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RYZYKO POLITYCZNE INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
| JEGO OGRANICZANIE PRZEZ DWUSTRONNE UMOWY
O OCHRONIE I POPIERANIU INWESTYCJI

Zarys tresci. Celem artykulu jest przedstawienie pojecia i istoty ryzyka politycznego
w kontek$cie inwestycji zagranicznych oraz sposobu ochrony inwestorow zagranicznych
przed ryzykiem politycznym, jakim sg bilateralne umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie
inwestycji. W artykule przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych na poczatku 2016 r.
Przedmiotem badan byly wybrane umowy BIT, ktorych strong jest Polska.

Stowa kluczowe: ryzyko polityczne, dwustronne umowy o ochronie i popieraniu in-
westycji, BIT.

Klasyfikacja JEL:F21, K12, K33.

WSTEP

Ryzyko polityczne uwazane jest jako jedno z najwigkszych wspotcze-
snych zagrozen i wyzwan dla inwestycji zagranicznych. Wedlug badan
Agencji Wielostronnych Gwarancji Inwestycji (MIGA), opublikowanych
w 2013 roku, ryzyko polityczne zajmuje drugie miejsce wsrod najwazniej-

“ Adres do korespondencji: Krzysztof Marcinek, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowi-
cach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail: krzysztof.marcinek@ue.katowice.pl; Marcin
Tomecki, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice, e-mail:
marcin.tomecki@ue.katowice.pl.

© 2016 Uniwersytet Mikotaja Kopernika. All rights reserved.
http://www.aunc.ekonomia.umk.pl



172 Krzysztof Marcinek, Marcin Tomecki

szych ograniczen dla bezposrednich zagranicznych inwestycji w krajach
rozwijajacych’.

W okresie 1980-2014, przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ) w $wiecie wzrosty okolo 23 razy, co sprawia, ze ocena tego
ryzyka oraz mozliwos$ci ochrony przed stanowig istotny element decyzji in-
westycyjnych®. Sytuacja ta zmusza rozne $rodowiska, gléwnie instytucje go-
spodarcze, prawne, polityczne i naukowe, do statego poszukiwania bardziej
skutecznych sposobow ochrony inwestoréw, funkcjonujacych w wymiarze
miedzynarodowym.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie dwoch zasadniczych
kwestii, sktadajacych si¢ na rozlegla problematyke ryzyka politycznego i je-
g0 ograniczania w inwestowaniu za granica, tj.

— kwesti¢ samego pojecia ryzyka politycznego w kontekscie inwestycji
zagranicznych, a w szczegolnosci wykazanie jego ztozonosci, powodu-
jacej trudnosci interpretacyjne, potencjalne jego skutki, a takze trudnosci
zarzadzania tym ryzykiem,

— kwesti¢ roli oraz oceny funkcjonowania waznego sposobu ochrony in-
westorow zagranicznych przed ryzykiem politycznym, jakim sa bilate-
ralne umowy o popieraniu w wzajemnej ochronie inwestycji.

1. RYZYKO POLITYCZNE — ZARYS PERSPEKTYWY HISTORYCZNEJ]

Pojecie ,,ryzyko polityczne” nie jest zjawiskiem nowym w miedzynaro-
dowej dziatalnosci o gospodarczej, w tym dziatalnoéci 0 charakterze inwe-
stycyjnym. Jako pierwsze znane proby radzenia sobie z tym ryzykiem
w praktyce, uznawane sg dzialania organizatoréw mig¢dzynarodowych wy-
praw handlowych w XVII w. (Brytyjska Kompania Wschodnioindyjska),
majace na celu zlagodzenie obaw potencjalnych inwestorow, zwigzanych
z angazowaniem kapitatu w duze, dlugotrwate, ryzykowne przedsigwziecia
za granicg. Skutecznym sposobem miato tu by¢ tworzenie bliskich powigzan
przedsiewzigcia z panstwem, aby ewentualnie korzysta¢ z jego mozliwosci
tagodzenia skutkow ryzyka (Baskin, Miranti, 1997, s. 83).

Jakkolwiek zjawisko ryzyka politycznego ma swoja dtuga, wielowieko-
wa historie, pojecie ,,ryzyko polityczne” funkcjonuje w literaturze naukowej

! W rankingu omawianych ograniczen dla nadchodzacych 3 lat na pierwszym miejscu
znalazly si¢: brak stabilno$ci makroekonomicznej (21%), a na miejscach od trzeciego do pia-
tego odpowiednio: dostep do kwalifikowanych kadr (18%), dostgp do finansowania (16%),
korupcja (10%), (MIGA, 2014, s. 18).

2 Obliczono na podstawie warto$ci BIZ w skali §wiata, wyrazonych w dolarach USA
w cenach biezacych (UNCTAD, 2015).
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dopiero od kilkudziesigciu lat. W okresie tym pojawilo si¢ wiele réznych de-
finicji, ale pomimo to, uwazane jest przez licznych specjalistow jako pojecie
pozostajace nadal nieprecyzyjnym — fuzzy concept (Sottilotta, 2013, s. 2).
Pojecie ryzyko polityczne pojawilo si¢ w literaturze ekonomicznej gléwnie
w zwiagzku z wydarzeniami politycznymi w latach 60. XX w., tj. z powsta-
waniem nowych niezaleznych krajow, ktore probowaty przezwycigzy¢ brak
wlasnego kapitatu poprzez przyjmowanie spolek zagranicznych, bedacych
spotkami zaleznymi przedsigbiorstw miedzynarodowych. Réwnoczesnie dla
przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ za granica zasadniczym proble-
mem (obawg) staty si¢ takie zjawiska jak konfiskata, wywtaszczenie, nacjo-
nalizacja itd. Wydarzenia te spowodowaly wzrost §wiadomosci w obszarze
zagrozen politycznych, dajac asumpt do badan naukowych, ktérych konse-
kwencja byto wprowadzenie kategorii ryzyka politycznego do literatury
ekonomicznej. Przedmiotem rozwazan w tym czasie byly gltownie relacje
migdzy krajem przyjmujagcym a przedsigbiorstwami miedzynarodowymi.
Bodzcem do rozwoju zakresu rzeczowego badan w obszarze ryzyka poli-
tycznego byly kolejne wydarzenia polityczne, w tym w szczegdélnosci detro-
nizacja szacha Iranu w 1979 r. Obserwacja towarzyszacych temu wydarze-
niu zjawisk przyczynita si¢ do zapoczatkowania badan nad polityczna
niestabilnoscia, a takze do pojawienia si¢ prob naukowego ujecia (oceny) ry-
zyka politycznego. Zapoczatkowane zostaly m.in. prace nad kwantyfikacja
i ratingiem ryzyka politycznego a takze jego przewidywaniem®. Znaczace
dla inwestorow zjawiska natury politycznej i gospodarczej, jakie nasility si¢
w kolejnych latach poszerzyty zakres pojeciowy problematyki ryzyka poli-
tycznego m.in. o takie kwestie jak: zadtuzenie krajow przyjmujacych inwe-
stycje zagraniczne, terroryzm itd. Nalezy tez wskazaé, iz zmianie ulegata
geopolityczna perspektywa ryzyka politycznego; mianowicie stopniowy
wzrost inwestycji zagranicznych pochodzacych z krajow — gospodarek
wschodzacych, a takze globalny wymiar kryzysu finansowego (I dekada
XXI w.) spowodowal, iz omawiane ryzyko przestato by¢ ponoszone gltdwnie
przez inwestorow wywodzacych sie z krajéow wysoko rozwinietych®. Row-
noczesnie, niektore zjawiska tworzace ryzyko polityczne, a w szczegdlnosci
ataki terrorystyczne spowodowaly wzrost tego ryzyka w krajach wysoko

¥ Wspélczesnie inwestorzy maja do dyspozycji bogaty zestaw informacji na temat ryzyka
politycznego. Opracowuja je liczne instytucje wérod ktorych do najbardziej znanych naleza:
m.in. A Fitch Group Company, Country Risk Solutions, Economic Intelligence Unit, Multi-
lateral Investment Guarantee Agency, Eurasia Group, Maplecroft, Oxford Analytica, The PRS
Group, Business Environment Risk Intelligence.

* Szerzej na temat wzrostu BIZ z krajow wschodzacych gospodarek pisza: Gomez-Mera,
Kenyon, Reis, (2015).

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 2 (2016) 171-199



174 Krzysztof Marcinek, Marcin Tomecki

rozwinigtych (Baek, Quian, 2015. Nalezy to podkresli¢, szczeg6lnie biorac
pod uwage, ze okoto 80% catkowitych przeptywow BIZ dokonuje si¢ mig-
dzy krajami rozwinigtymi.

2. PROBLEMY DEFINICYJNE RYZYKA POLITYCZNEGO

Jak juz wskazano, precyzyjne zdefiniowanie ryzyka politycznego nie jest
fatwe, co wynika z jego ztozonosci, tworzonej przez obejmowanie tym ter-
minem licznych, zréznicowanych zjawisk. Rozwazajac to ryzyko w kontek-
$cie podejmowanych przedsiewzig¢ inwestycyjnych za granicg, nalezy mie¢
na uwadze ich duze zréznicowanie (indywidualne uwarunkowania gospo-
darcze spoteczne i polityczne kazdego przedsiewzigcia) i zwigzane z tym
odmienne postrzeganie przypisywanego im ryzyka politycznego przez po-
szczegblnych inwestorow. Ta cecha ryzyka inwestycyjnego skutkowac¢ moze
trudnosciami w definiowaniu i kwantyfikacji ryzyka politycznego, szczegol-
nie biorgc pod uwage, ze zainteresowane interpretacjg tego pojecia sa pod-
mioty takie jak firma podejmujaca inwestycj¢, bank, firma ubezpieczeniowa
itd., ktére moga mie¢ odmienny interes.

Na trudno$ci w precyzyjnym okresleniu ryzyka politycznego wskazywat
juz w koncu lat 70. XX w. jeden z pierwszych jego badaczy S. Kobrin. Au-
tor ten podkreslat, ze funkcjonujace w tym czasie definicje byly nieprecy-
zyjne i ogolne, a badacze tego zjawiska zgodnie przyjmowali, ze ryzyko po-
lityczne ,,ogranicza si¢ do implikacji niepozadanych konsekwencji dziatania
politycznego” (Kobrin, 1979, s. 67)5. W nastepnych latach zaproponowane
zostaty kolejne definicje ryzyka politycznego, ktére jednak nie wniosty no-
wych istotnych tresci. Mozna zatem zgodzi¢ si¢ z pogladem, zZe istniejgca
definicja, co do ktdrej istnieje konsensus: ,,nadal wymyka si¢ spotecznosci
naukowej, poniewaz ryzyko polityczne nie jest, w rzeczywistosci, pojedyn-
czym ryzykiem, ale raczej zbiorem powiazanych réznych rodzajow ryzyka”
(Graham, Blavatnik, Kingsley, 2015). Opinig¢ t¢ potwierdza zaproponowane
przez C.E. Sottilotte sklasyfikowanie zréznicowanych znaczen nadawanych
ryzyku politycznemu, jakie pojawily si¢ w literaturze $wiatowej w latach
1972-2010 w 5 grupach (Sottilotta, 2013, s. 3-5).

1. ryzyko polityczne jako ryzyko nieekonomiczne,
2. ryzyko polityczne jako niepozadana ingerencja w dziatalno$¢ gospodar-

Cza,

® Takq sama opini¢ wyrazali rowniez w latach nastepnych inni badacze, m.in. M. Fitzpa-
trick (Fitzpatrick, 1983, s. 249-254).
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3. ryzyko polityczne jako prawdopodobienstwo zaktocen w dziatalnosci
przedsigbiorstw wielonarodowych wywotane przez sity polityczne lub
wydarzenia,

4. ryzyko polityczne jak brak ciagtosci w srodowisku biznesu, wynikajacy
ze zmian politycznych, ktore maja potencjalny wptyw na zyski i cele
przedsigbiorstw,

5. ryzyko polityczne jest w znacznej mierze utozsamiane (przyrownywa-
ne) z niestabilnoscia polityczng i radykalng zmiang polityczng w kraju
przyjmujgcym.

