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Streszczenie

Z transformacja gospodarczg krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej nierozerwalnie
wigze si¢ naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Wsréd krajéw regionu,
ktére po 1989 r. otworzyty swoje gospodarki, najwigkszy strumien bezpoSrednich inwesty-
cji zagranicznych przyciggnety Polska, Czechy i Wegry. Na wielkoS¢ otrzymanych inwe-
stycji zagranicznych wptywaja nie tylko czynniki kosztowe oraz warunki rynkowe, ale
takze ogdlny klimat inwestycyjny i stabilno$¢ polityczna kraju przyjmujacego inwestycje.
Celem niniejszego artykutu jest okreSlenie wptywu wybranych determinant na naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski, Czech i Wegier w latach 1996-2012.
W modelu oprécz tradycyjnych czynnikow, takich jak wielko$¢ rynku, koszty pracy oraz
otwarto$¢ gospodarki, uwzgledniono réwniez zmienng EU factor. Przeprowadzone bada-
nia pozwolity ustali¢, w jakim zakresie stopien integracji z Unig Europejska oddziatywat
na wolumen BIZ w analizowanych krajach. Wielkos¢ strumieni naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych do rozpatrywanych gospodarek w badanym okresie zalezata od
czynnikéw rynkowych (wielkoSci gospodarki i dynamiki PKB) oraz od jakosci zaso-
béw pracy. Integracja regionalna okazata si¢ rowniez istotng determinantg lokowania
inwestycji zagranicznych — wraz ze zwigkszeniem poziomu integracji zwigkszat si¢
naplyw inwestycji zagranicznych.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, akcesja z Unig Europejska, gospo-
darki w procesie transformacji, korporacje transnarodowe.
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1. Wprowadzenie

W maju 2014 r. mineto 10 lat, od kiedy czes¢ krajow transformujacych swoje
gospodarki (transition countries), w tym Polska, Czechy i Wegry, staly si¢ petno-
prawnymi cztonkami Unii Europejskiej. Przystapienie wymienionych pafistw do
Wspdlnoty stworzyto mozliwosci zwigkszonego naptywu kapitatu zagranicznego
w formie inwestycji bezposSrednich z dwéch powodéw: po pierwsze, zgodnie
eklektyczng teorig J.H. Dunninga [1981, s. 80—81], przystapienie pafistwa do
duzego ugrupowania integracyjnego zwieksza jego przewagi lokalizacyjne. Po
drugie za$§, obecnos§¢ w strukturach unijnych zmniejsza ryzyko podejmowania
inwestycji w takim kraju, gdyz wymaga przyjecia przepisow obowigzujacych na
obszarze UE w zakresie prawa handlowego i cywilnego, w tym zasad regulujacych
wymian¢ handlowg, kwestie transferéw finansowych oraz polityke konkurenciji.
A.A.Bevan, S. Estrin i K. Meyer [2004, s. 779] podkreS§laja, ze cztonkostwo w UE
jest takze dowodem osiggnigcia przez dany kraj odpowiedniej jakoSci ekono-
micznego i instytucjonalnego rozwoju i dostarcza ono inwestorom gwarancji, ze
panstwa nalezace do UE (szczegdlnie aspirujace w przysztosci do strefy euro)
muszg spetnié okres§lone kryteria (stabilnoSci cen, fiskalne, stopy procentowej
oraz kursu walutowego), ktére zapewniaja makroekonomiczng i polityczng stabi-
lizacj¢. Ponadto rozszerzenie Unii Europejskiej o nowe pafistwa cztonkowskie to
czynnik, ktdry stwarza szans¢ przeniesienia produkcji do kraju o nizszych kosz-
tach pracy. Zwigksza to mozliwoSci wykorzystania pozytywnych efektow skali
oraz prowadzi do wzrostu efektywnoSci produkcji jako rezultatu intensyfikacji
konkurencji. Reorganizacja produkcji wynikajaca z kreacji handlu i inwestycji,
korzySci plynace z rozszerzenia rynku wewnetrznego, wzrost efektywnoSci
bedacy rezultatem redukcji kosztéw oraz zwigkszenia konkurencji — wszystkie te
czynniki stanowig dodatkowe bodZce zachgcajace do inwestowania.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze determinanta w postaci cztonkostwa w Unii Euro-
pejskiej (EU factor)! moze wptywaé na zachowania inwestoréw, podejmujacych
decyzje o lokalizacji BIZ, w niejednakowy sposéb. Wynika to z faktu, ze sita

