, w mys$l ktorego wprowadzenie wspolnej zewngtrznej
taryfy celnej podnosi realne wynagrodzenie tego czynnika produkcji, ktorego

zawartos$¢ jest relatywnie wysoka w importowanym dobrze.

10 P.Robson, The Economics of International Integration, London 1987; B.Balassa, The theory of
European Integration, llinois 1961.



Przy przyjgciu zalozenia, ze import do krajow EWG charakteryzowat sig
znaczng intensywnoscia kapitatowa (pomijajac kontrowersje dotyczace paradoksu
Leontiefa) oczekiwano, iz utworzenie EWG przyczyni si¢ do podniesienia marzy
zysku wewnatrz EWG oraz spowoduje wzrost naptywu IB z USA.11 Przyjeto tez
zatozenie implicite, iz handel 1 IB sa substytutami. Inne zalozenie, takze implicite,
to przyjgcie, iz utworzenie unii celnej oznaczalo odejscie od sytuacji, w ktorej nie
wystgpowaly niedoskonalosci (zakldcenia) mechanizmu rynkowego w postaci
taryfy celnej oraz dojscie do takiego stanu, w ktérym takowe niedoskonatosci
pojawity si¢ w postaci wspolnej zewngtrznej taryfy celne;.

Dynamiczne efekty unii celnej dotycza mozliwosci wykorzystania efektow
korzysci skali. Gdy korzysSci skali juz wystepuja, powstanie unii celnej prowadzi
do pojawienia si¢ dwoch dodatkowych efektow: redukcji kosztow oraz
zmniejszenia wartosci handlu. Wsérod innych dynamicznych efektow wymienié
nalezy wzrost efektywnosci produkcji (efektywnos$¢ typu X) jako rezultat
intensyfikacji konkurencji.

Reorganizacja produkcji wynikajaca z kreacji handlu, korzysci wynikajace
z utworzenia rynku wewngtrznego oraz wzrost efektywnosci bedacy rezultatem
redukcji kosztow oraz intensyfikacji konkurencji tworza bodzce do inwestowania.
Poprzez efekty mnoznikowe inwestycje wywieraja pozytywny wptyw na tempo
wzrostu gospodarczego 1 dlugofalowy rozwd;.

Potaczone rezultaty wymienionych wyzej statycznych i dynamicznych
efektow integracji prowadza do poprawy lokalizacyjnej atrakcyjnos$ci (przewagi
lokalizacyjnej) krajow Unii. Zmiana przewagi lokalizacyjnej wynikajaca z
utworzenia unii celnej zmienia ponadto pole strategii przedsigbiorstwa w kwestii
zaopatrywania zagranicznych rynkow.

Dynamiczne efekty unii celnej prowadza do poprawy przewagi
wlasno$ciowej (ownership-specyfic advantage) przedsigbiorstw zlokalizowanych

na jej obszarze. Dzigki powigkszeniu si¢ wielkosci rynku 1 wygenerowaniu

11 B Balassa, op.cit., s.127; R.D'Agre, Reply, ,, Economic Journal”, nr 81, 5.124-126.



korzys$ci skali mamy do czynienia z wigksza innowacyjno$cia. Akumulowanie
przewagi wiasnosciowej mozliwe jest dzigki zmianie perspektywy dzialalnosci
przedsigbiorstwa. Nie dziala juz ono na podzielonym rynku, lecz na rynku w
duzej mierze zintegrowanym.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie stanowia w duzej czgsci strategiczna
odpowiedZz przedsigbiorstw na zmiany relatywnych przewag konkurencyjnych,
lokalizacyjnych oraz form organizacyjnych. Reakcje przedsigbiorstw obejmuja
takze efekt, ktory Kindelbergerl2 okresla jako fenomen przesunigcia i kreacji
inwestycji bezposrednich bez wpltywu na dobrobyt. Kreacje inwestycji, np.
naptyw IB z krajow nie nalezacych do Unii, uzna¢ mozna za strategiczna reakcje
przedsigbiorstw na efekt przesunigcia handlu. Kreacja handlu wymaga
reorganizacji produkcji wewnatrz unii celnej i wiaze si¢ z przenoszeniem
produkcji pomiedzy krajami Unii. Pojawia si¢ wigc efekt przesunigcia takze dla

inwestycji.

2.1. Unia celna

Efekty kreacji i przesunigcia inwestycji sa pojeciami, ktore nie pozwalaja
w pehni scharakteryzowa¢ zlozonych powiazan i zalezno$ci migdzy budowa unii
celnej a inwestycjami bezposrednimi. Bardziej odpowiednia wydaje sig
identyfikacja kazdego =ze statycznych i dynamicznych efektéw integracji
gospodarczej oraz mozliwych  strategicznych  reakcji  przedsigbiorstw
zaangazowanych w proces produkcji migedzynarodowej. Zidentyfikowa¢ mozna
cztery rodzaje reakcji inwestoréw wystepujace w postaci:

- inwestycji defensywnych substytuujacych import,

- inwestycji ofensywnych substytuujacych import,

- inwestycji reorganizujacych,

- inwestycji racjonalizujacych.