Wspomniany, ogolny charakter definicji ryzyka politycznego wyraza si¢
m.in. tym, ze tylko w niektérych (zaliczanych do grupy 3) zasygnalizowany
jest aspekt metodyczny, mianowicie zwraca si¢ uwagg nie tylko na wydarze-
nia natury politycznej jako zrodto ryzyka, ale na prawdopodobienstwo wy-
stapienia tych zdarzen . Uogoélniajac mozna stwierdzi¢, ze brak precyzji
w definiowaniu ryzyka politycznego ma zwigzek m.in. z trudnosciami meto-
dycznymi, gtownie w zakresie szacowania tego ryzyka, czy szerzej ujmujac
— w zakresie zarzadzania tym ryzykiern7. Kwestie te powinny by¢ zatem
uwzgledniane w pracach nad konceptualizacjg ryzyka politycznego, podob-
nie jak i fakt jego globalnego charakteru, a wigc wspomniana wczes$niej
kwestia mozliwo$ci wystapienia zrodet tego ryzyka na catym $wiecie.

3. RYZYKO POLITYCZNE A BEZPOSREDNIE INWESTYCJI ZAGRANICZNE

Jak starano si¢ wczesniej wykazac, podejscie do ryzyka politycznego podle-
ga ewolucji, ktorej wyrazem jest m.in. identyfikacja coraz wigkszej liczby
przejawdw tego ryzyka, pochodzacego z réznych zrodet. Obok bezposred-
nich dziatan rzadu, rowniez w dziatalnos$ci innych podmiotéw moga pojawié
si¢ przejawy omawianego ryzyka, np. dziatalnoéci roznych instytucji szcze-
bla narodowego, instytucji szczebla subnarodowego, wtadz lokalnych czy

® Warto w tym miejscu zwrocié uwage, ze okreslanie prawdopodobiefistwa okre§lonych
zdarzen o charakterze politycznym jest trudne ze wzgledu na ich niepowtarzalno$¢ czy tez
nieregularnos¢.

" Wskazana obiektywnie trudna, ztozona natura ryzyka politycznego nie oznacza braku
dorobku metodycznego w obszarze w szacowaniu tego ryzyka. Wérod znanych podejsé¢ do
oceny ryzyka politycznego nalezg m.in. analiza drzewa zdarzen, techniki aktuarialne, staty-
styczna teoria decyzji. Szacujac ryzyko polityczne (klimat polityczny ) danego kraju, anality-
cy najczesciej stosujg tacznie subiektywne (gtownie techniki delfickie) i obiektywne (np.
analiza wielowariantowa) podejscia. Pomimo tych obiektywnych trudnosci, rézne instytucje
(niektore z nich wymieniono w przypisie 3), stosujace wlasng metodyke, publikuja opraco-
wania zawierajacych szacunki aktualnego ryzyka politycznego, w odniesieniu do poszczegdl-
nych krajow.
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tez instytucji ponadnarodowych a takze wielu innych podmiotéw, np. grup
mniejszosciowych, ugrupowan (ruchoéw) separatystycznych, grup terrory-
stycznych itd. Do przejawow tych mozna zaliczy¢ m.in.:

— zjawiska typowe dla przemocy politycznej (wojna miedzynarodowa,
wojna domowa, rewolucja, pucz, zamieszki, niepostuszenstwo obywatel-
skie itd.),

— interwencje rzagdu w gospodarke (kontrola cen, ustalanie cen dla eksplo-
atowanych surowcow naturalnych, duzy udziatl przedsigbiorstw pan-
stwowych itd.),

— niezdolno$¢ lub niska sktonno$¢ rzadu do okreslonych dziatan, np. do
przeprowadzania reform gospodarczych, do zwalczania korupcji, do
wspotpracy z migdzynarodowymi instytucjami gospodarczymi, finanso-
wymi, do przestrzegania konwencji i zalecen organizacji migdzyrzado-
wych itd.,

— nieche¢ instytucji panstwowych do ujawniania waznych dla inwestorow
informacji, badz tez brak przejrzysto$ci w zakresie podejmowanych de-
cyzji.

Niektore dziatania i zjawiska, stanowiace przejaw ryzyka dla przedsie-
biorstw podejmujacych bezposrednie inwestycji zagraniczne (BIZ) moga
mie¢ charakter bardziej bezposredni. Moga to by¢ m.in. ograniczenia wobec
inwestorow zagranicznych, polegajace np. na ustalaniu limitu ich udziatu
w Kapitale wlasnym przedsigbiorstwa bedacego przedmiotem inwestycji, czy
tez ograniczenia dotyczace rodzaju przedsigbiorstw, w ktdre podmioty za-
graniczne mogg inwestowaé itd. Innym zjawiskiem moze by¢ nieprzyjazne
podejscie do BIZ, np. zakaz dokonywania BIZ w okreslonych sektorach go-
spodarki, niejasne przepisy dotyczace BIZ, ograniczenia w wymianie walut
oraz w transferze zysku za granicg, czy tez wrogie nastawienie elit 1 spote-
czenstwa wobec BIZ".

Wymienione dziatania i zjawiska o charakterze politycznym niewatpli-
wie oddzialujg na zachowania inwestoréw 1 w rezultacie na skale oraz cha-
rakter BIZ. Niemniej jednak wspomniana juz ztozonos¢ kategorii ryzyka po-
litycznego (ktorego czynniki czesto trudno jest odseparowac od czynnikow
spotecznych czy ekonomicznych) sprawia, ze wykazanie i kwantyfikacja za-
lezno$ci pomigdzy ryzykiem politycznym a BIZ sg trudne czy wrecz nie-
mozliwe. Szczegdlnie trudne jest oszacowanie ryzyka politycznego, ale

® Warto w tym miejscu wspomnieé o typologii ryzyka, opracowanej w 1971 r. przez
S. Robocka. Autor ten m.in. podzielit Zrodta ryzyka na pochodzace ze szczebla makrogospo-
darczego oraz mikrogospodarczego. Pierwsze z nich to te, ktore oddziatuja na wszystkie
przedsigbiorstwa w kraju, a drugie tylko na niektore (Robock, 1971, s. 6-20).

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 2 (2016) 171-199



Ryzyko polityczne inwestycji zagranicznych oraz mozliwosci jego ograniczania... 177

przede wszystkim wykazanie konkretnych skutkow omawianego ryzyka. Ma
to miejsce przede wszystkim w przypadku kwantyfikacji skutkéw dla kon-
kretnych przedsigbiorstw, a wigc dla podmiotow szczebla mikroekonomcz-
nego, opartej na analizie czynnikéw ksztattujacych ryzyko polityczne mie-
rzone na szczeblu makrogospodarczym. Na te kwestie metodyczng szersze
spojrzenie przedstawia K. C. Vadlamannat, piszac, ze wspdlna cechg istnie-
jacych badan nad wpltywem ryzyka politycznego na BIZ jest to, ze ,,s3 zde-
cydowanie zdominowane przez dane dotyczace BIZ na poziomie makrogo-
spodarczym, ignorujac analiz¢ na poziomie przedsi¢biorstw, ktéra mogtaby
wyjasnié, dlaczego niektorzy inwestorzy sg narazenia na ryzyko polityczne”.
W istniejacych opracowaniach wykorzystuje si¢ dane makrogospodarcze do
badan probleméw szczebla mikroekonomicznego, w badaniach tych prze-
oczona zostaje elastycznos$¢ strategii produkcji przedsigbiorstw ponadnaro-
dowych i ich zdolno$¢ do reagowania na zwigkszone ryzyko polityczne.
Nawet ci badacze, ktorzy podjeli te kwestie, nie kontrolowali problemu en-
dogenicznosci. Jest catkiem mozliwe, ze dziatalno$¢ zagranicznych przed-
sigbiorstw ponadnarodowych w kraju przyjmujagcym jest endogeniczna
wzgledem ryzyka politycznego. Wyzsze udzialy MNC w zyskach, przy-
najmniej w krajach o niestabilnym systemie politycznym, mogg wywotaé
presj¢ na rzad, aby wywlaszczy¢ majatek tych przedsiebiorstw, uzyskujac
W ten sposob korzysci polityczne” (Vadlamannat, 2012, s. 112).

Nie rozwijajac szerzej kwestii merytorycznych i trudnosci metodycznych
dotyczacych badania zwigzku ryzyka politycznego z FDI (i wynikajgcych
stad skutkow dla wynikéw badan), podkresli¢ nalezy, ze w ostatnich kilku-
nastu latach przeprowadzonych zostato w $wiecie wiele badan, ktorych ce-
lem byta préba ustalenia, czy ryzyko polityczne ma znaczacy statystycznie
wplyw na BIZ oraz na atrakcyjnos¢ kraju przyjmujacego BIZ. W badaniach
podejmowane byly rozne aspekty (watki) omawianego zwiazku, co z jednej
strony wzbogacalo o nim wiedzg, a z drugiej potwierdzato opini¢ o jego zto-
zonosci, nakazujac tym samym ostroznos¢ w formutowaniu wnioskow.

Sposrod wielu prac, zrealizowanych w ostatnich Kilkunastu latach
W omawianym zakresie, wymieni¢ mozna m.in. badania K. Butlera i D.
Joaquina, ktore wykazaly, ze przedsiebiorstwa ponadnarodowe wymagaja
wyzszej stopy zwrotu od FDI podejmowanych w krajach w wysokim ryzyku
(Butler, Joaquin, 1998, s. 599-607). Znaczenie ryzyka kraju goszczacego ja-
ko jednej z gltownych determinant naptywu BIZ wykazali H. Janicki
i P. Wunnava (Janicki, Wunnava, 2004, s. 505-509), z kolei L. Vu i P. Zak
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stwierdzili, ze ryzyko kraju goszczacego sprzyja ucieczce kapitatu®. Interesu-
jace badania dokonane przez J. Jakobsena i T. Jakobsena pozwolity uzasad-
ni¢, ze nacjonalizm gospodarczy zniechgca przedsigbiorstwa migdzynaro-
dowe do inwestowania za granicg (Jakobsen, 2011, s. 61-76).

Na uwagg zastuguja badania A. Montero obejmujace kraje Ameryki Lacin-
skiej. Autor ten w badaniach nad determinantami BIZ uwzglednit stabiliza-
cj¢ makroekonomiczng a takze elementy ryzyka politycznego, tj. naruszanie
praw politycznych i obywatelskich, a takze wzgledny poziom terroru poli-
tycznego. Dokonana analiza pozwolila stwierdzi¢, iz omawiane czynniki
pomimo, ze sg sktadnikami ryzyka politycznego nie funkcjonuja jednolicie
(Montero, 2008, s. 76).