! Pojecie to do literatury przedmiotu wprowadzit B. Kamifiski [2001]. Autor pod pojeciem tego
czynnika rozumie korzySci, ktére wynikaja z przystapienia krajéow transformujacych swoje gospo-
darki do Unii Europejskiej w kontekScie zwigkszenia ich atrakcyjnodci lokalizacyjnej dla inwesto-
réw zagranicznych. B. Kaminski twierdzi, ze ,,EU factor” ma decydujace znaczenie w przycigganiu
BIZ do krajéw przystepujacych do Wspdlnoty, jakkolwiek uwaza, ze czynnik ten nie jest w stanie
samodzielnie ,,zdziata¢ cudéw” — nie jest bowiem czynnikiem magicznym, szczegdlnie we wczesnej
fazie integracyjnego procesu. Czynnik ten jest bardziej kombinacja takich elementéw, jak: tempo
i zakres proceséw liberalizacyjnych zachodzacych w danym kraju oraz podej$cia rzadu do udziatu
inwestoréw zagranicznych w prywatyzacji majatku panstwowego. Zdaniem autora sukces w postaci
zwigkszonego naptywu BIZ do gospodarki osiggaja wylacznie te kraje, ktére przeprowadzity rady-
kalne ekonomiczne reformy, utrzymaty makroekonomiczng stabilizacjg, otworzyly wszystkie sek-
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oddziatywania tego czynnika zalezy w duzej mierze takze od innych uwarun-
kowan. Atrakcyjno$é lokalizacyjna kraju goszczacego? jest bowiem wypadkowa
politycznych, spotecznych i ekonomicznych warunkéw charakterystycznych dla
danego kraju, wsrdéd ktérych najczeSciej wymienia sig: wielkoS¢ rynku i perspek-
tywy jego rozwoju, koszty i produkcyjno§é pracy, dostepnos¢ zasobdw natural-
nych, zadtuzenie zagraniczne, polityczng stabilizacje, jako$¢ infrastruktury,
poziom korupcji, stawki podatkowe, otwarto$¢ gospodarki, realny efektywny kurs
walutowy (real effective exchange rate — REER) oraz wiele innych [Alam i Shah
2013, s. 516]. W przypadku krajéw transformujacych swoje gospodarki istotne
znaczenie ma takze oferta prywatyzacyjna oraz jakoS$¢ infrastruktury instytucjo-
nalnej [Dunning 2003].

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja statystyczna wybranych determi-
nant (wsréd ktorych uwzgledniono czynnik dotyczacy cztonkostwa w Unii Euro-
pejskiej) naptywu BIZ do Polski, Czech i Wegier w latach 1996-2012.

2. Teorie lokalizacji bezposSrednich inwestycji zagranicznych —
przeglad badan

Zagadnienia zwigzane z determinantami lokalizacyjnymi bezpoSrednich inwe-
stycji zagranicznych znalazty trwale miejsce w teorii ekonomii. Czynniki lokali-
zacyjne, pozwalajace odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego inwestorzy zagraniczni
wybieraja na miejsce lokalizacji inwestycji konkretny kraj lub region, staly si¢
przedmiotem uwagi m.in. takich teorii, jak [Pilarska 2005, Wawrzyniak 2010]:

— teoria korzySci komparatywnych K. Kojimy (zwana tez teorig wzglednych
przesunie¢ kosztéw sity roboczej i kapitatu), ktéra dzieli bezposrednie inwestycje
zagraniczne na dwa rodzaje. Pierwszy z nich, to tzw. typ japonski (Japanese-type).
Obejmuje on BIZ ukierunkowane na handel (frade-oriented) i bedace wynikiem
zachodzacych w czasie zmian kosztéw sity roboczej i kapitatu w poszczeg6lnych
krajach. W zwiazku z tym, nastepuje zmiana lokalizacji produkcji niektérych dobr
z gospodarek charakteryzujacych si¢ wzglednie wysokimi kosztami sity roboczej
i kapitatu na takie, gdzie czynniki te sg stosunkowo tanie. Drugi rodzaj bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, nazywany typem amerykanskim (American-type),
dotyczy inwestycji hamujacych handel (anti-trade-oriented). Podejmowane sg one

tory gospodarki dla inwestoréw zagranicznych oraz aktywnie poszukiwaty zagranicznych partneréw
strategicznych do uczestnictwa w programach prywatyzacyjnych [Kamifski 2001, s. 38].