12 C.P Kindelberger, American Business Abroad: Six Lectures on Direct Investment, Yale
University Press, New Haven 1969.



Inwestycje substytuujace import o charakterze defensywnym traktowac
nalezy jako reakcje na efekt przesunigcia handlu w unii celnej. Reakcja ta wynika
ze zmiany granic celnych 1 jest czg$cia strategii firmy, aby utrzymac¢ udzialy w
rynku.

Inwestycje reorganizujace wynikaja z presji powodowanej efektem kreacji
handlu. Efekt kreacji handlu zachgca do realokacji produkcji na obszarze Unii
zgodnie z przewagami komparatywnymi poszczeg6élnych przedsigbiorstw. W
przypadku przedsigbiorstw transnarodowych, ktore prowadza juz dzialalnosé
gospodarcza na obszarze wspolnego bloku handlowego, realokacja oznacza
przegrupowanie produkcji w kilka miejsc tak, aby wykorzysta¢ mozliwosci
obnizki kosztéw. Dynamiczne efekty unii celnej czgsto oznaczaja, ze koszty
produkcji prowadzonej w lokalizacjach na obszarze Unii obnizaja si¢ w $rednim i
dlugim okresie, przyczyniajac si¢ tym samym do poprawy inwestycyjnej
atrakcyjnosci poszczegdlnych lokalizacji. Obnizenie kosztéw produkcji 1
wynikajacy z tego wzrost efektywnosci prowadzi z kolei do inwestycji
racjonalizujacych (np. takich, ktore sa odpowiedzia na mi¢gdzynarodowe roznice w
kosztach wytwarzania).

Z dynamicznymi efektami unii celnej wiaza si¢ tez pewne implikacje
makroekonomiczne, gdyz utworzenie takiej unii pozytywnie wplywa na wzrost
dochodu. Dynamiczne efekty unii celnej oznaczaja, ze nastgpuje wzrost rynku, na
ktorym dziata przedsigbiorstwo. Wzrost oraz rozszerzenie rynku (jako efekt unii
celnej) prowadza do powstawania ofensywnych IB substytuujacych import, np. do
inwestycji, w przypadku ktérych najwazniejszym motywem jest wykorzystanie
efektu wzrostu popytu na rynku oraz efektu otwarcia nowych rynkow.
Korespondencja pomigdzy handlowymi efektami integracji ekonomicznej oraz
inwestycjami bezposrednimi prezentowana jest w tabeli 1.

Defensywne IB substytuujace import zastepuja handel oraz zaktadaja
substytucyjnos¢ handlu i IB. Inwestycje racjonalizujace 1 reorganizujace moga
by¢ komplementarne wobec handlu i stymuluja handel typu inter-industry

(bardziej prawdopodobne w przypadku inwestycji racjonalizujacych) lub intra-
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industry (raczej w przypadku inwestycji reorganizujacych). Inwestycje ofensywne
substytuujace import nie przyczyniaja si¢ do redukcji wystgpujacych strumieni

handlowych, ale moga ogranicza¢ mozliwosci ekspansji handlu.

Tabela 1: Korespondencja handlowych i inwestycyjnych efektow integracji
ekonomicznej

Efekty handlowe Efekty bezposrednich inwestycji zagranicznych
Kreacja handlu inwestycje reorganizujace

Przesunigcie handlu inwestycje defensywne zastgpujace import
Redukcja handlu inwestycje defensywne zastgpujace import

Efekty redukcji kosztow inwestycje racjonalizujace lub reorganizujace
Wazrost efektywnosci X inwestycje racjonalizujace

Ujednolicenie rynku inwestycje ofensywne zastgpujace import
Przys$pieszenie wzrostu inwestycje ofensywne zast¢pujace import

Zrédto: G.N.Yannopoulos, Foreign Direct Investment and European Integration: The Evidence
from the Formative Years of the European Community, ,,Journal of Common Market Studies”, nr
28 1990, s.525.

Inwestycje  reorganizujace  zakladaja  obecno$¢  przedsigbiorstw
transnarodowych wewnatrz bloku handlowego przed zapoczatkowaniem procesu
integracji ekonomicznej. Inwestycje reorganizujace niekoniecznie oznaczaja
wzrost netto wartosci IB wewnatrz unii celnej; chodzi raczej o zmiang ich
struktury branzowej 1 geograficznej. Oznacza to konsolidacj¢ produkcyjnej
dziatalnosci korporacji w mniejszej liczbie wigkszych zaktadow produkcyjnych.
Lokalizacja defensywnych inwestycji sybstytuujacych import na obszarze unii
celnej uzalezniona jest od tego, czy jest odpowiedzia na efekt dywersyfikacji czy
ograniczenia handlu. W pierwszym przypadku defensywne IB substytuujace
import nie beda lokowane w krajach, ktore staly si¢ nieatrakcyjne (w kategorii

kosztu) jako zrddlo zaopatrzenia w pordwnaniu z reszta $wiata. W drugim
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przypadku lokowane bgda w tym panstwie cztonkowskim unii, w ktérym
nastgpuje zmiana zrddla importu.