Przedstawione jedynie w zarysie wyniki wybranych badan jak rowniez
bogata literatura (nie ujeta w artykule) pozwala na dokonanie pewnych
uogdlnien. Mianowicie, wyniki poszczegdlnych autoré6w prowadza do zréz-
nicowanych wnioskéw, a wiec nie potwierdzaja jednoznacznie omawianego
wplywu ryzyka politycznego na zachowania inwestorow (BIZ). Wigkszos¢
badaczy wprawdzie uznaje istnienie wptywu czynnikdéw politycznych na po-
ziom FDI, jednakze badacze ci rzadko sa pewni co do rodzaju i sity tej za-
leznosci, jak réwniez co do sformutowania i okreslenia konkretnego wptywu
i — co wazne — czasami nie sg pewni co do kierunku tego wptywu. Ten roz-
rzut pogladow ksztaltuje w duzej mierze wspomniane zréznicowanie zjawisk
sktadajacych si¢ na ryzyko polityczne jak rowniez odmienne ich skutki
W poszczegolnych krajach, ktore rdznig si¢ m.in. typem rezimu. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze ryzyko polityczne jest zdarzeniem zrdznicowanym, w tym
sensie, ze inaczej realizuje si¢ (inne moga by¢ jego potencjalne skutki) w po-
szczegblnych krajach, sektorach, gospodarki, przedsigbiorstwach zaangazo-
wanych w projekt, a takze w poszczegoélnych projektach inwestycyjnych.
A zatem poszczegolne rodzaje ryzyka, na ktore narazone jest przedsigbior-
stwo inwestujace za granicg rowniez sa odpowiednio zréznicowane, tj. po-
siadaja swoj indywidualny profil.

4. POTENCJALNE SKUTKI RYZYKA POLITYCZNEGO
ORAZ SPOSOBY ICH OGRANICZANIA

Skutki wystapienia zjawisk tworzacych ryzyko polityczne mogg by¢ dla
inwestujacych przedsiebiorstw wielorakie, mianowicie moga polega¢ na:
— utracie przysztych korzysci (zyskow),

® Ucieczka kapitatu (capital flight) odnosi si¢ do eksportu oszczednosci przez obywateli
danego kraju z powodu obaw o bezpieczenistwo ich kapitatu (Vu, Zak, 2006, s. 308-329).
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— zniszczeniu lub utracie aktywow przedsigbiorstwa,
— nieosiagnieciu zaktadanej finansowej efektywnosci swoich inwestycji'®.

Utrata przyszlych korzysci jak i aktywow przez przedsiebiorstwo moze
nastgpi¢ wskutek wywtaszczenia przez panstwo lub inny podmiot admini-
stracji publicznej. Do wywlaszczen w formie bezposredniej, polegajacej na
obowigzkowym przeniesienie tytutu prawnego do majatku lub na jego fi-
zycznym przejeciu, dochodzito stosunkowo rzadko w ostatnich latach
(w Zimbabwe w 2007 r. oraz w Wenezueli w 2008 r.)ll. W przypadku tej
formy wywlaszczenia, podobnie jak w przypadku nacjonalizacji, inwestujace
przedsigbiorstwo traci nie tylko aktywa, ale takze przyszte swoje korzysci®’.
Z kolei w przypadku wywtlaszczenia posredniego, ktore mozna nazwac takze
wywlaszczeniem petzajacym (creeping expropriation) dochodzi gltéwnie do
obnizenia oczekiwanych przez przedsigbiorstwo korzysci ze swoich inwe-
stycji. Jest ono rezultatem roztozonych w czasie (a nie aktu jednorazowego)
nieustannych dziatan rzadu kraju przyjmujacego, niekorzystnych dla inwe-
stycji przedsigbiorstwa. Zjawisko to trafnie charakteryzuje M. Schnitzer, pi-
szac: ,,Nawet, jesli aktywa nie zostaja upanstwowione, zyski z inwestycji
mogg by¢ niekorzystnie ksztalttowane poprzez suwerenne akty kraju gosz-
czacego, takie opflaty, ktore inwestor musi ponies¢” (Schnitzer, 2002,
s. 42)". Wspolczesnie, te niekorzystne zjawiska sa nieraz mniej widoczne

0 7godnie z przytoczonymi wezesniej danymi MIGA z 2013 roku, najgrozniejszymi ro-
dzajami ryzyka politycznego dla BIZ w krajach rozwijajacych si¢, w kolejnych trzech latach
beda: niekorzystne zmiany regulacyjne (58%), naruszanie (zrywanie) uméw, ograniczenia
transferu i wymienialno$ci walut ( 43%), niepokoje spoteczne (33%), niedotrzymywanie z0-
bowiazan finansowych, (31%), wywtlaszczenie (24%), terroryzm (13%), wojna (7%), (MIGA,
2014, s. 21).

1 Szerzej na temat wywlaszczenia zob. (UNCTAD, 2012, s. 7).

12 Nacjonalizacja jest rodzajem wywlaszczenia. Nacjonalizacje cechuje osiagany skutek
W postaci pozbawienia prawa ex lege, a nie w drodze aktoéw indywidualnych. Wywtlaszczenie
oparte jest najczesciej na konkretnym akcie indywidualnym odnoszacym si¢ do konkretnego
podmiotu (lub ich grupy), natomiast nacjonalizacja dokonywana jest na podstawie aktu nor-
matywnego adresowanego do szerokiego kregu wiascicieli. Wywlaszczenie nalezy tez odroz-
ni¢ od konfiskaty. W przypadku wywlaszczenia rzad kraju goszczacego zwykle rekompensuje
straty przedsigbiorstwu zagranicznemu, czego nie czyni w przypadku konfiskaty.

1% Nalezy w tym miejscu wskaza¢ takze inne bardzo niekorzystne dla inwestora zjawisko
(obok wywtlaszczenia) jakim jest jednostronne odstapienie (uniewaznienie) koncesji, przez
rzad, ktore miato miejsce wielokrotnie w ostatnich latach, m.in. w przypadku inwestycji
w portach lotniczych. Zob. (Stiller, 201415, s. 133-143). Przyktadem moze by¢ uniewaznie-
nie w 2012 r. przez wladze Malediwow najwigkszego kontraktu (nadzorowanego przez Bank
Swiatowy) na modernizacje i rozbudowe portu lotniczego na Malediwach, zawartego w 2010
r. z hinduska firmag GMR Group. Zob. (Maldives cancels GMR's $ 511 million airport project,
2012).
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(spektakularne), np. brak prawa ochrony wiasnosci intelektualnej, jakkol-
wiek ich skutki ekonomiczne dla inwestujacego przedsigbiorstwa moga by¢
znaczace.

Stosunkowo czestym skutkiem ryzyka politycznego, sktadajacym si¢ na
spadek korzysci przedsiebiorstwa jest redukcja sprzedazy oraz wzrost kosz-
tow eksploatacji. Przyczyng redukcji sprzedazy moga by¢ liczne zjawiska
(czesto Scisle powiazane z ekonomicznymi) zar6wno typowe dla przemocy
politycznej, jak np. wojny domowe czy rewolucje powodujace zniszczenie
majatku produkcyjnego, przerwanie dziatalnosci, itd., jak i dziatania o innym
charakterze, np. kampanie przeciw zagranicznym produktom. Wzrost kosz-
tow eksploatacji moze natomiast wystgpi¢ w takich pozycjach jak koszty
dziatan na rzecz poprawy wizerunku publicznego, zniszczonego np. wskutek
wspomnianej kampanii przeciw produktom zagranicznym, koszty zatrudnie-
nia spowodowane obowiazujacymi przepisami dotyczacymi $wiadczen pra-
cowniczych, koszty utrzymania bezpieczenstwa wywotane atakami terrory-
stycznymi itd. (Griffin, Pustay, 2005, s. 73).

Zasadniczy dla przedsigbiorstwa negatywny skutek, jakim jest obnizenie
oczekiwanego poziomu efektywnos$ci podjetej za granica inwestycji, Spowo-
dowany moze zosta¢ przez wiele innych (od juz wymienionych) zjawisk na-
tury politycznej. Moga to by¢ takie dziatania rzadu kraju goszczacego, jak
np. naktadanie dyskryminujacego i konfiskacyjnego opodatkowania, korup-
cja, blokowanie repatriacji funduszy z kraju goszczacego itd.

Swiadomo$¢ poniesienia wymienionych strat, przy réwnoczesnej stalej
daznos$ci przedsiebiorcow do inwestowania w skali miedzynarodowej skta-
niaty od lat do poszukiwania sposobow ograniczania skutkéw ryzyka poli-
tycznego. W rezultacie tych dziatan powstato wiele sposobow oraz strategii,
ktore mozna ogdlnie ujg¢ w trzech obszarach:

— wspolpraca inwestujacego przedsigbiorstwa z uczestnikami i interesariu-
szami projektu oraz stosowanie odpowiednich strategii operacyjnych (w
dziedzinie finansowania projektu, produkcji, zaopatrzenia marketingu
itd.)™, dotyczacych projektu,

— ubezpieczenie ryzyka politycznego,

— dwustronne umowy o ochronie i popieraniu inwestycji.

Kazdy z ww. obszarow stanowi wspolczesnie rozlegla problematyke,
ktora ponizej zasygnalizowano. Szerzej przedstawiono jedynie, zgodnie
z celem artykutu, dwustronne umowy o ochronie i popieraniu inwestycji.

14 Strategie operacyjne stuzace ograniczaniu skutkow ryzyka politycznego szerzej przed-
stawia: (Najlepszy, 2013, s. 313-317).
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W pierwszym z wymienionych obszarow, szczegodlne znaczenie ma na-
wigzanie dobrych relacji z otoczeniem projektu, oraz wlasciwa komunikacja.
Pozadanym jest, aby wspotpraca ta byla wielostronna i zréznicowana pod
wzgledem merytorycznym, a wiec obejmowala m.in. utrzymywanie dialogu
z odpowiednimi sitami (elitami) politycznymi kraju, ustanawianie z agen-
cjami rzgdowymi kraju goszczacego przejrzystych i opartych na zaufaniu
wiezi, budowanie relacji z kluczowymi interesariuszami projektu itd.

W zakresie strategii operacyjnych szczegdlne znaczenie posiada odpo-
wiednia strategia finansowania projektu polegajaca glownie na uwzglednia-
niu w gromadzeniu kapitatu akcyjnego lokalnych inwestoréw, a takze lokal-
nych kredytodawcow, tworzenie joint-ventures z lokalnymi podmiotami oraz
panstwem, a takze zapewnianie, ze wewnetrzne ksztattowanie cen pomiedzy
spotkami zaleznymi oraz migdzy centrala a spotkami zaleznymi bedzie rze-
telne (Mawanza, 2015, s. 126). Z punktu widzenia ograniczania ryzyka poli-
tycznego, duze znaczenie posiada udziat silnych lokalnych bankéw w kon-
sorcjum kredytodawcow. Ich udzial w finansowaniu powoduje zwigkszenie
zainteresowania rzadu osiaggnigeciem przez projekt inwestycyjny sukcesu.
Podobnie korzystny jest udzial miedzynarodowych instytucji finansowych,
sprzyjajacy m.in. utrzymywaniu pozytywnych relacji z rzadem krajowym
oraz wladzami lokalnymi. Miedzynarodowe organizacje finansowe czgsto
wystepuja nie tylko w roli wierzyciela, ale takze wspolinwestora, poreczy-
ciela, jak rowniez ubezpieczyciela ryzyka politycznego (Stiller, 2014-15,
s. 136).

Pozostate strategie operacyjne, w szczegdlnosci strategia zaopatrzenia,
produkcji, marketingu, zbytu realizowane sg gldwnie poprzez angazowanie
w projekcie lokalnych podmiotow, tj. miejscowej ludnosci, lokalnych do-
stawcow, dystrybutorow, firm transportowych, lokalnych firm marketingo-
wych itd.