2 Przez atrakcyjno$¢ lokalizacyjng (inwestycyjng) rozumie si¢ najczesciej zbidr przewag oraz
niedostatkéw charakterystycznych dla miejsca dokonywanej inwestycji. Istotg atrakcyjnosci loka-
lizacyjnej jest zdolno$¢ do sktonienia inwestoréw do wyboru danego kraju lub tez regionu jako
miejsca lokalizacji konkretnego przedsigwzigcia gospodarczego.
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w zwigzku z posiadaniem przez przedsigbiorstwo przewag wynikajacych z ich sity
monopolowej;

— teoria cyklu zycia produktu R. Vernona zaktada wystgpowanie trzech faz
rozwoju produktu: innowacyjnej, dojrzatosci i standaryzacji. Przedstawia ona
towarzyszace im zmiany lokalizacji produkcji. W pierwszej fazie produkt podle-
gajacy modyfikacjom technologicznym i uzytkowym jest produkowany w niewiel-
kiej iloSci w wysoko rozwinietym gospodarczo kraju macierzystym. Pod koniec
tej fazy rozpoczyna si¢ w ograniczonym zakresie eksport do krajéw o zblizonym
(tj. wysokim) poziomie rozwoju gospodarczego. W drugiej fazie, w ktérej produkt
traci cechy nowosci, przedsigbiorstwo dazy do osiaggnigcia korzySci skali
poprzez umasowienie produkcji i umieszcza produkcje w filiach zlokalizowanych
w krajach rozwinigtych gospodarczo. Z kolei faza standaryzacji produktu, w ktorej
tracg znaczenie badania i rozwdj, prowadzi do podejmowania produkcji w krajach
rozwijajacych sie, gdzie ceny czynnikéw wytworczych sg nizsze;

— eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej J.H. Dunninga, wedlug ktorej
przedsigbiorstwo zaangazuje si¢ inwestycyjnie za granica i osiagnie przewagi
konkurencyjne nad firmami lokalnymi, gdy pofaczy ze sobg trzy elementy: specy-
ficzne atuty wynikajace z wlasnosci, ktérymi ono dysponuje, korzySci z internalizacji
oraz atuty lokalizacyjne kraju, w ktérym przedsigbiorstwo chce podjaé BIZ.
W zwigzku z koniecznoscig wystapienia trzech wymienionych wyzej przewag
jednoczesnie: wlasnosci (ownership), internalizacji (internalization) i lokalizacji
(location), teoria ta wystepuje réwniez pod nazwg paradygmatu OLI;

— teoria poziomu rozwoju gospodarczego J.H. Dunninga — opracowana na
podstawie eklektycznej teorii BIZ oraz przeprowadzonych dodatkowych badan —
zaktadajgca, ze istnieje zwigzek migdzy poziomem PKB per capita w danym
kraju a strumieniem bezpoSrednich inwestycji netto per capita.

Oprécz wymienionych teorii w literaturze przedmiotu znajduje si¢ wiele
réznorodnych klasyfikacji determinant lokalizacyjnych, w ktérych autorzy doko-
nywali ich podziatu z réznych punktéw widzenia. Nalezy zaznaczy¢, ze czyn-
niki lokalizacyjne, ktére decyduja o wigkszej atrakcyjnoSci lokalizacji produkcji
w kraju goszczacym w poréwnaniu z krajem macierzystym oraz innymi krajami
branymi pod uwage przy podejmowaniu decyzji o lokalizacji BIZ, s3 najcze¢sciej
— ze wzgledu na ich duzg liczbe — wielkoSciami zagregowanymi [Pilarska 2005,
s. 35].