Efekt redukcji kosztéw prowadzi do inwestycji reorganizujacych lub
racjonalizujacych, w zaleznosci od tego, czy korporacja zaopatrywala rynek unii
celnej przez import spoza unii czy z produkcji wewnatrz unii. Jesli rynek
zaopatrywany byt z zewnatrz (przez import), mamy do czynienia z inwestycjami
racjonalizujacymi, co wynika ze spadku kosztow produkcji w rezultacie
pojawienia si¢ efektow skali. W drugim przypadku (zaopatrywania rynku przez
produkcje wewnatrz unii) wystepuje reorganizacja inwestycji i ich koncentracja.
Zniesienie fragmentacji rynku 1 przyspieszenie wzrostu wywotane przez
dynamiczne efekty unii celnej prowadza do powstania nowych perspektyw dla IB
podejmowanych przez przedsigbiorstwa o silnych przewagach wynikajacych z
wlasno$ci oraz mozliwo$ci internalizacji. Zachgca to nowych inwestoréw do

podejmowania IB na obszarze preferencyjnego ugrupowania handlowego.

2.2. Wspolny rynek

Budowa jednolitego rynku oznaczata dla EWG wyeliminowanie barier
taryfowych oraz pozataryfowych w stosunkach handlowych pomigdzy krajami
cztonkowskimi. Wptyw barier pozataryfowych na IB rdézni si¢ od oddzialywania
barier taryfowych. Bariery pozataryfowe sa bardzo zrdéznicowana grupa przeszkod
dla wymiany handlowej oraz dla IB, gdyz obejmuja m.in. fizyczne, techniczne,
fiskalne 1 finansowe bariery chroniace krajowych producentéw przed
zagranicznymi konkurentami. Trudno jest przedstawi¢ zunifikowana metodologi¢
dla okreslenia wptywu barier pozataryfowych na IB. Wplyw kazdej z tych nich
powinien wigc zosta¢ omoéwiony oddzielnie.

Nalezy podkresli¢, ze bariery pozataryfowe czg¢sto sa bardziej efektywnym
sposobem ochrony rynku niz bariery o charakterze taryfowym, ich eliminacja
prowadzi wigc do silniejszych efektow/korzysci skali. Nastepuje wigc
wzmocnienie relatywnej konkurencyjnos$ci producentéw, ktérzy zlokalizowali

swa dziatalno$¢ wewnatrz preferencyjnego ugrupowania handlowego. Poprawa
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konkurencyjnosci jest silniejsza niz wzrost konkurencyjnosci wynikajacy z

eliminacji barier taryfowych.

Wigkszos¢ barier pozataryfowych w rownym (lub prawie rownym) stopniu
wptywa na koszty produkcji oraz koszty importu. Np. w przemysle spozywczym
regulacje dotyczace sktadu produktow, ich opakowania itp., podobnie wptywaja
na producentdéw krajowych oraz na producentow realizujacych eksport na rynek
unii. Eliminacja barier jest wigc korzystna zardwno dla producentéw z CM, jak
tez producentow eksportujacych na rynek CM. Eliminacja barier pozataryfowych
na obszarze preferencyjnego ugrupowania handlowego (unia celna lub wspdlny
rynek) ma charakter dobra publicznego. W przypadku dobr o charakterze
publicznym trudno ogranicza¢ korzysci wynikajace z deregulacji lub harmonizacji
tylko dla przedsigbiorstw z Unii.

Z analizy réznic pomigdzy barierami taryfowymi (ktdre zostaly zniesione
w pierwszym okresie powstawania EWG, gdy wprowadzano wspdlna polityke
handlowa) oraz barierami pozataryfowymi (eliminowanymi wraz z budowa
wspdlnego rynku) wynika, ze w poréwnaniu z pierwszym okresem
funkcjonowania EWG wspolny rynek charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami:

e Wigkszy wplyw eliminacji barier pozataryfowych w procesie budowy
jednolitego rynku oraz zwigkszanie zakresu korzysci skali wskazuje, ze
inwestycje racjonalizujace 1 reorganizujace maja wigksze znaczenie W
transferze IB do CM, zaréwno z krajow trzecich jak i z innych krajow CM. Jest
to sytuacja odwrotna do pierwszego okresu integracji, gdy procesy integracyjne
polegaly przede wszystkim na eliminacji barier taryfowych.