Drugi z wymienionych obszaréow aktywnosci, stuzacych ograniczaniu
skutkow ryzyka politycznego stanowi dziatalnos$¢ szybko rozwijajacego sie
rynku ubezpieczen, zarbwno publicznego jak i prywatnegol5. Na rynku pu-

1% Zgodnie z danymi wspomnianej wczesniej agencji MIGA warto$¢ nowych polis wy-
stawionych przez cztonkéw Unii Bernefiskiej (The Berne Union — miedzynarodowy zwigzek
ubezpieczycieli kredytow i inwestycji liczy obecnie 86 cztonkow) wzrosta w 2012 r. 0 33%
i planowany byt jej wzrost w 2013 r. Wzrost ten wystapil pomimo spadku BIZ w tym okresie.
Wartos$¢ polis ubezpieczenia inwestycji wystawionych w 2012 r. wyniosta 100 mld USD
i byta ponad 3-krotnie wyzsza od wartosci z 2005 r. Z kolei stosunek warto$ci ubezpieczenia
od ryzyka politycznego do wartosci BIZ wzrastat w ostatnich latach osiagajac poziom 14,2%,
jakkolwiek jego najwyzszy poziomu wynoszacy 25 % wystapit w 1982 r. (MIGA, 2014,
s. 30-31).
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blicznym funkcjonujg krajowe (rzadowe) agencje ubezpieczajace kredyty
eksportowe i inwestycje (np. w Polsce — Korporacja Kredytow Eksporto-
wych SA) oraz miedzynarodowe instytucje, np. MIGA, Bank Swiatowy czy
Inter-American Development Bank. Na rynku prywatnym (ktérego trzy
gléwne centra zlokalizowane s3 w Londynie, na Bermudach i w Nowym
Jorku), ochrong ubezpieczeniowa objete sg zjawiska ryzyka politycznego
podobne do tych, bedacych w ofercie rynku publicznego (np. wywlaszcze-
nie, przemoc polityczna) jak i szeroki zakres ryzyka dotyczacego zaprzesta-
nia ptatnos$ci przez kraje rozwijajace sig.

Zaletg wspoélczesnego rynku ubezpieczeniowego, zarowno publicznego
jak i prywatnego jest jego elastyczno$¢. Oferowane nowe produkty ubezpie-
czeniowe muszg bowiem by¢ korzystne dla przedsigbiorstw, ktorych popyt
w tym zakresie stanowi odzwierciedlenie ich szybkiej reakcji na biezace
wydarzenia na $wiecie, w tym na zawirowania polityczne (Nolan, Sourgens,
Totino, 2011, s. 17). Dlatego tez korzysci ubezpieczenia ryzyka polityczne-
go, dostosowanego do potrzeb konkretnego przedsi¢biorstwa (projektu in-
westycyjnego) moga by¢ dla przedsigbiorstw wielorakie, tj. moga polegac
nie tylko na uzyskaniu pokrycia strat spowodowanych niekorzystnymi wy-
darzeniami politycznymi, ale rownocze$nie na wzroscie atrakcyjnosci po-
dejmowanego projektu inwestycyjnego dla bankéw lub partneréw bizneso-
wych.

Trzecim obszarem dziatan, majacych na celu ochrong inwestora przed skut-
kami ryzyka politycznego sa umowy migdzynarodowe, w tym bedace
przedmiotem dalszych rozwazan, dwustronne umowy o ochronie i popiera-
niu inwestycji (Bilateral Investment Treaties — BIT). Jakkolwiek umowy te
(BIT) to raz — ubezpieczenie ryzyka, stanowig dwa efektywne sposoby za-
rzadzania ryzykiem politycznym, réznig si¢ znacznie mi¢dzy sobg, stano-
wigc w konsekwencji réwniez odr¢gbne obszary badan (Ginsburg, 2013,
S. 944). W przypadku ubezpieczen, ubezpieczyciel zobowiazuje si¢ do wy-
ptaty ubezpieczonemu odszkodowania z tytutu okreslonych dziatan podje-
tych przez rzad, natomiast w przypadku BIT inwestorzy zagraniczni uzysku-
ja — ogolnie biorac — szereg gwarancji wplywajacych na poprawe klimatu
inwestycyjnego panstwa przyjmujgcego inwestycje zagraniczne (Ginsburg,
2013, s. 946). W konsekwencji odmiennego sposobu ochrony przed ryzy-
kiem w obydwu tych podejsciach, inwestor czgsto nie posiada strategii
ochrony, ktora integrowataby omawiane podejscia. Zwraca na to uwage
m.in. R. Ginsburg, postulujac, aby inwestorzy zmierzajagcy do opracowania
kompleksowego zarzadzania ryzykiem najpierw przeanalizowali umowe
BIT zawarta miedzy krajem inwestora i krajem goszczacym, a nastgpnie
rozwazyli to, jak roézne polisy ubezpieczeniowe chronigce przed ryzykiem
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politycznym, moga zastapi¢ lub uzupetli¢ zabezpieczenie wynikajace
zumowy BIT. Dokonawszy bowiem analizy tresci wtasciwej umowy BIT,
doradcy inwestora powinni by¢ w stanie zidentyfikowaé te konkretne roz-
wigzania, w przypadku ktérych umowa BIT nie ochrania inwestycji klienta
i w zwiazku z tym konieczne jest wynegocjowanie takiego zakresu umowy
ubezpieczeniowej od ryzyka politycznego, ktory wypetnitaby luki w zabez-
pieczeniu inwestora. Problematyke uméw BIT, ze szczegolnym uwzglednie-
niem ich funkcjonowania w Polsce przedstawiono w nastgpnym punkcie.

5. UMOWY O OCHRONIE | POPIERANIU INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
JAKO INSTRUMENT OGRANICZANIA RYZYKA POLITYCZNEGO

Ochrona inwestycji zagranicznych na wypadek wystapienia negatyw-
nych zjawisk w otoczeniu politycznym przybiera zazwyczaj jedng z dwdch
form: faktyczng lub prawna. W wymiarze faktycznym inwestor moze ogra-
nicza¢ ryzyko polityczne poprzez rozwijanie wzajemnej wspotpracy na rzecz
inwestycji z uczestnikami projektu, a w szczego6lnosci z panstwem goszcza-
cym, wiadzami lokalnymi, przedsigbiorcami, instytucjami finansowymi, in-
teresariuszami. Z kolei w wymiarze prawnym inwestor moze dazy¢ do od-
powiedniego ksztattowania stosunkow prawnych poprzez zawarcie stosow-
nych umoéw ubezpieczeniowych. W zwigzku z wzrastajagcym poziomem
umi¢dzynarodowienia si¢ procesOw gospodarczych w migdzynarodowej
praktyce inwestycyjnej coraz wicksze znaczenie w zakresie ograniczania ry-
zyka politycznego znajduja umowy o ochronie i popieraniu inwestycji za-
granicznych. Umowy tego typu mozna podzieli¢ na dwie kategorie:

— wielostronne umowy 0 wsparciu inwestycji zagranicznych tzw. MIT

(multilateral investment treaties),

— dwustronne umowy o ochronie i popieraniu inwestycji tzw. BIT.
Obecnie najbardziej powszechng forma ochrony inwestycji zagranicznych
przed ryzykiem politycznym sa umowy dwustronne. Umowy wielostronne
sa rzadziej zawierane i dotycza gtéwnie wybranych aspektoéw zwigzanych
Z inwestycjami zagranicznymi.

Historia stosowania umoéw migdzynarodowych regulujacych stosunki
gospodarcze siega $redniowiecza, kiedy to w 1353 r. zawarto pierwszy trak-
tat ksztattujacy wybrane kwestie w zakresie wspotpracy gospodarczej mig-
dzy Anglig a Portugalig (Szostak, 1987). Jednak potrzeba Scistego uregulo-
wania prawnomiedzynarodowych stosunkoéw w zakresie ochrony inwestycji
zagranicznych ujawnita si¢ dopiero w XX wieku. Jedng z pierwszych prob
uregulowania ochrony inwestycji zagranicznych byly prace rozpoczgte
W 1929 r. pod auspicjami Ligi Narodow, ktorej efektem byt przygotowany
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projekt konwencji w sprawie traktowania cudzoziemc6w. Starania nad ure-
gulowaniem kwestii ochrony inwestycji byty kontynuowane podczas Konfe-
rencji Narodéw Zjednoczonych na przelomie 1947 1 1948 r., lecz nie przy-
niosty one spodziewanych efektow.

W kolejnych latach doszto do powstania instytucji wspierajacych wspot-
prace miedzynarodowa w =zakresie inwestycji takich jak: MIGA czy
UNCTAD (Comeaux, Kinsella, 1994, s. 30). Mimo wielu staran nie zawarto
do tej pory wielostronnej umowy mi¢dzynarodowe;j, ktora w sposob kom-
pleksowy regulowataby zagadnienia dotyczace ochrony inwestycji zagra-
nicznych.

Z uwagi na przedmiot niniejszego artykutu rozwazania w dalszej czeSci
ograniczone zostang do przedstawienia drugiej z powotanych kategorii
umow — BIT. Brak powszechnie obowigzujacej umowy migdzynarodowej
catosciowo regulujacej ochrong inwestycji zagranicznych skutkuje tym, ze
W praktyce poszczegélne panstwa reguluja wzajemne stosunki dotyczace
ochrony inwestycji zagranicznych wytgcznie na podstawie uméw dwustron-
nych. Akty te przybieraja posta¢ umowy bedacej jednoczesnie ustawg sta-
nowiaca element systemu prawnego panstwa. Pierwsza tego typu umowa
zawartg na swiecie byta umowa podpisana w 1959 r. pomigdzy Pakistanem
a Republikg Federalng Niemiec. Najwigkszy przyrost iloSci zawieranych
BIT-6w zaobserwowano w latach 90-tych ubiegtego stulecia, gdy $rednio-
rocznie ilo§¢ nowo zawieranych umow wynosita 100 (UNCTAD, 2000). Po-
czagwszy od 1998 r. UNCTAD wspiera procesy negocjowania uméw BIT.
Na chwile obecng na $§wiecie zawarto ponad 2500 tego typu umow i ilos¢ ta
systematycznie rosnie (Yackee, s. 401; UNCTAD, 2015, s. 13), co potwier-
dza tezg o wzrastajacym stopniu internacjonalizacji procesow gospodarczych
i potrzebie wypracowania normatywnych ram ochrony inwestycji zagranicz-
nych na wypadek wystgpienia niekorzystnych zdarzen w obszarze otoczenia
politycznego inwestycji. Do tej pory najwieksza ilos¢ BIT-6w zawarty kraje
takie jak: RFN, Francja, Wielka Brytania, USA, Rosja, Argentyna, Chile
oraz Indie. Mozna stwierdzi¢, ze zawieranie BIT-ow stalo sie zjawiskiem
powszechnym (Vandevelde, 2010, s. 19). Wedtug danych publikowanych
przez UNCTAD Polska zawarta 64 umowy o wspieraniu i ochronie wzajem-
nych inwestycji, co sytuuje Polske w §wiatowej czotowee'®. Obok BIT-6w
zawierane s3 rowniez umowy typu DTT (Double Taxation Treaties), ktore
dotyczag kwestii podatkowych, a w szczegolnosci zapobieganiu podwojnego
opodatkowania. Upowszechnienie si¢ BIT-0w doprowadzito do zmiany spo-
sobu ochrony inwestycji zagranicznych, ktory pierwotnie ograniczat si¢ do

16 Zob. http://investmentpolicyhub.unctad.org/ll A/CountryBits.
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sprawowania opieki dyplomatycznej ze strony panstwa pochodzenia inwe-
stora, co nie zawsze przynosito oczekiwane rezultaty.

Specyfika umow o ochronie i popieraniu inwestycji zagranicznych jako
szczegOlnego rodzaju traktatow sprowadza si¢ do tego, ze umowy te przy-
Znaja oznaczone uprawnienia inwestorom czyli podmiotom prywatnym.
Z kolei za$ tradycyjnie przyjeto si¢, ze umowy migdzynarodowe reguluja
Wylacznie stosunki zachodzgce miedzy panstwami. W konsekwencji skut-
kiem zawarcia umowy BIT jest objecie ochrong prawna i zapewnieniem
bezpieczenstwa inwestycji zagranicznych inwestoréw z danego panstwa.
W przypadku naruszenia praw przyznanych umowg BIT przedsigbiorca taki
ma prawo wystapi¢ przeciwko panstwu goszczacemu do trybunalu arbitra-
Zowego, co jest wyjatkiem od zasad ogolnych dotyczacych kognicji sadowe;.
Rozwigzanie takie jest korzystne dla inwestorow.