Przyktadowo J.P. Agarwal [1980, s. 761-763] wymienit tylko dwie grupy
czynnikéw decydujacych o lokalizacji BIZ w danym kraju: system bodZcow inwe-
stycyjnych stosowanych w tym kraju oraz podaz taniej sity roboczej’. Réwniez

3 Nalezy zaznaczyé, ze J.P. Agarwal wymienit tacznie trzy grupy czynnikéw decydujacych
o lokalizacji BIZ w danym kraju, jednakze pierwsza z wymienionych w postaci niestabilno$ci
politycznej (political instability) jest, zdaniem autora, czynnikiem opdzniajacym (retarding factor)
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M. Casson [1990, s. 32] czynniki lokalizacyjne podzielit na dwie grupy. Jedng
z nich stanowig czynniki podazowe, do ktdrych zaliczyt fatwy dostep do zasobow
oraz nizsze koszty ich uzyskania, natomiast drugg grupa sa czynniki popytowe,
obejmujace wielkoS¢ rynku i perspektywy jego rozwoju.

Z kolei zdaniem M. Geldnera [1986, s. 82—85] najwazniejszymi czynnikami
determinujgcymi wybdr kraju na miejsce lokalizacji BIZ sa:

— koszty produkcji ze szczegdlnym uwzglednieniem kosztéw sity roboczej,

— czynniki marketingowe, zwigzane z rynkiem tego kraju, tj. wielko$§¢ rynku,
jego dynamika, etap rozwoju i nasilenie konkurencji,

— ograniczenia handlowe przejawiajace si¢ w taryfowych i pozataryfowych
barierach handlowych, do ktérych zalicza si¢ cta, kontyngenty importowe, podatki
graniczne. Do barier handlowych nalezg réwniez koszty transportu stanowigce
naturalng barier¢ handlu,

— polityka panstwa, ktora obejmuje catoksztatt warunkéw sktadajacych sie
na tzw. klimat inwestycyjny. Jest on okreSlany m.in. przez charakter i stabilno§¢
systemu politycznego, stosunki spoteczne oraz charakter i etap rozwoju gospo-
darki. Czynniki te okreslaja warunki, koszty i ryzyko obcych operacji inwestycyj-
nych w gospodarce.

Podobnej klasyfikacji dokonat réwniez J. Rymarczyk [2004, s. 41], przedsta-
wiajac grupy czynnikéw lokalizacyjnych w nastepujacej kolejnoSci: instytucjo-
nalne i polityczne warunki tworzace tzw. klimat inwestowania w danym kraju,
czynniki kosztowe, czynniki rynkowe, bariery handlowe.

Zdaniem za$ J. Witkowskiej [1996, s. 55-58] pierwsze miejsce wérdd czyn-
nikéw lokalizacyjnych motywujacych przedsigbiorstwa do inwestowania za granicg
w postaci BIZ zajmujg czynniki rynkowe (marketingowe). Rozumiane sg one jako
zdobycie, utrzymanie i rozszerzenie rynkéw zbytu w kraju lokaty. Druga grupg
w kolejnoSci, wedtug autorki, stanowig czynniki kosztowe, ktére obejmuja: korzyst-
niejsze ksztattowanie si¢ kosztow produkcji w kraju przyjmujacym, nizsze koszty
transportu w sytuacji ulokowania produkcji w poblizu rynkéw zbytu, obnizke
kosztéw zwigzanych z optymalizacjg wielkoSci przedsiebiorstwa i optymalizacja
sieci zaopatrzenia i zbytu, a takze nizsze koszty dzierzawy gruntu. Trzecia grupa
czynnikéw okreslona jest mianem czynnikéw zwigzanych z zaopatrzeniem. Zasad-
niczym celem podejmowania inwestycji w postaci BIZ jest w tym przypadku stwo-
rzenie badz rozszerzenie przez przedsigbiorstwo wtasnej bazy surowcowej. Ma to
zapewnié bezpieczefstwo i niezawodnos$¢ dostaw surowcéw. Ostania grupa deter-
minant lokalizacyjnych obejmuje czynniki zwigzane z klimatem inwestycyjnym.

i zniechecajacym (discourage) do podejmowania inwestycji zagranicznych na terenie danego kraju.
Natomiast bodZce inwestycyjne oraz podaz taniej sity roboczej dziataja zachecajaco (encourage)
na naptyw BIZ i stanowig jedna z przewag komparatywnych, jaka dysponuja kraje rozwijajace si¢
nad rozwinigtymi [Agarwal 1980, s. 760].
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Na klimat inwestycyjny skfada si¢ nie tylko system réznych ulg dla inwestoréw
zagranicznych, ale réwniez stabilno$¢ polityczna kraju goszczacego, skala ryzyka
politycznego i ekonomicznego zwiazanego z BIZ w danym kraju.