e Publiczny charakter eliminacji barier pozataryfowych w handlu wewngtrznym
unii celnej sugeruje, ze efekt przesunigcia handlu wynikajacy z ukonczenia
procesu tworzenia rynku wewngtrznego bedzie mniejszy niz w przypadku
integracji opartej na eliminacji taryf; inwestycje defensywne substytuujace
import sa bowiem mniej istotne niz w pierwszych etapach integracji.

e Trudnos¢ w przewidywaniu skutkow wspolnej polityki handlowej, gdy

integracja obejmuje takze zniesienie wewngtrznych barier pozataryfowych,
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prowadzi do wzrostu niepewnos$ci co do warunkow dostgpu do unijnego rynku.
Poziom niepewnosci jest wyzszy niz w przypadku eliminacji wewngtrznych
barier celnych. Wzrost niepewnosci co do przysztych warunkéw dostepu do
rynku unii prowadzi do stymulacji IB.

e Wyeliminowanie barier pozataryfowych prowadzi do poglebienia integracji i
efektywniejszego wykorzystania zasobow, zwigkszajac tempo wzrostu
gospodarczego. Oznacza to silniejsza stymulacj¢ ofensywnych IB
substytuujacych import niz w pierwszej fazie procesow integracyjnych.

e Przyjmujac, ze zniesienie barier pozataryfowych w wigkszym stopniu 1 w
krétszym okresie przyczynia si¢ do zmniejszenia fragmentacji rynku niz
eliminacja barier taryfowych, przedsigbiorstwa zachgcane sa do wejscia na
nowe rynki (jako obrona przed konkurentami, ktérzy wchodza na rynki
dotychczas przez nich nie penetrowane).

Innymi stowy, mozna moéwi¢ o korzy$ciach wynikajacych z tzw.
pierwszego ruchu (kto pierwszy, ten lepszy). Wejscie na rynek innego kraju
czgsto ograniczane jest przez nieznajomos$¢ regul 1 przepisOw prawnych na nim
obowiazujacych. Sposobem na pokonanie tych trudnosci moze by¢ przejecie
przedsigbiorstwa, ktore funkcjonuje w innym kraju.

Wspolny rynek oznacza wigc znaczna intensyfikacje IB spoza
ugrupowania. Integracja w ramach CM wplywa korzystnie na wzrost IB,
aczkolwiek w mys$l teorii handlu pela integracja rynkéw towarowych
eliminowa¢ powinna koniecznos$¢ integracji rynkow czynnikoéw produkciji.

Wspdlny rynek oznacza wreszcie rozszerzenie mozliwosci dla firm dzigki
powigkszeniu rynku. Jezeli gwarantowana jest swoboda dokonywania lokat
zagranicznych, dla danej firmy moze oznacza¢ to zmiang preferencji
lokalizacyjnych, a w szczegdlno$ci pojawienie si¢ nowych mozliwosci w
stosunku do lokat juz realizowanych w krajach integrujacych sig¢. Powstawanie
wspdlnego rynku w istotny sposob wplywa na aktywnos$¢ korporacji
migdzynarodowych. Przedsigbiorcy traktuja wspdlny rynek jako sygnat

ekonomiczny, ktéry w dlugim okresie pozytywnie oddzialuje na wielko$¢
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inwestycji. Jest to sygnat o charakterze dtugookresowym, w przeciwienstwie do
zmian poziomu cen, ktore sa zjawiskiem raczej krotkotrwatym.

Wysoki stopien mobilnosci kapitatu jest szczeg6lnie istotny dla krajow
matych, wobec ktéorych w sytuacji niewystgpowania procesOw integracji inne
panstwa moga stosowaé polityke restrykcji dotyczacych przeptywu kapitatu.
Takie grozby czy zamierzenia restrykcyjne w istotnym stopniu wptywaja na
decyzje ekonomiczne. Integracja poprawia dostegp do rynku i wzmacnia
dlugookresowa pozycje konkurencyjna gospodarki matego kraju. Traca na
znaczeniu rowniez inne elementy implikujace decyzje o podjeciu lokaty
zagraniczne] np. czynniki polityczne. Kapital inwestowany jest w krajach o
najlepszej strukturze kosztow i najbardziej chtonnym rynku. Jezeli na rynku
istnieja wolne zasoby czynnikoéw produkcji, inwestycje przyczyniaja si¢ do
wzrostu zatrudnienia, konsumpcji, wielko$ci sprzedazy, produkcji, zyskow i
wpltywow podatkowych. Miedzynarodowa integracja ekonomiczna ma wptyw na
stope wzrostu, oznacza zmiany i dostosowania strukturalne.

Kraje mniej rozwinigte stosuja zachety dla przyciagnigcia inwestycji.
Nastepuje wtedy drenaz cze$ci krajowych inwestycji przez obnizenie wpltywow
budzetowych. Istnienie niedoskonalej konkurencji powoduje, ze wysokie jest
prawdopodobienstwo wystapienia zarowno strat i zyskow, jednak dtugookresowe
korzysci wynikajace z procesu integracji ekonomicznej sa wigksze od takiego
krétkookresowego zmniejszenia wptywow.