Glownymi obszarami kazdej umowy BIT sa kwestie odnoszace si¢ do:
okreslenia warunkow inwestowania oraz ustalenia mechanizmu rozwiazy-
wania sporéw. Podstawowego znaczenia nabiera precyzyjne formulowanie
pojec¢ takich jak: panstwo, inwestor, inwestycja.

Na tle miedzynarodowej praktyki stosowania umoéw BIT rozumienie ka-
tegorii pojeciowej: ,,panstwo” poza potocznym rozumieniem odnosi si¢
rowniez do dzialania organow jednostek samorzadu terytorialnego, a czasa-
mi nawet sadow, z ktorych dziatalno$cig wigza¢ si¢ moze odpowiedzialnos¢
za szkode mimo, iz powszechnie przyjeto, ze sa one niezalezne od wiladzy
wykonawczej. Podobnie pojecie ,,inwestycja” jest rozumiane szeroko i nie
obejmuje ono wylgcznie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Czasami
jako inwestycje traktowane sg rowniez zdarzenia takie jak: nabycie akcji,
praw autorskich, know-how, uzyskanie koncesji'’.

Z kolei przypisywanie odpowiedzialnosci panstwu za naruszenie uméw BIT
moze odnosi¢ si¢ do dzialan w sferze:
— stosunkow administracyjno-prawnej (wtadczych) np. poprzez wywlasz-
czenie, cofnigcie koncesji, wprowadzajacych w btad zapewnien;
— stosunkow cywilno-prawnych.

Zawieranie BIT-6w daje wiele korzySci zar6wno panstwu goszczacemu
jak i inwestorom zagranicznym. W okresie transformacji ustrojowej zasadni-
czym motywem zawierania przez Polske¢ z innymi krajami BIT-6w byl za-
miar zachgcenia zagranicznych inwestorow do lokowaniem kapitatu na tere-

7 por. Art. 1 lit. ,,b” umowy miedzy rzadem Rzeczpospolitej Polskiej a Rzadem Kanady
w sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwestycji, podpisanej w Warszawie dnia 6 kwiet-
nia 1990 r., (Dz. U. 1991 nr 27, poz. 114).
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nie Polski. Szczegdlne korzysci wynikajace z zawarcia BIT-u odnoszace sie
do inwestoréw zagranicznych dotycza:

— swobody przeptywu kapitatu i zyskow,

— zobowigzania panstwa goszczacego do utrzymania w przysztosci okre-
$lonej polityki rzadu w oznaczonych obszarach takich jak np. ochrona
prawa wlasnosci,

— ochrony przed ryzykiem politycznym,

— zapewnienia odszkodowan na wypadek naruszenia prawa,

— rownego i sprawiedliwego traktowania,

— mechanizmu rozwigzywania sporé6w przez wskazanie wlasciwosci arbi-
trazu (Yackee, 2014, s. 491).

Wsrdd kluczowych zagadnien zwigzanych z ryzykiem politycznym za-
wieranych w umowach BIT w praktyce migdzynarodowej wskaza¢ mozna
postanowienia zmierzajace do ograniczenia ryzyka inwestowania na terenie
panstwa goszczacego. W zaleznosci od rodzaju umowy zapisy dotycza roz-
nych rodzajow ryzyka, wsrdd ktorych wystepuja m.in. dot.:

— ryzyka wywlaszczenia lub nacjonalizacji,

— ryzyka transferu kapitatu i dewiz,

— ryzyka zmiany prawa,

— ryzyka korupciji,

— ryzyka przemocy politycznej (Ginsburg, 2013, s. 947; Peterson, 2004,
s. 3).

Niektore umowy BIT maja na celu wylacznie popularyzowanie wzajem-
nych inwestycji zagranicznych. Mozna rowniez wyr6ézni¢ umowy typu case
by case, ktore reguluja wybrane rodzaje inwestycji zagranicznych
i W mniejszym stopniu chronig inwestycje zagraniczne.

Istniejg dwa rozwigzania modelowe w zakresie tworzenia umoéw BIT,
ktére charakteryzuja si¢ odmiennymi zasadami. W pierwszym wtadze kra-
jow zawierajacych umoweg zobowiazuja si¢ zwieksza¢ sklonnos¢ inwesto-
row z kraju partnerskiego do inwestowania w panstwie goszczacym.
W drugim modelu wtadze panstwa pozostawiajg podmiotom umawiajgcym
si¢ prawo do precyzowania warunkéw inwestycji, o ile nie naruszaja one
zapisow umowy BIT (Czarny, Menkes, 2007, s. 70).

Obecnie na $wiecie praktyka w zakresie ksztaltowania praw inwestoréw
zagranicznych sprowadza si¢ do jednego z trzech modeli traktowania inwe-
storow:

— standard najwyzszego uprzywilejowania,

— standard narodowego traktowania,
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— standard fair and equitable™.
W przypadku pierwszych dwoch standardow uprawnienia inwestora okre-
$la panstwo goszczace postugujac si¢ przy tym przepisami dotyczacymi in-
nych inwestorow zagranicznych oraz inwestoréw krajowych (Czarny,
Menkes, 2007, s. 70). Standard fair and equitable to minimalny standard
miedzynarodowy, ktory w praktyce moze by¢ kazdorazowo od nowa regu-
lowany w konkretnej umowie BIT.

W dalszej czesci artykulu uwaga zostanie skupiona na funkcjonowaniu
uméw BIT w Polsce ze szczegdlnym uwzglgdnieniem rozwigzan ograni-
czajacych ryzyko polityczne.

6. OCHRONA PRAWNA INWESTOROW ZAGRANICZNYCH NA
PODSTAWIE UMOW BIT ZAWARTYCH PRZEZ POLSKE

W tej czesci artykutu przedstawione zostang wyniki badan przeprowa-
dzonych w I kwartale 2016 roku. Przedmiotem badan byly wybrane umowy
0 ochronie i popieraniu wzajemnych inwestycji, ktorych strong jest Rzecz-
pospolita Polska.

W 2016 roku ilo§¢ umoéw BIT taczacych Polske z innymi krajami prze-
kraczata liczbe 60"°. Badania zostaty ograniczone do analizy uméw zawar-
tych przez Polske z wybranymi krajami cztonkowskimi Unii Europejskie;j,
ktoérych warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych zlokalizowanych
na terenie Polski w roku 2014 byta najwigksza oraz wybranymi umowami
z krajami spoza Unii Europejskiej. Badania przeprowadzono w dwoch eta-
pach. Pierwszy etap obejmowat analize wyzej wskazanych uméw pod katem
zapiséw odnoszacych si¢ do ryzyka politycznego przy wykorzystaniu meto-
dy analizy poréwnawczej. Natomiast drugi etap stanowi probe oceny funk-
cjonowania i roli uméw BIT w Polsce. W tym celu wykorzystano metode
wywiadu bezposredniego z pracownikami Ministerstwa Skarbu Panstwa
i wybranych kancelarii prawniczych zajmujacych si¢ prawem mig¢dzynaro-
dowym.

Przedmiotem analizy byly nastgpujace umowy BIT zawarte przez Polska
Rzeczpospolita Ludowsa i odpowiednio przez Polskg Rzeczpospolita:

— umowa miedzy Rzeczpospolita Polskg i Krolestwem Holandii o popiera-
niu 1 wzajemnej ochronie inwestycji, sporzadzona w Warszawie dnia 7
wrzesnia 1992 r., (Dz. U. 1994 nr 57, poz. 235), zwana dalej umowa
miedzy PL a NL.

18 7ob. http:/www.sidley.com/experience/the-basics-of-bilateral-investment-treaties
19 http://investmentpolicyhub.unctad.org/I | A/CountryBits
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— umowa miedzy Polska Rzeczapospolita Ludowa a Republikg Federalna
Niemiec w sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwestycji, podpisa-
nej w Warszawie dnia 10 listopada 1989 r., (Dz. U. 1991 nr 27, poz.
116) , zwana dalej umowa miedzy PL a D.

— umowa migdzy Rzadem Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej a Rzadem
Krolestwa Belgii i Rzadem Wielkiego Ksigstwa Luksemburga w sprawie
popierania i wzajemnej ochrony inwestycji, sporzadzona w Warszawie
dnia 19 maja 1987 r., (Dz. U. 2001 nr 15, poz. 153), zwana dalej umowa
miedzy PLaB i L.

— umowa migdzy Rzadem Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej a Rzadem
Republiki Francuskiej w sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwe-
stycji podpisana w Paryzu dnia 14 lutego 1989 r., (Dz. U. 1990 nr 38,
poz. 220), zwana dalej umowa mi¢dzy PL a F.

— umowa miedzy Rzeczpospolita Polska a Krolestwem Hiszpanii w spra-
wie wzajemnego popierania i ochrony inwestycji, sporzadzona w Ma-
drycie dnia 30 lipca 1992 r., (Dz. U. 1993 nr 124, poz. 563), zwana dalej
umowa migdzy PL a S.

— umowa miedzy Polska Rzeczapospolita Ludowa a Republika Austrii
W sprawie popierania i ochrony inwestycji, sporzadzona w Wiedniu dnia
24 listopada 1988 r., (Dz. U. 1989 nr 54, poz. 321), zwana dalej umowa
miedzy PL a A.

— traktat o stosunkach handlowych i gospodarczych miedzy Rzeczapospo-
lita Polska a Stanami Zjednoczonymi Ameryki, sporzagdzony w Wa-
szyngtonie dnia 21 marca 1990 r., (Dz. U. 1994 nr 97, poz. 467), zwany
dalej traktatem miedzy PL a USA.

— umowa migdzy rzadem Rzeczpospolitej Polskiej a Rzadem Kanady
W sprawie popierania i wzajemnej ochrony inwestycji, podpisana
w Warszawie dnia 6 kwietnia 1990 r., (Dz. U. 1991 nr 27, poz. 114),
zwana dalej umowa migdzy PL a CAN.

— umowa miedzy Rzadem Polskiej Rzeczpospolitej Ludowej a Rzadem
Chinskiej Republiki Ludowej w sprawie wzajemnego popierania
i ochrony inwestycji, sporzadzona w Pekinie dnia 7 czerwca 1988 r.,
(Dz. U. 1989 nr 13, poz. 67), zwana dalej umowa mi¢dzy PL a CRL.

W wyniku przeprowadzonej analizy zidentyfikowano zapisy odnoszace
si¢ do ryzyka politycznego w sposob bezposredni oraz posredni zawarte
w wybranych umowach BIT. W tab. 1 przedstawiono wykaz jednostek re-
dakcyjnych uméw BIT odnoszacych sie do zjawisk w obszarze ryzyka poli-
tycznego zawartych w poszczegdlnych umowach bilateralnych, ktorych
stronami sa Polska oraz kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, ktore
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w 2014 r. ulokowaty w Polsce najwigksza ilos¢ bezposrednich inwestycji
zagranicznych.