Nieco inne ujecie czynnikéw lokalizacyjnych zaproponowata K. Przybylska
[2001, s. 100]. Autorka podzielita czynniki lokalizacyjne na dwie zasadnicze
grupy, przyjmujac zatozenie, ze wigkszoS¢ tych czynnikéw oddziatuje na siebie
wzajemnie i trudno jest wskazac ten jeden, najwazniejszy, ktory przesadza o loka-
lizacji BIZ w danym kraju.

Pierwsza grupa zawiera czynniki usystematyzowane wedtug motywéw pode;j-
mowania BIZ. Skfadaja si¢ na nig trzy rodzaje czynnikéw:

— czynniki rynkowe — obejmujg one wielko$¢ rynku lokalnego i perspektywy
jego rozwoju, dostep do regionalnych rynkoéw, blisko§¢ konsumentéw i szybka
reakcje na zmiang ich preferencji, konkurencj¢ w branzy, wystgpowanie barier
handlowych,

— czynniki kosztowe — dotycza dostgpnoSci zasobow ludzkich, naturalnych
oraz dostepu do szeroko rozumianej wiedzy,

— czynniki efektywnoSciowe — sktadaja si¢ na nie relatywnie nizsze ceny czyn-
nikéw wytworczych, uczestnictwo w regionalnych ugrupowaniach gospodarczych,
mozliwoSci wspotpracy z lokalnymi firmami.

Druga grupa okreSlona zostata jako czynniki lokalizacyjne wynikajace z klimatu
inwestycyjnego w kraju goszczacym. W jej sktad wchodza:

— warunki funkcjonowania zagranicznych przedsiebiorstw — obejmuja stabi-
lizacje polityczno-ekonomiczng, polityke liberalizacji, regulacje prawne BIZ,
mozliwo$¢ uczestniczenia w prywatyzacji,

—udogodnienia w prowadzeniu dziatalnoSci gospodarczej zagranicznych
przedsiebiorstw — przejawiajg si¢ one w tworzeniu bodZcow inwestycyjnych, dzia-
falnoSci promocyjnej na rzecz BIZ oraz w stosowaniu utatwien w otoczeniu bizne-
sowym (poprawa infrastruktury transportowej i telekomunikacyjnej, usprawnianie
administracji publicznej, zwigekszanie efektywnoSci systemu bankowego i rynku
kapitatowego).

Podzial czynnikéw z uwzglednieniem motywéw podejmowania BIZ przez
korporacje transnarodowe (KTN) oraz ufatwienia oferowane przez kraj gosz-
czacy zagranicznym przedsiebiorcom widoczny jest réwniez w licznych pracach
J.H. Dunninga [2003, 2004, 2006], w ktérych zaprezentowal on bogatg liste
czynnikéw lokalizacyjnych. Autor w swojej klasyfikacji czynniki lokalizacyjne
podzielit na trzy zasadnicze grupy, a mianowicie: ramy ksztattowania polityki dla
BIZ (policy framework for FDI), czynniki ekonomiczne (economic determinants)
oraz ufatwienia dotyczgce prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej (business facili-
tation). Druga w kolejnoSci z wymienionych grup jest najliczniejsza i uwzglednia
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motywy, ktérymi kieruja si¢ KTN przy podejmowaniu decyzji o wyborze kraju
lokaty (tabela 1).