Regionalna integracja ekonomiczna moze spowodowac¢ wzrost inwestycji 1
stopy wzrostu dochodu, ale powoduje rowniez powigkszanie si¢ roéznic w
poziomie rozwoju regionow. Jezeli istnieje mobilno§¢ czynnikéw produkcji na
zintegrowanym obszarze, niektore kraje i1 ich regiony gwarantuja wyzsza stopg
zwrotu niz inne. Aktywno$¢ ekonomiczna koncentruje si¢ na obszarach, na
ktorych inwestowano wczesniej; sa to z reguly regiony z wykwalifikowana silta
robocza, rozwinigta infrastruktura, rozwinigtym sektorem ustug finansowych itd.
Jezeli wezmiemy pod uwageg czynniki ekonomiczne i pozackonomiczne (np.

mozliwosci wypoczynku czy spedzania wolnego czasu), to polaryzacja
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dziatalno$ci gospodarczej w niektorych regionach wydaje si¢ zrozumiata.
Pozostaje to jednak w sprzeczno$ci z neoklasycznymi teoriami opisujacymi
mobilno$¢ czynnikéw produkcji. W teoriach tych twierdzi sig, ze swobodny
przeplyw czynnikow produkcji prowadzi do niwelacji réznic regionalnych w
$rednim poziomie dochodu i stopy wzrostu.

Rosnace korzysci skali 1 inne niedoskonatosci rynku powoduja, ze
swobodny przeplyw czynnikdw przyczynia si¢ raczej do poglgbiania rdznic, a nie
do ich zmniejszania. Komparatywna przewaga niektérych regionow powigksza
si¢, podczas gdy innych maleje 1 proces ten skazany jest na poglebianie sig.
Regiony mniej rozwinigte moga jednak liczy¢ na pewna kompensate w postaci
efektow mnoznikowych. Wzrost aktywnosci ekonomicznej na zintegrowanym
obszarze (traktowany jako cato$¢) moze wywota¢ wzrost sprzedazy i posrednio
inwestycji we wszystkich regionach. Inny pozytywny aspekt to transfer
technologii pomigdzy regionami.

Jezeli firma decyduje si¢ na inwestowanie za granica, nie musi
eksportowac kapitalu. Zamiast nabywa¢ majatek produkcyjny, mozna pozyczy¢
kapitat za granica. Srodki finansowe pochodzi¢ moga z kraju, w ktorym
inwestujemy, z kraju macierzystego lub innego kraju. W przypadku statych
kursow walutowych kraje moga prowadzi¢ wojng ,,stopy procentowej”’, aby
skuteczniej przyciaga¢ kapitat zagraniczny. Zintegrowane rynki kapitatlowe ze
zblizonym poziomem stép procentowych 1 gwarancja swobody przeptywu
kapitatu zapobiegaja takiemu zjawisku.

Aktywnos$¢ inwestycyjna jest jednym z bardziej czutych wskaznikow
klimatu ekonomicznego w danym kraju, ale nie zawsze jest oczywiste, co ten
wskaznik pokazuje. Wzrost inwestycji moze oznacza¢ pojawienie si¢ nowych
szans rozwoju dla firm, wyzsza stopg zwrotu w przysztos$ci, reakcje na
konkurencj¢ migdzynarodowa czy zmiang poziomu kosztow. Natomiast obnizenie
poziomu inwestycji oznacza zawsze pogorszenie si¢ o0golnej kondycji

ekonomicznej regionu lub kraju.
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Zaréwno firmy, jak i rzad nie sa uzaleznieni tylko od krajowych zasobow
kapitatowych. Stopa procentowa i popyt na fundusze w jednym kraju zalezy
czgsto od sytuacji na rynku pieni¢znym (w krotkim okresie) 1 na rynku
kapitatowym (w dlugim okresie) drugiego kraju, co wynika z istniejacych
powiazan migdzy rynkami finansowymi. Mobilno§¢ kapitalu uniemozliwia
jednocze$nie niezalezne prowadzenie polityki monetarnej przez kazde z panstw.
Skutkiem obnizenia stopy procentowej w danym kraju jest odptyw kapitatu.

Integracja rynkéw kapitalowych w polaczeniu ze wspdlnym rynkiem
oferuje rozne korzysci. Panstwa cztonkowskie moga zwigkszy¢ stopien kontroli
pozyczek; popyt na fundusze zagraniczne moze si¢ zmniejszy¢; tatwiejszy jest
migdzynarodowy przeptyw nadwyzek kapitalowych; centra finansowe korzystaja
ze specjalizacji 1 korzySci skali; redukowane sa zaktocenia konkurencji. Nastgpuje
obnizenie kosztow uslug finansowych, co przyczynia si¢ do efektywnej alokacji
zasobow. Konkurencyjna przewaga panstw integrujacych si¢ wzgledem innych
krajow ulega powigkszeniu. Poprawia to dostgpnos$¢ kredytu dla matych i
srednich firm, jak réwniez kredyt ten jest oferowany przez instytucje finansowe
na korzystniejszych warunkach.