Tabela 1. Postanowienia uméw BIT dotyczace ryzyka w wybranych umowach za-
wartych miedzy Polskg a innymi krajami cztonkowskimi Unii Europej-

skiej
Zapisy . Umowa Umowa Umowa Umowa Umowa Umowa
odnoszace sie . . . X X X
do rvzvka miedzy miedzy miedzy miedzy miedzy miedzy
0 1yzy PLaNL PLaD  PLaBilL PLaF PLas$S PLaA
politycznego
. art. 2
Wsparcie art. 2
i ochrona prawna  art. 2 art. 4 ust. 1 art. 2 art. 5 ust. 1 art. 2 art. 2
) " art. 4 ust. 4 art. 3
inwestycji art. 10
art. 8
Réwne art. 4 ust. 1
i sprawiedliwe art. 3 art. 3 art. 3 art. 3 art. 4 ust. 2-4 art. 2
A art. 4 art. 3
traktowanie art. 8
.Wymlemalnosc art. 4 art. 5 art. 5 art. 6 art. 7 art. 5
i transfer waluty  art. 8
Nacjonalizacja art.5 art.4ust.2 art.4ust.1 art 5ust2 art. 6 -
Wywlaszczenie  art.5  art. 2 ust. 2
posrednie a8 atdust2 4ust. 1 art 5ust 2 art. 6 -
Wyw’fas'zczer)le art. 5 art. 4 ust. 2 art. 4 ust. 1 art. 5 ust. 2 art. 6 art. 4
bezposrednie art. 8
Przemocpoli- 6 artdust3 at4ust2  art 5ust 3 art.5 art. 4
tyczna ust. 6
Zmiana prawa art. 3 art.aZrtugt. 2 art. 3 ust. 1 art. 3 art. 3 ust. 1 art. 7
Ryzyko wtadz _ _ _ _ _ _
lokalnych i os. 3
art. 5 lit. art 4 ust 2 art. 5ust. 2 art. 4
Odszkodowania Kol 'a Jps T art.4ust.2 art.5ust 3 art. 5 art. 4
art. 6 a n' 7 art. 6 art. 8 ust. 2 art. 9 ust. 6
art. 7 ' art. 9 art. 6
Mechanizm roz-  art. 8 art. 8 ust. 1-2 art. 10
wiazvwania spo-  art '11 art. 10 art. 8 art. 8 ust. 3 art. 11 ust. 1 art. 8
azywania sp : art, 11 at9  atifust! attlust2  art.9

row ant. 12 art. 11 ust -6 art. 11 ust. 3-4

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie umow BIT.

W tab. 2 przedstawiono wykaz jednostek redakcyjnych uméw BIT odno-
szacych si¢ do zjawisk w obszarze ryzyka politycznego zawartych w umo-
wach bilateralnych, ktorych stronami sg Polska oraz wybrane kraje spoza
Unii Europejskiej.
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Tabela 2. Postanowienia uméw BIT dotyczace ryzyka w wybranych umowach za-
wartych migdzy Polskg a krajami spoza Unii Europejskiej

Zapisy dot. ryzyka politycznego Traktat miedzy Umowa miedzy Umowa miedzy

PL a USA PL a CAN PL a CRL
" art. 2 art. 2
Wsparcie i ochrona prawna art. Il art. 3 art. 3 ust. 1
Réwne i sprawiedliwe traktowanie art. |l ust. 6 art. 3 art. 3 ust. 1
art. Xl ust. 2 art. 4 art. 3
Wymienialno$c¢ i transfer waluty art. V art. 7 art. 5-6
Nacjonalizacja art. VII art. 6 art. 4 ust. 1
Wywtaszczenie posrednie art. VII art. 6 art. 4 ust. 1
Wywtaszczenie bezposrednie art. VII art. 6 art. 4 ust. 1
Przemoc polityczna art. Vil ust. 3 art. 5 art. 4 ust. 4
) art. Il ust. 6
Zmiana prawa art. XIl ust. 1 art. 2ust. 3 -
Ryzyko wtadz lokalnych i os. 3 - - -
‘ art VI art.5 art. 4 ust. 1-3
Odszkodowania art VI.I ust 3 art. 6 art. 4 ust. 4
' ' art. 8 art. 7
Mechanizm rozwigzywania sporéw art. X art. 9 art. 9
art. X art. 11 art. 10

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie uméw BIT.

Badane umowy pod wzgledem ich struktury sg zblizone. Zakres ich re-
gulacji nieznacznie rézni si¢ od siebie. Pomiedzy badanymi umowami za-
wartymi pomi¢dzy Polska i innymi krajami UE oraz umowami BIT zawar-
tymi miedzy Polskg z panstwami spoza UE nie wystepuja znaczne rdéznice
w zakresie regulacji i sposobie ich redagowania. Najobszerniejszym w tym
wzgledzie jest traktat zawarty pomiedzy Polska a USA.

Wisréd postanowien uméw BIT odnoszacych sie do ryzyka politycznego
wymieni¢ mozna zapisy regulujagce wsparcie i ochrong¢ prawng inwestycji
oraz zasady traktowania inwestora. W umowach powtarzaly si¢ zapisy
przewidujace zobowigzanie do uczciwego i sprawiedliwego traktowania, za-
pewnienia bezpieczenstwa i ochrony. Standardy tej ochrony sg zré6znicowane
w zaleznos$ci od konkretnej umowy (standard najwyzszego uprzywilejowa-
nia, standard narodowego traktowania). Postanowienia te posrednio odnoszg
si¢ do ryzyka zmiany prawa.

W kazdej z badanych umoéw znalazly si¢ zapisy dotyczace ryzyka wy-
mienialno$ci i transferu waluty. Na przykladzie art. 4 umowy BIT z 1992 r.
laczacej Polske z Holandia przyktadowa klauzula ograniczajaca ryzyko
transferu brzmi nastepujaco: ,,Umawiajgce si¢ Strony zagwarantuja, aby
ptatnosci zwigzane z inwestycjg mogly by¢ transferowane. Transfery beda
dokonywane w dowolnej wymienialnej walucie bez nieuzasadnionego ogra-
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niczenia lub zwtoki. Takie transfery beda obejmowaé w szczeg6lnosci, ale
nie wylacznie: (...)”. W badanych umowach klauzule odnoszace si¢ do
transferu dewiz mialy zblizong posta¢. Kazdorazowo okreslaty transfery ob-
jete ochrona, ktore w wigkszos$ci przypadkéw mialy posta¢ wyliczen niedo-
mknigtych. W przypadku naruszenia przez panstwo goszczace niniejszego
postanowienia inwestor powinien najpierw dazy¢ do polubownego rozwig-
zania sporu, a w razie braku porozumienia do przedtozenia sprawy na wnio-
sek inwestora wlasciwemu trybunatowi arbitrazowemu. Rozwigzanie takie
jest korzystne i ogranicza ryzyko inwestora zagranicznego.

Umowy BIT umozliwiaja ograniczenie ryzyka wywlaszczenia bezpo-
sredniego lub posredniego oraz nacjonalizacji. W przewazajacej czesci
umow znalazly si¢ zapisy ograniczajace mozliwos¢ wywlaszczenia lub na-
cjonalizacji wytacznie do przypadkéw wyraznie wskazanych. Przestankami
wywlaszczenia wystepujacymi w umowach BIT sa m.in.:

— istnienie interesu publicznego,
— wyptata odszkodowania.

Kazdorazowo umowy zawieraja postanowienia regulujace sposéb kon-
troli zgodnosci wywlaszczenia / nacjonalizacji z prawem. Przyktadowa klau-
zula ma nastgpujgce brzmienie: ,,(...) moga by¢ zastosowane wylacznie ze
wzgledu na interes publiczny, zgodnie z prawem, i w zadnym wypadku nie
beda miaty charakteru dyskryminacyjnego (...)” — fragment art. 6 umowy
BIT zawartej pomiedzy Polska a Hiszpanig. W niektorych umowach BIT po-
stanowienia dotyczace zasad ustalania wysokosci i terminu platnosci od-
szkodowan z tytulu wywlaszczenia i nacjonalizacji majg bardziej rozbudo-
wang strukture, co obrazuje przepis art. 5 ust. 2 umowy BIT zawartej migdzy
Polska a Francja, zgodnie z ktorym: ,,(...) Zastosowanie srodkow wywlasz-
czeniowych powinno pociggnaé za soba niezwloczng wyptate wilasciwego
odszkodowania, ktoérego wysokos¢ powinna odpowiadac rzeczywistej warto-
sci wywlaszczonych inwestycji w przeddzien podjecia srodkow (...). Bedzie
ono skutecznie wykonalne, wyptacane bez op6znienia i swobodnie transfe-
rowane. Bedzie obejmowalo, az do daty wyplaty, odsetki naliczane wedtug
wlasciwej stopy procentowe;j (...)”.

W wigkszosci z badanych umoéow BIT ukladajace si¢ strony wyrdznity
przypadki wywlaszczenia bezposredniego i posredniego (np. art. 4 ust. 1
umowy miedzy Polskg a Chinami), co dodatkowo wzmacnia ochrong inwe-
storow zagranicznych ograniczajac tym samym ryzyko polityczne. Dla oce-
ny zakresu ograniczenia ryzyka politycznego zwigzanego z wywlaszczeniem
i nacjonalizacja konieczna jest analiza zapisow konkretnej umowy BIT oraz
jej wyktadnia, ktora w niektorych przypadkach moze okaza¢ si¢ sporna.
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W kazdej z badanych uméw znalazly si¢ postanowienia ograniczajace
ryzyko przemocy politycznej. Konstrukcja takiej klauzuli sktada si¢ z defini-
cji, ktora przybiera najczesciej postaé egzemplifikacji zdarzen objetych
ochrong panstwa goszczacego oraz zapisoOw okreslajacych konsekwencje ich
wystapienia, ktére sa zrdéznicowane w zaleznosci od konkretnej umowy.
Zgodnie z art. 4 ust. 2 umowy zawartej pomiedzy Polska a Belgig i Luksem-
burgiem przez szkody wyrzadzone przez akty przemocy politycznej rozumie
sie: ,,(...) szkody w wyniku wojny lub innych konfliktéw zbrojnych, stanu
wyjatkowego, niepokojow lub zamieszek, majacych miejsce na terytorium
drugiej umawiajacej si¢ Strony (...)”. Z kolei naprawienie szkody na pod-
stawie wyzej wskazanej umowy opiera si¢ na nastgpujacych zasadach: ,,(...)
uzyskuja ze strony tej ostatniej traktowanie niedyskryminacyjne i nie gorsze
niz przyznane inwestorom z kraju najbardziej uprzywilejowanego odnosnie
do odtworzenia, odszkodowania, kompensaty lub innych form naprawy
szkdd. (...)”. Praktyczne problemy moze przysporzy¢ wyktadnia zastosowa-
nych poje¢ 1 to wilasnie od sposobu interpretacji zaleze¢ bedzie ochrona,
a tym samym zakres ograniczenia ryzyka politycznego w zakresie zjawisk
w obszarze przemocy politycznej. Transfer ryzyka zdeterminowany jest tak-
ze od postanowien konkretnej umowy, a ten jest zréznicowany, co wynika
z przeprowadzonej analizy. Dostrzec mozna roznice w zakresie okreslenia
sposobu naprawienia szkod. W niektorych umowach BIT Strony przewiduja
kilka sposobdw naprawienia szkody.