Omawiajac czynniki lokalizacyjne, nalezy zwrdci¢ uwage, ze w miar¢ rozwoju
korporacji transnarodowych, ktéry polega m.in. na rozszerzaniu (dzigki postgpowi
naukowo-technicznemu oraz wzrastajacej liberalizacji przeptywu towaréw, ustug
oraz kapitatu) geograficznego zasiggu powiazan produkcyjno-handlowych tych
jednostek gospodarczych, zmienia si¢ ich zainteresowanie czynnikami lokaliza-
cyjnymi. Oprécz dotychczasowych specyficznych atutéw kraju w postaci wyposa-
Zenia w podstawowe zasoby wytworcze, takie jak: surowce naturalne czy tez tania,
nisko wykwalifikowana sita robocza, coraz wigkszego znaczenia w przycigganiu
BIZ nabiera wyposazenie kraju goszczacego w zaawansowane czynniki produkcji,
tj. w nowoczesne technologie, wysokiej klasy specjalistéw w réznych dziedzinach,
dobrze rozbudowana, nowoczesng infrastrukture komunikacyjng i informacyjng.

Poza zdolno$ciami technologicznymi, czynnikiem, ktéry rowniez zwigksza
atrakcyjno§¢ kraju goszczacego dla KTN, jest wystepowanie na terytorium tego
kraju wyspecjalizowanych skupisk dziatalnoSci badawczej i produkcyjnej (klastréw).
Scentralizowanie wysoko zaawansowanej technologicznie produkcji w okreslo-
nych regionach lub aglomeracjach miejskich sprzyja nawigzywaniu kontaktow
i wspotpracy przedsiebiorstw w ramach strategicznych porozumief. Dlatego tez
istnieje potrzeba wiaczenia regionalnych i branzowych skupisk zaawansowanej
dziatalnosci produkcyjnej do listy czynnikéw, ktére decydujg o atrakcyjnosci
danego kraju jako miejsca lokalizacji BIZ [Dunning 1995, s. 473]. R. Narula
i C. Bellak [2009, s. 81] podkreslaja, ze niektdre sposrdd krajow transformujacych
swoje gospodarki oferujg juz takie wyspecjalizowane i oparte na wiedzy przewagi
lokalizacyjne*. Autorzy podkreslaja jednak, Ze uzyskanie wyspecjalizowanych
przewag nie odbywa sie bez ponoszenia kosztéw: kraje potrzebujg bowiem znacz-
nych Srodkéw na finansowanie sektorowej (wertykalnej) polityki przemystowe;j
(vertical industrial policy actions). Realizacja tego celu wymaga réwniez znacznej
woli i dyscypliny politycznej, poniewaz skoncentrowanie si¢ na wybranych sekto-
rach sprawia, ze pojawig si¢ inne branze, ktére muszg zosta¢ zlikwidowane.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ takze rosnace znaczenie instytucji
w kreowaniu przewag lokalizacyjnych potencjalnego kraju goszczacego. Wynika
ono z faktu, ze dziatajace wspdiczesnie przedsigbiorstwa miedzynarodowe
koncentrujg si¢ w coraz wiekszym stopniu na aktywach opartych na wiedzy, infra-
strukturze i instytucjach wystepujacych w kraju przyjmujacym kapitat [Bevan,
Estrin i Meyer 2004, s. 44]. Okre§lenie ,,instytucje” ma wiele znaczen, jakkolwiek

* Przyktadowo Czechy zdecydowaty si¢ skoncentrowaé na przemySle motoryzacyjnym, ponie-
waz na obszarze tego kraju zlokalizowane sg duze zaktady produkujace samochody, ktére do danej
lokalizacji mogg przyciagna¢ kolejnych kooperantéw. W Polsce wystepuja z kolei klastry z obszaru
life science, natomiast Wegry skupiaja si¢ na rozwijaniu sektora elektro-mechanicznego.
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Tabela 1. Determinanty bezposrednich inwestycji zagranicznych z punktu widzenia
kraju goszczacego (host country)

1. Ramy ksztattowania polityki dla BIZ:
— ekonomiczna, polityczna i spoteczna stabilizacja,
— bariery wejsScia na rynek i prowadzenia dziatalnoSci,
— standardy dotyczace traktowania filii firm zagranicznych,
— polityka w zakresie konkurencji oraz fuzji i przejec,
— migdzynarodowe porozumienia dotyczace BIZ,
— polityka w zakresie prywatyzacji,
— polityka handlowa obejmujaca cta i bariery pozataryfowe,
— polityka podatkowa z uwzglednieniem ulg podatkowych,
— polityka przemystowa i regionalna.