Rynki finansowe mozna klasyfikowa¢ wedlug kryteriow: duze firmy i
duze kraje oraz male firmy i mate kraje. Duze firmy i kraje gwarantuja wyzszy
stopien bezpieczenstwa splaty, natomiast w przypadku krajéw malych proces

integracji rynkow kapitatowych umozliwia zmniejszenie ryzyka finansowego.

2.3. Unia ekonomiczo-walutowa

Unia ekonomiczno-walutowa powinna jeszcze bardziej sprzyja¢ wzrostowi
IB, ale trudno jest dzisiaj znalez¢ odpowiedz, jakie nastapia tutaj efekty. Istnieje
racjonalna przeslanka, ze stabilno$¢ kurséw poprawia efektywnos$¢ alokacji
czynnikoOw produkcji przez dalsza specjalizacjg, gdyz ani handel, ani przeptywy

kapitatlowe nie beda ograniczane przez ryzyko walutowe. Badania prezentowane
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przez Molle i Morsinka!3 dowiodly, ze ryzyko walutowe jest odwrotnie
skorelowane ze sklonno$cia przedsigbiorstwa do inwestowania za granica.
Zarowno badania empiryczne, jak i oceny specjalistow rynkow kapitalowych
dowodza, ze zacie$nienie integracji walutowej stymulowac bedzie przeptywy
kapitalowe w formie IB w Unii. Potwierdza to fakt, jakim jest pozytywny wptyw
stabilizacji kursow walutowych w UE na transfery IB w koncu lat 80.

Dalsza realizacja unii walutowej powinna stymulowaé¢ IB migdzy
panstwami czlonkowskimi Unii, gdyz stabilna (lub jedna) waluta wyeliminuje
ryzyko walutowe 1 zmniejszy koszty transakcyjne. Jest natomiast rzecza
dyskusyjna, czy pelna realizacja zamierzen wprowadzenia unii walutowej i
ekonomicznej zapewni petng swobode w zakresie transferu kapitalu ze wzgledu
na potencjalnie istniejacy konflikt pomigdzy procesem integracji finansowej a
procesem integracji walutowej. W obrgbie grupy krajow tworzacych unig
ekonomiczng 1 walutowa nie moze bowiem jednocze$nie panowac catkowita
swoboda przeptywu kapitatu, istnie¢ jedna waluta (lub system stabilnych kursow
walutowych) 1 by¢ prowadzona autonomiczna polityka pieni¢zna. Konflikt ten
(tzw. trojkat sprzecznosci)l4 powoduje, ze pelna swoboda przeptywu kapitatu i
stato§¢ kursow walutowych moga by¢ utrzymane tylko przez wprowadzenie
wspolnej polityki walutowej i koordynacje¢ polityki pienigznej. Tymczasem nie
nalezy si¢ spodziewac, aby taka polityka zostala wprowadzona w najblizszym
czasie.

Integracja krajowych rynkéw finansowych, a w szczegdlnosci petna
swoboda przeptywow kapitalowych zwigksza stopien substytucyjnosci migdzy
finansowaniem ze zrodet krajowych i zagranicznych. Tak wigc nawet niewielkie
roznice migdzy stopami zwrotu inwestycji moga powodowac znaczne przeplywy

kapitalu w formie IB. Tzw. szoki monetarne (monetary shocks) moglyby wigc

13 por, W.Molle, R.Morsink, Intra-European Investment w: Multinationals in Europe 1992, red.
B.Buergenmeier, J.Mucchieli, Routlege, London 1991.

14 por. S Kollias, From Financial Integration to Economic and Monetary Union, Commission of
European Communities, Brussels 1992, s.27-30.
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bardzo szybko zosta¢ przeniesione z jednego kraju do drugiego i podaz pienigzna
mogtaby tatwo wymkna¢ sig spod kontroli.