Wisrdd postanowien badanych umow BIT brak jest zapisow, ktore bez-
posrednio ograniczatyby ryzyko zmian prawa. W pewnym zakresie mozna
W wyniku interpretacji przepisoOw zrekonstruowa¢ norm¢ prawna, ktéra po-
srednio odnosi si¢ do zmian prawa, a dotyczy powstrzymania si¢ od dziatan,
ktore moglyby zaktdéca¢ prowadzong dziatalnos¢. Dla zobrazowania kon-
strukcji takiego postanowienia przywota¢ mozna art. 3 ust. 1 umowy BIT
zawartej miedzy Polska a Hiszpania: ,,Kazda Umawiajaca si¢ Strona bedzie
ochrania¢ na swoim terytorium inwestycje dokonane zgodnie z jej ustawo-
dawstwem i innymi przepisami i nie bedzie narusza¢ w sposob nieuzasad-
niony lub dyskryminacyjny prawa inwestorow drugiej Umawiajace]j si¢
Strony do zarzadzania, wykorzystania, osiggania korzysci, rozszerzania dzia-
lalno$ci, sprzedazy i ewentualnie likwidacji inwestycji”. Analiza uméw
prowadzi do wniosku, ze panstwa zawierajagce umowy BIT w ramach ochro-
ny inwestorow powstrzymuja si¢ od dziatan nieuzasadnionych lub dyskry-
minacyjnych. Oznacza to, ze wszelkie zmiany prawa nie powinny naruszaé
wskazanych w umowach klauzul generalnych i przyjetych standardow trak-
towania, co nie oznacza, ze do zmian prawa in concreto nie moze dojsc.
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W badanych umowach brak jest postanowien, ktore odnosityby si¢ bez-
posrednio do ryzyka wiadz lokalnych i 0s6b trzecich. Nie oznacza to jednak,
ze panstwo nie odpowiada za dziatania jednostek samorzadu terytorialnego
wzgledem inwestorOw zagranicznych, co potwierdza orzecznictwo trybuna-
16w arbitrazowych.

Badane umowy BIT zawieraly postanowienia regulujace zasady odszko-
dowania za szkody poniesione przez inwestora. Zapisy te nieznacznie si¢ od
siebie r6znig pod wzgledem redakcyjnym. Odszkodowania w badanych
umowach dotycza szkdéd wynikajacych z: nacjonalizacji, wywlaszczenia,
przemocy politycznej. W tym zakresie pewne roéznice przewidziano w umo-
wie miedzy Polskg a Austria (umowa nie przewiduje odszkodowania w razie
nacjonalizacji i wywlaszczenia posredniego). Wsrdd zapisow dotyczacych
odszkodowan w umowach BIT znalazty si¢ postanowienia wskazujace na
zakres odszkodowania, sposob wyceny, termin ptatnosci, nalezne odsetki,
zasad subrogacji, prawa do odwotania, wtasciwosci sadu i mozliwos¢ sko-
rzystania z drogi arbitrazu. Postanowienia te znajduja si¢ w réznych jednost-
kach redakcyjnych umoéw, a stopien ich szczegdtowosci jest zroznicowany.
Dla inwestora podstawowa zaleta ptynaca z ujecia kwestii odszkodowaw-
czych w umowach BIT jest mozliwo$¢ skorzystania z szerszego zakresu in-
strumentéw ochrony prawnej, co w konsekwencji przyczynia si¢ do ograni-
czenia ryzyka politycznego.

W koncowej czesci badanych uméw znajdujg si¢ postanowienia regulu-
jace tryb rozwigzywania sporé6w na dwoch plaszczyznach: migdzy stronami
umowy (panstwami) oraz migdzy strong umowy (panstwem) a inwestorem
zagranicznym. Postanowienia kazdej z umow w tym zakresie byty zblizone.
Podstawowym trybem rozwigzywania sporéw na tle stosowania i interpreta-
¢ji umow BIT jest droga polubowna. Dopiero nierozwigzanie sporu w ozna-
czonym terminie uprawnia do skierowania sprawy na drogg arbitrazu mig-
dzynarodowego. Dla przyktadu, art. 9 ust. 2 umowy BIT migdzy Polska
a Belgia i Luksemburgiem stanowi, ze: w razie nie rozwigzania sporu w dro-
dze polubownej spor zostanie skierowany do arbitrazu do organéow wskaza-
nych w umowie wedlug wyboru inwestora. Klauzula ta obrazuje sposéb
skierowania sprawy do arbitrazu. W innych umowach BIT konstrukcja ta ma
zblizong posta¢. Postanowienia takie ograniczaja ryzyko polityczne inwesto-
rOw zagranicznych, poniewaz uniezalezniajg rozstrzygnigcie sporu od wyda-
nia orzeczenia przez sad krajowy na rzecz migdzynarodowego trybunatu ar-
bitrazowego, ktory daje wigksza gwarancj¢ niezaleznosci. Whasciwos¢ try-
bunatu arbitrazowego okreslaja postanowienia umow BIT, ktore sa w tej ma-
terii zréznicowane (w pewnych przypadkach daja mozliwo$¢ wyboru jedne-
go z kilku trybunatoéw arbitrazowych).
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W dalszej czgéci uwaga zostanie skupiona na ocenie funkcjonowania
i roli umow BIT w Polsce dokonanej na podstawie przeprowadzonych ba-
dan. Umowy w sprawie popierania i ochrony inwestycji, ktorych strona jest
Polska jak wykazano powyzej umozliwiajg ograniczanie ryzyka polityczne-
go inwestoréw. Tym samym niosg wyrazny sygnal zachecajacy inwestoréw
zagranicznych do inwestowania na terenie Polski i odwrotnie. Dajag mozli-
wo$¢ pozywania Polski o odszkodowania przed migdzynarodowe trybunaty
arbitrazowe. Na poczatku 2016 r. wzgledem Polski toczyto si¢ 11 postepo-
wan o odszkodowania na taczng szacowang kwote przekraczajaca 7 mld zt,
CO przedstawiono w tab. 3.

Tab. 3. Postepowania arbitrazowe prowadzone przeciwko Polsce — poczatek 2016 .

L.p. Podmiot pozywajacy Warto$¢ przedmiotu sporu
1. Inwestor cypryjski 4 336 000 000 zt
2. Pozostali inwestorzy cypryjscy 1500 000 000 zt
3. Inwestor amerykanski 372 000 000 zt
4. Inwestor indyjski 354 000 000 zt
5. Inwestor kanadyjski 295000 000 zt
6. Inwestor holenderski 193 000 000 zt
7. Inwestor norweski 100 000 000 zt
8. Inwestor luksemburski 72000 000 zt
9. Inwestor amerykanski 56 000 000 zt

10. Inwestorzy austriaccy 43 000 000 zt

11. Inwestor luksemburski 19 000 000 zt

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: danych Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa.
Stan na 31 grudnia 2015 r. Kwoty zaokraglone i wyliczone wg kursu walut na dzien 1 stycz-
nia 2016 r.

Inwestorzy zarejestrowani na terytorium panstwa bedacego strong umo-
wy BIT zawartej z Polska moga pozywac¢ Polske przed wiasciwy trybunat
arbitrazowy. Oznacza to, ze inwestor taki powinien by¢ jedynie zarejestro-
wany na terytorium panstwa — strony umowy BIT, aby moéc skorzystaé
Z rozszerzonej ochrony prawnej, a tym samym ogranicza¢ ryzyko polityczne
inwestycji zlokalizowanej w Polsce.

Jak wynika z przeprowadzonych badan Polska wygrywa 97% toczacych
si¢ postgpowan, tak jak np. spor miedzy Polskg a inwestorem cypryjskim to-
czacy si¢ od 4 lat przed Migdzynarodowym Trybunatem Arbitrazowym przy
Sztokholmskiej Izbie Handlowej (1.p. 1 w tab. 3), ktory dotyczyl inwestycji
w jedng ze spotek dziatajacych w branzy przemystu cigzkiego.

Biorgc pod uwage ilos¢ BIZ lokowanych w ostatnich latach w Polsce
i ilo§¢ przypadajacych na nie spordéw to jest ich niewiele. Wygrana Skarbu
Panstwa przed trybunatem arbitrazowym oznacza ok. 4 min zt kosztow.
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Dzieje si¢ tak, poniewaz nie zawsze jest mozliwe wyegzekwowanie kosztow
procesowych od inwestora zagranicznego.

Zasadniczym motywem zawieranych przez Polske na przetomie lat 80-
tych i 90-tych umow BIT bylo zachgcenie inwestorow zagranicznych do in-
westowania w Polsce i poglebienie zaufania. Umowy takie umozliwiaty
ograniczenie ryzyka politycznego w szczegdlnosci w zakresie wywlaszcze-
nia i nacjonalizacji inwestycji. W chwili obecnej tj. po 28 latach od zawarcia
pierwszych uméw BIT — Polska znajduje si¢ w innych realiach gospodar-
czych i prawnych, dlatego pojawiajg si¢ glosy przemawiajace za rewizja za-
wartych uméw, a nawet ich wypowiedzeniem. W Ministerstwie Skarbu Pan-
stwa planowana jest rewizja umow BIT. Za tymi czynno$ciami przemawia
fakt, ze umowy takie moga dziala¢ spowalniajaco na organy panstwa przez
zapobieganie zmianom prawa, ktére mogg by¢ niekorzystne dla inwestora
zagranicznego. Niektore banki zapowiadaja mozliwo$¢ wystapienia prze-
ciwko Polsce na podstawie uméw BIT, jesli dojdzie do wprowadzenia usta-
wy regulujacej na niekorzys¢ bankow sprawy tzw. , kredytow we frankach”.
Kolejnym argumentem przemawiajacym za konieczno$cig rozwazenia moz-
liwosci wypowiedzenia uméw BIT sg watpliwosci w Unii Europejskiej m.in.
Z punktu widzenia swobody przeptywu kapitatu. Co wigcej zobowigzanie do
wygaszenia wewnatrzunijnych umow BIT podjal Minister Gospodarki
w2011 r. Obecnie argument o zasadno$ci utrzymania umoéw BIT z krajami
Unii Europejskiej mozna uzna¢ jako nieaktualny.

Wybrane panstwa cztonkowskie UE (w tym Polska) tacza z USA umo-
wy BIT. Mimo zalet tych uméw w kontekscie ograniczania ryzyka politycz-
nego inwestoréw zagranicznych, umowy te powoduja réznice w zakresie
sposobu ochrony inwestycji i standardow traktowania inwestorow w po-
szczegodlnych panstwach cztonkowskich UE. Stan taki doprowadzit do po-
wstania idei zawarcia umowy migdzy UE a USA o transatlantyckim partner-
stwie handlowo-inwestycyjnym (TTIP)?°. Zawarcie takiej umowy umozliwi
ujednolicenie stosunkow na plaszczyznie ochrony inwestycji zagranicznych,
poglebienia integracji gospodarek i doprowadzi do rozwigzania obowigzuja-
cych umow BIT w tym m.in. traktatu o stosunkach handlowych i gospodar-
czych zawartego miedzy Polska a USA w 1990 r.

Polska na gruncie tego traktatu z 1990 r. byla pozywana 5 razy, z czego
przegrata jeden spor. Tak mata liczba postgpowan wynikata m.in. z faktu, ze:

— postepowanie przed trybunatem arbitrazowym jest kosztowne,

20 70b. szerzej: Transatlantyckie partnerstwo handlowo-inwestycyjne (TTIP). W kierunku
umowy handlowej migdzy UE a Stanami Zjednoczonymi, Komisja Europejska, 2015.
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— ciezar dowodowy wykazania naruszenia mi¢dzynarodowego zobowigza-
nia spoczywa na inwestorze zagranicznym,

— podwyzszenia standardow ochrony inwestycji w zwiazku z przystapie-
niem Polski do UE.

W tym samym czasie inwestorzy polscy nie pozwali ani razu USA, mi-
mo ze traktat ten dziala w obydwie strony. Traktat z 1990 r. opisuje zobo-
wigzania panstw wzgledem inwestorow w sposob ogolny, ktory pozwala na
kwestionowanie dziatan praktycznie w kazdym sektorze. Umowa TTIP mo-
Ze to zmieni¢ poprzez wprowadzenie wylaczen i dodatkowych wymagan.