2. Czynniki ekonomiczne:
2.1. odnoszace si¢ do KTN poszukujacych rynkéw (market-seeking):
— wielko$¢ rynku i wysoko$§¢ dochodow per capita,
— mozliwoSci rozwoju rynku,
— dostep do regionalnych i globalnych rynkéw,
— specyficzne preferencje konsumentéw krajowych,
— struktura rynkow;
2.2. odnoszace si¢ do KTN poszukujacych zasobow (resource-seeking):
— koszty nieruchomosci (grunty i budynki), wysoko$¢ czynszéw i stawek dotyczacych dzierzawy,
— koszt surowcéw, czgsci i podzespotow,
— koszty niewykwalifikowanej sity roboczej,
— dostepnosc i koszt wykwalifikowanej sity roboczej;
2.3. odnoszace si¢ do KTN poszukujacych efektywnosci (efficiency-seeking):
— koszt zasoboéw i aktywéw wymienionych ppkt. b) zmodyfikowany pod wzgledem wydajnoSci
pracy,
— koszty zwigzane z innymi nakfadami (np. transportem i potagczeniami z i do, a takze wewnatrz
kraju goszczacego),
— udziat w regionalnych porozumieniach integracyjnych sprzyjajacy promowaniu bardziej efek-
tywnego pod wzgledem kosztowym podziatu pracy pomiedzy krajami;
2.4. odnoszace si¢ do KTN poszukujgcych strategicznych aktywow (asset-seeking):
— technologiczne, menedzerskie, relacyjne i inne niematerialne aktywa,
— infrastruktura fizyczna (porty, drogi, sieci energetyczne i telekomunikacyjne),
— innowacyjno$¢ na poziomie makroekonomicznym, Srodowisko i mozliwo§ci rozwoju edukacji
i przedsigbiorczosci,
— instytucje i polityka ukierunkowana na wzrost lub rozwdj gospodarczy.

3. Utatwienia dotyczace prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej:
— zachety inwestycyjne i system promocji,
— zmniejszenie kosztow w zakresie pozyskiwania informacji,
— udogodnienia na poziomie lokalnym (szkoty dwujezyczne, jako§¢ zycia itp.),
— ustugi przed- i poinwestycyjne np. w postaci zintegrowanej obstugi,
— dobrej jakoSci infrastruktura oraz ustugi wspierajagce w postaci np. bankowosci lub ustug praw-
nych i ksiggowych,
— kapitat spoteczny oraz moralnos§¢ ekonomiczna,
— promocja sieci i wystepujacych w regionach klastréw,
— ustawodawstwo i polityka majgce na celu zmniejszenie korupcji oraz korporacyjnych malwersacji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Dunning 2003, s. 11; 2004, s. 5; 2006, s. 206].
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najczesciej przywolywana jest definicja zaproponowana przez D. Northa [1990,
s. 3], ktdry pod ich pojeciem rozumie formalne i nieformalne zasady (,,rules of the
game”) wystepujace w spoleczenstwie. Innymi stowy, instytucje regulujg sposéb
1 tworzg okreS§long strukture, ktéra umozliwia ludziom wchodzenie pomiedzy sobg
w réznego rodzaju interakcje (w tym interakcje handlowe). Zgodnie z koncepcja
tego autora instytucje odnosza si¢ do zasad i regulacji (tj. opracowanych ogra-
niczefn) wystepujacych na trzech ptaszczyznach: politycznej, ekonomicznej
i spofecznej, ktére nie tylko si¢ przenikaja, ale takze wzajemnie na siebie oddzia-
tujg. Zasady i regulacje formalne obejmuja przede wszystkim konstytucje oraz
ustawy i przepisy prawa (w tym prawa wiasnoSci) wdrazane i egzekwowane przez
podmioty polityczne (np. rzady lub ponadnarodowe agencje). Nieformalne zasady
etyczne sktadajq si¢ z kolei z obowigzujacych norm moralnych, konwencji, paktéw
i dobrowolnych kodekséw postgpowania, ktére reguluja wiele ludzkich zachowan,
a ktore mogg by¢ natozone na nizszym poziomie zarzadzania przez jego wyzszy
poziom lub tez moga by¢ zainicjowane spontanicznie. Oprdécz zasad formalnych
1 nieformalnych pod pojeciem instytucji kryja si¢ takze mechanizmy egzekwo-
wania wprowadzonych zasad. Moga mie¢ one charakter kar i sankcji, moga
wystgpowac réwniez w charakterze podatkéw, ale moga tez przyjmowac postaé
zachet i bodZzcow wprowadzanych przez rzady. Wage instytucji, jako istotnego
wspotczesnie czynnika decydujacego o wielkoSci naptywéw BIZ do danego kraju,
podkreslit J.H. Dunning [2006], ktéry rozszerzy?t eklektyczny paradygmat OLI
o te wlaSnie determinante.