Regulacja pienigzna odbywa si¢ w krajach Unii gtéwnie przez manipulacje
wysokoscia stopy procentowej 1 operacje otwartego rynku. Tak wigc przy
zachowaniu pelnej swobody przeptywu kapitatu relatywne zmiany w wielkos$ci
podazy i popytu na aktywa pieni¢zne denominowane w obcych walutach moga
by¢ duze i czgste. Aby w tej sytuacji utrzymac stabilno$¢ kurséw walutowych i
rownowage na rynku pienigznym, nalezatoby czgsto i w znaczny sposdb zmienia¢
stopy procentowe. Jest to zadanie trudne czy wrecz niemozliwe ze wzgledu na
konflikt migdzy polityka monetarna, tempem wzrostu gospodarczego i poziomem
zatrudnienia. Ponadto jednym z wazniejszych wskaznikow stopnia integracji
kapitatowej uznanym przez ,.klasykow” zajmujacych si¢ problemami integracji
(takich jak Molle, Hirtis, El-Agraa) jest wltasnie wyrdwnywanie si¢ ceny kapitatu,
czyli stop procentowych. Obok tego wskaznika (jak wynika z badan, faktycznie w
UE takie wyrownanie nastepuje), drugim wskaznikiem wartosciujacym jest
wolumen transferéw, co takze ma znaczenie dla powyzszych rozwazan. Im
wigkszy bowiem wolumen transferéw, tym wigksza sprzeczno$¢ migdzy statymi
kursami, swoboda transferu kapitalu oraz autonomiczna polityka pieni¢zna.
Tworcy 1 politycy dalszej integracji UE musza zdawaé sobie sprawg z wyzej
prezentowanego konfliktu potencjalnie tkwiacego w swobodzie transferu kapitatu.

Oczywiscie w tym miejscu nalezy sobie postawi¢ pytanie: czy powodem
zahamowania realizacji kolejnego etapu integracji jest tylko powyzsza
sprzeczno$¢? Wydaje si¢, ze czotowi orgdownicy integracji nie zdaja sobie
sprawy z tego, ze unia walutowa jest praktycznie niemozliwa bez jednoczesnej
lub uprzedniej integracji politycznej. Sadza oni, Zze nalezy si¢ skoncentrowacé na
kryteriach okreslonych w Traktacie z Maastricht, tak jakby droga od ich
spelnienia do wprowadzenia samej Unii byta latwa. Zapominaja tymczasem o
podstawowych funkcjach pieniadza, takich jak miara warto$ci odroczonej lub
srodka wymiany w transakcjach, co ma ogromne znaczenie takze we wszelkiego

rodzaju transakcjach  kapitalowych. Uwypuklaja natomiast znaczenie
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obrachunkowej funkcji pieniadza, uwazajac ja wrecz za kluczowa we

wprowadzaniu unii walutowej.15

Nie rozumieja oni ponadto, ze w tej ostatniej fazie integracji walutowej
konieczne jest okreslenie réwniez tego, w jaki sposob pieniadz ma speiniac
pozostate dwie funkcje. Duza czg$¢ koncepcyjnych trudnosci w unifikacji walut
europejskich wynika z faktu, ze panstwo nie moze zagwarantowaé wartos$ci
srodkow platniczych w innej walucie nawet na terytorium wlasnego kraju, a co
dopiero Unia na obszarze integrujacym si¢. Wydaje si¢, ze Komisja Europejska
nie zdaje sobie sprawy - jak juz wspomniano - z niebezpieczenstwa
trzyetapowego, stopniowego wprowadzania unii walutowej. Kolejne etapy mozna
scharakteryzowaé nastepujaco:

e Etap I: utworzenie Europejskiego Banku Centralnego (ECB).

e Etap II: wprowadzenie nieodwotalnego ,fixingu” kursOw wymiany oraz
wprowadzenie EURO jako pelnowartosciowej waluty, co umozliwi¢ powinno
zawieranie coraz wigkszej liczby transakcji w nowej walucie.

e Etap III: EURO staje si¢ urzegdowym srodkiem ptatniczym, a inne pieniadze
zostaja stopniowo, w ciagu kilku miesigcy, wycofane.

Najwigksze niebezpieczenstwo w powyzszym planie tkwi w tym, ze
zaktada on funkcjonowanie dwuwalutowego systemu cenowego na etapie II oraz
okresowy obieg dwoch $rodkow ptatniczych na etapie III. Funkcjonowanie
narodowych $rodkéw platniczych rownolegle z EURO przy swobodnym
transferze kapitalu moze wywota¢ lawing spekulacyjna przy kazdorazowym
wyszukaniu lepszej lokaty dla IB. Jest to wigc poglebienie sprzecznosci we
wspomnianym ,,schemacie Kolliasa”. Z punktu widzenia transferow
kapitalowych, szczegdlnie w postaci IB, byloby oczywiscie rzecza pozadana
wprowadzenie jednej waluty, gdyz przyniesie to wiele uprzednio wymienionych
korzysci. Aby Unia mogla to uczyni¢, musi si¢ zdecydowac na nastgpujace

posunigcia:

15 T.Congdon, Europejska Unia Monetarna, Nikle szanse, ,, Gazeta Bankowa ", nr 45 1996.
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- skupienie wszystkich instrumentéw polityki pienigznej w reku
Europejskiego Banku Centralnego,

- przejecie kontroli nad podatkami 1 wydatkami panstwowymi przez nowy
rzad centralny,

- dysponowanie mozliwosciami  zrekompensowania redominacji
wszystkim inwestorom.

Czy to jest mozliwe? Bez stworzenia unii politycznej pozostanie to tylko

ambitnym planem.