Zapowiedzi Ministerstwa Skarbu Panstwa wypowiedzenia czgsci umoéw
BIT wiaza si¢ z problemem czasowego obowigzywania tego typu umow.
W badanych umowach kwestia ta jest w rozny sposob regulowana. Mozna
jednak wskaza¢ dwa modelowe rozwigzania. Pierwszy przewiduje, ze umo-
wa obowigzuje od momentu wygasniecia nadal przez okreslony czas (np. 5,
10 lat), a drugi przewiduje odnawianie umowy na oznaczone okresy np.
0 kolejne 5 lat z mozliwo$cia wypowiedzenia na 12 miesiecy przed uptywem
takiego okresu (umowa pomig¢dzy Polska a Ukraing). Rozwigzanie takie
chroni inwestorow zagranicznych. Nie oznacza jednak zakazu zawarcia
w drodze porozumienia migdzy panstwami (stronami umowy) mozliwosci
przyjecia krotszego okresu obowigzywania umowy po jej wygasnieciu.

W $wietle przytoczonych argumentoéw mozna stwierdzi¢, ze umowy BIT
sa dogodnym instrumentem ograniczania ryzyka politycznego. Z perspekty-
wy inwestora zagranicznego umozliwiajg szersza ochrong inwestycji, a po-
nadto brak umowy BIT moze negatywnie oddziatywaé¢ na dostgpnosc
gwarancji inwestycyjnych lub ubezpieczenia od ryzyka politycznego dla
przedsigbiorcy zamierzajacego inwestowaé w innym panstwie. Nie bez zna-
czenia pozostaje kwestia sposobu interpretacji uméw BIT i roli ich wyktad-
ni, ktéra jest swobodna przez co moze prowadzi¢ do rozszerzenia ochrony
inwestycji zagranicznych. Polska jest strong wielu uméw BIT z czego
znaczna cz¢$¢ zawarta zostata z innymi panstwami cztonkowskimi UE. Bio-
rac pod uwage zmiany polityczne i czlonkowstwo Polski w UE dalsze
utrzymywanie tych umow nie znajduje uzasadnienia, a co wigcej prowadzi
do zrdznicowania sposobu traktowania inwestorow pochodzacych z po-
szczegOlnych panstw cztonkowskich, co w $wietle prawa unijnego jest
sprzeczna z jedng z podstawowych zasad funkcjonowania UE — zasadg swo-
body przeptywu kapitalu. W odniesieniu do umoéw BIT taczacych Polske
z krajami spoza UE nalezy uzna¢, ze ich obowigzywania jest zasadne i sta-
nowi jeden z wielu elementow zachecajacych do lokowania kapitatu zagra-
nicznego na terenie Polski.
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PODSUMOWANIE

Umowy o ochronie i wzajemnym popieraniu inwestycji sg dobrowolnym
i dogodnym dla inwestorow zagranicznych instrumentem ograniczania ryzy-
ka politycznego. Pomimo réznic wystepujacych pomigdzy poszczegdlnymi
umowami BIT, ktérych strona jest Polska zawieraja w sobie postanowienia
odnoszace si¢ do tych samych kategorii ryzyka politycznego, a to jest
W szczegolnosci: ryzyka wywlaszezenia, nacjonalizacji, zmiany prawa,
transferu i wymienialnosci dewiz, przemocy politycznej. Postanowienia po-
szczegolnych umow odnosza si¢ do ryzyka w sposob bezposredni i posredni.
Zakres ochrony inwestora przed ryzykiem politycznym determinuje tre$é
umow, jak réwniez sposob interpretacji zapisow umownych, przy czym jak
wskazuja wyniki badan sposob interpretacji postanowien umownych jest
swobodny.

Znaczna cz¢s¢ umow BIT wiazacych Polske zostata zawarta na przeto-
mie lat 80-tych i 90-tych w odmiennych uwarunkowaniach prawnych i poli-
tycznych. Stwierdzi¢ mozna, ze rola tych umow na przestrzeni ostatnich lat
ulegta zmianie. Pierwotnie umowy miaty stuzy¢ zachecaniu zagranicznych
inwestorow do inwestowania w Polsce i chroni¢ przed negatywnymi zjawi-
skami zachodzacymi w otoczeniu politycznym. W chwili obecnej rolg taka
peinig niezalezne i niezawiste sady, ktore sa gwarancja rozpoznania spraw
W sposdb uniezalezniony od wptywow politycznych. Z uwagi na zmiany po-
lityczne, prawne i cztonkowstwo Polski w UE dalsze utrzymywanie umow
BIT z innymi krajami UE nie znajduje pelnego uzasadnienia i prowadzi do
zroznicowania sposobu traktowania inwestorow, ktore w $wietle prawa unij-
nego ocenia¢ nalezy negatywnie. Odnoszac si¢ do uméw BIT taczacych Pol-
ske z krajami spoza UE nalezy uzna¢, Zze ich obowigzywania jest zasadne
i stanowi jeden z elementow zachecajacych do lokowania kapitatu na obsza-
rze Polski, a nadto stuzy jako dodatkowy instrument ograniczania ryzyka po-
litycznego.

LITERATURA

Baek K., Quian X. (2011), An Analysis on Political Risks and the Flow of Foreign Direct In-
vestment in Developing and Industrialized Economies.

Baskin J.B., Miranti P.J. Jr. (1997), History of Corporate Finance [w:] Cambridge University
Press, 263-270, DOI: http://dx.doi.org/10.1017/CB09780511665219.

Butler K., Joaquin D. (1998), A note on political risk and the required return on foreign direct
investment, ,,Journal of International Business Studies”, 29(3), 599-607,
DOI: http://dx.doi.org/10.1057/palgrave.jibs.8490009.

Czarny E., Menkes J. (2007), Naphw kapitatu bezposredniego do krajéw rozwijajgcych sig —
wybrane zagadnienia ekonomiczne i prawne, ,,Bank i kredyt”, 8-9, 61-75.

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 2 (2016) 171-199


http://dx.doi.org/10.1017/CBO9780511665219
http://dx.doi.org/10.1057/palgrave.jibs.8490009

198 Krzysztof Marcinek, Marcin Tomecki

Comeaux P.E., Kinsella N.S. (1994), Reducing Political Risk in Developing Countries: Bilat-
eral Investment Treaties, Stabilization Clauses, and MIGA & OPIC Investment Insur-
ance, ,,New York Law School Journal of International and Comparative Law”, 1-37.

Fitzpatrick M. (1983), The Definition and Assessment of Political. Risk in International Busi-
ness. A Review of the Literature, ,,The Academy of Management Review”, 8(2),
249-254,

Ginsburg R. (2013), Political Risk Insurance and Bilateral Investment Treaties: Making the
Connection, ,,The Journal of World Investment & Trade”, 14(6), 943-977.

Gomez-Mera L., Kenyon T., Reis J. (2015), New Voices in Investment. A Survey of Investors
from Emerging Countries. A World Bank Study, Washington.

Griffin R., Pustay M. (2005), International Business. A Managerial Perspective. Fourth Edi-
tion [w:] Pearson Education, Inc, Upper Saddle River, New Jersey.

Jakobsen J., Jakobsen T. (2011), Economic nationalism and FDI: The impact of public opin-
ion on foreign direct investment in emerging markets, 1990-2005, ,,Society and Busi-
ness Review”, 6(1), 61-76, DOI: http://dx.doi.org/10.1108/17465681111105841.

Janicki P., Wunnava P. (2004), Determinants of foreign direct investment: empirical evidence
from EU accession candidate, ,,Applied Economics”, 36, 505-509.

Kobrin S. (1979), Political Risk: A Review and Reconsideration, ,,Journal of International
Business Studies”, 19, 39-52.

Komisja Europejska (2015), Transatlantyckie partnerstwo handlowo-inwestycyjne (TTIP).
W kierunku umowy handlowej miedzy UE a Stanami Zjednoczonymi.

Mawanza W. (2015), An Assessment of the Political Risk management Strategies by Multina-
tionals Corporations (MNCs) operating in Zimbabwe, ,,International Journal of Busi-
ness and Social Science”, 6(3), 117-127.

MIGA (2014), World Investment and Political Risk 2013, Washington.

Montero A. (2008), Macroecomic Deeds Not Reform Words: The Determinants of Foreign
Direct Investment in Latin America, ,,Latin American Research Review” 43(1), 55-83.

Najlepszy E. (2013), Finanse miedzynarodowe przedsigbiorstw [w:] PWE, Warszawa.

Nolan M., Sourgens F., Totino Ch. (2011), Recent Trends In Public Political Risk Insurance
Coverage, ,,Corporate Finance Review”, 5-6, 13-18.

Peterson L.E. (2004), Bilateral Investment Treaties and Development Policy-Making, Interna-
tional Institute for Sustainable Development, November.

Robock S. (1971): Political Risk: Identification, and Assessment, ,,The Columbia Journal of
World Business”, 7-8.

Schnitzer M. (2002), Debt v. Foreign Direct Investment: The Impact of Sovereign Risk on the
Structure of International Capital Flows, ,,Economica”, 69, 41-67.

Sottilotta C.E. (2013), Political risk: concepts, definitions, challenges. Working Paper Series,
SOG-WP6/2013, Luiss School of Government, Roma, April.

Stiller D. (2014-2015), Political risks: How to effectively mitigate political risks, deal struc-
ture, financing and political risk insurance, ,JJournal of Airport Management”, 9(2),
133-143.

Szostak M. (1987), Nacjonalizacja przedsigbiorstw prywatnych w krajach trzeciego Swiata
[w:] Monografie i Opracowania, SGPiS, nr 172, Warszawa, 22—195.

UNCTAD (2000), Bilateral Investment Treaties: 1959-1999.

UNCTAD (2012), Expropriation. Series on Issues in International Investment. Agreements I,
United Nations Conference on Trade and Development, United Nations, New York
and Geneva.

UNCTAD (2015), World Investment Report 2015. Overview. Reforming International In-
vestment Governance.

AUNC, EKONOMIA XLVII nr 2 (2016) 171-199


http://dx.doi.org/10.1108/17465681111105841

Ryzyko polityczne inwestycji zagranicznych oraz mozliwosci jego ograniczania... 199

www.faculty.buffalostate.edu/gianx/index_files/PoliRiskFDI_Baek& (16.11.2015).

www.in.reuters.com/article/maldives-india-gmr (08.12.2015).

www.investmentpolicyhub.unctad.org/11A/CountryBits (07.04.2016).

www.papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2533701 (06.11.2015).

www.sidley.com/experience/the-basics-of-bilateral-investment-treaties (07.04.2016).

Vandevelde K.J. (2010), Bilateral Investment Treaties: History, Policy, and Interpretation.
Oxford University Press.

Vu L., Zak P. (2006), Political Risk and Capital Flight, ,Journal of International Money and
Finance”, 25, 308-329.

Yackee J.W. (2010), Do Bilateral Investment Treaties Promote Foreign Direct Investment?
Some Hints from Alternative Evidence, ,,Virginia Journal of International Law”, 51(2),
397-442.

Yackee J.W. (2014): Political Risk and International Investment Law, ,,Duke Journal of
Comparative & International Law”, 24, 477-500.

Vadlamannat K.C. (2012), Impact of Political Risk on FDI Revisited — An Aggregate Firm-
Level Analysis. International Interactions. Taylor & Francis Group, LLC, 38, 111-139.

Vandevelde K.J. (2005), A Brief History of International Investment Agreements. University
of California, Davis. 12.157.2005, 157-194,

DOI: http://dx.doi.org/10.1093/acprof:0s0/9780195388534.003.0001.

POLITICAL RISK IN FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND ITS
REDUCTION BY BILATERAL INVESTMENT TREATIES

Abstract The first part of this paper focuses on the definition of political risk in foreign
direct investments. The main objective of this paper is to present the role and the evaluation of
the functioning of Bilateral Investment Treaties (BIT) in Poland. BIT’s play an important role
in polish economy. Research studies, that were conducted at the beginning of 2016, concen-
trated on comparative analysis of selected BIT’s. These studies bring interesting conclusions
concerning BIT’s in Poland.
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