3. Podsumowanie

Na podstawie obserwacji strumieni IB16 oraz badan prezentowanych w
pisSmiennictwie mozna podja¢ probg oceny wplywu realizacji kolejnych etapow
integracji na transfer kapitalu w formie IB.

W okresie realizacji unii celnej nie mozna bylo zauwazy¢ intensyfikacji
strumieni IB wewnatrz ugrupowania, a wrgcz odwrotnie, wzrastaly IB
podejmowane poza EWG. W trakcie realizacji unii celnej reakcje inwestorow
mozna odnie$¢ raczej tylko do efektéw handlowych i szuka¢ ich wzajemnego
zwiazku, tzn. zwiazku pomigdzy inwestycjami a handlem dobr. Okazuje sig, ze
inwestycje moga mie¢ charakter np. defensywny, substytuujacy import lub
odwrotnie, kreujacy go.

Realizacja wspolnego rynku oznacza rozszerzenie mozliwosci rozwoju
firm, zar6bwno w zakresie skali produkcji, jak 1 pozostatych efektow. Faktycznie
realizacja wspdlnego rynku w praktyce spowodowata znaczna intensyfikacje IB,
takze spoza Unii (pomimo ze z punktu widzenia tradycyjnych teorii handlu petna
integracja rynkoéw towarowych powinna eliminowa¢ konieczno$¢ integracji
rynkéw czynnikdw produkceji). Przedsigbiorcy traktuja wspolny rynek jako wazny

sygnal ekonomiczny, pozytywnie oddziatujacy na IB w dlugim okresie. Nalezy

16 A.Stepniak, Integracja regionalna i transfer kapitatu. Inwestycje bezposrednie w aspekcie
klimatu inwestycyjnego w Unii Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
1996.
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jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze wspdlny rynek powodujac wzrost inwestycji 1
stopy wzrostu dochodu moze przyczyni¢ si¢ do powigkszania réznic w poziomie
rozwoju regionow. Pozostaje to w sprzecznos$ci z teoriami opartymi na mobilnosci
czynnikow produkcji, ktore to teorie utrzymuja, ze swobodny przeptyw
czynnikdéw produkcji przyczynia si¢ do niwelacji r6éznic regionalnych w poziomie
dochodu i stopy wzrostu. W praktyce okazuje si¢ jednak, ze swoboda transferu
kapitatu w Unii Europejskiej przyczynia si¢ raczej do poglgbiania, a nie
zmniejszania tych réznic. Ogolnie rzecz biorac, integracja rynkoéw kapitatowych
w potaczeniu ze wspolnym rynkiem oferuje wiele korzysci, takich jak: redukcja
zaktocen konkurencji, korzys$ci skali 1 specjalizacji, tatwiejszy przeptyw
nadwyzek kapitatowych, spadek kosztu uzycia kapitatu.

Ocena unii ekonomiczno-walutowej w zakresie wplywu na transfer
kapitalu w formie IB nie jest mozliwa do zweryfikowania, gdyz etap ten dopiero
jest w trakcie planowania. Istnieje wprawdzie racjonalna przestanka, ze stabilno$¢
kurséw walutowych poprawi efektywnos$¢ alokacji zasobow kapitatowych przez
zmniejszenie ryzyka walutowego i1 obnizenie kosztow transakcyjnych. Jeszcze raz
nalezy jednak podkresli¢, ze pelna swoboda przeptywu kapitatu i stalos¢ kursow
walutowych moga by¢ utrzymane tylko przy rownoczesnym prowadzeniu
wspolnej polityki pienigznej. Do tego dochodzi ryzyko wplywu wzrostu
transferow na wzrost sprzecznos$ci migdzy stalymi kursami, swoboda transferu i
autonomiczna polityka pieni¢zna.

Integracja regionalna, szczegolnie w kolejnych, wyzszych etapach jej
realizacji, wplywa pozytywnie na wzrost transferow kapitatowych w formie IB.
Doprowadza to do wyrdéwnania si¢ ceny kapitatu oraz do wzrostu
internacjonalizacji produkcji. Integracja ta jednak nie doprowadza do wyréwnania
si¢ warunkow inwestowania i do wyrdwnania poziomu dochodow, a takze stopy
wzrostu regiondéw integrujacych si¢. Dlatego nalezy przypuszczac, ze w dalszym
etapie integracji Unia Europejska zwigkszy wtorny podzial dochodu poprzez np.
kolejne specjalne fundusze kohezji. W przeciwnym razie nastapi wzrost

nieréwno$ci w zakresie alokacji kapitatu, co w konsekwencji poglgbi réznice we
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wzro$cie gospodarczym, poziomie konsumpcji itp. na obszarze calej Unii. To z
kolei grozi pewna degradacja obszarow peryferyjnych, gdzie nastapi¢ moga wrecz
procesy dezinwestycyjne. Tendencje takie moga ostabi¢ dazenia nowych,

stabszych ekonomicznie panstw do integracji z Unia Europejska.
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