3. Znaczenie integracji regionalnej dla naptywu bezposSrednich
inwestycji zagranicznych

Czynnikiem podnoszacym walory lokalizacyjne kraju goszczacego, szczegdlnie
waznym ze wzgledu na dalszg analiz¢ przeprowadzang w niniejszym opracowaniu
jest uczestnictwo tego kraju w procesie integracji regionalnej. Znoszenie wewngtrz-
nych barier dla przeptywéw towaréw, ustug i kapitatu stymuluje naptyw BIZ do
kraju goszczacego, ktére pochodza zaréwno spoza, jak i z regionu integracji,
poniewaz w duzym stopniu redukuje koszty transakcyjne [Dunning 2004, s. 17].

Przeprowadzone studia literatury przedmiotu pozwolily na wskazanie argu-
mentéw, ktére uzasadniajg pozytywny wptyw integracji z UE na wolumen bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych kraju przystepujacego do ugrupowania integra-
cyjnego. W8rdd nich jako gtéwne wymienia sie [Walch i Worz 2012, s. 11-12]:

—zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego. Integracja z UE wymaga petnej
adaptacji unijnego acquis communautaire. Nowi cztfonkowie ugrupowania musza
dostosowaé swoje prawodawstwo do porzadku prawnego obowigzujacego na
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obszarze Wspolnoty. Pozwala to na uzyskanie politycznej, ekonomicznej i prawnej
stabilizacji. Przynalezno$¢ do ugrupowania zmniejsza bowiem ryzyko wystepo-
wania nieoczekiwanych zmian w zakresie systemu prawnego, norm przemysto-
wych i procedur administracyjnych. W konsekwencji prowadzi to do poprawy
warunkéw prowadzenia biznesu w nowym kraju cztonkowskim;

— obecno§¢ w ponadnarodowych strukturach gospodarczych znaczaco obniza
koszty transportu pomiedzy produkcja zagraniczng i eksportem. Cztonkostwo
w UE nie tylko wiaze si¢ z ograniczeniem barier handlowych, ale zapewnia takze
dostep do dodatkowych rynkéw;

— nowe pafistwa cztonkowskie UE sg podmiotem praw i obowigzkéw wynikaja-
cych z uméw zawartych przez UE z pafistwami trzecimi. W zwigzku z tym obec-
no$§¢ w ugrupowaniu nie tylko utatwia wymian¢ handlowa z innymi panstwami
cztonkowskimi, ale tez uprawnia nowych cztonkéw do zawierania porozumien
handlowych z panstwami trzecimi na bardziej korzystnych warunkach, ktdre
zostaty wynegocjowane z tymi pafistwami przez UE;

— osiggniecie przez niektdre kraje transformujace swoje gospodarki (w tym
Polske, Czechy i Wegry) petnego cztonkostwa daje im prawo do brania udziatu
w mechanizmach decyzyjnych w UE. Ponadto partycypuja one réwniez w budzecie
Wspdlnoty — mogg korzysta¢ m.in. z funduszy strukturalnych w ramach polityki
sp6jnosci’. Srodki te, kraje beda mogly zainwestowac m.in. w badania naukowe
i ich komercjalizacje, kluczowe potaczenia drogowe (autostrady, drogi ekspre-
sowe), rozwdj przedsigbiorczosci, transport przyjazny Srodowisku (kolej, transport
publiczny), cyfryzacje kraju (szerokopasmowy dostep do Internetu, e-ustugi admi-
nistracji) oraz wlaczenie spoteczne i aktywizacje zawodowa. Srodki przeznaczone
na wymienione powyzej cele tworzg perspektywe poprawy Srodowiska dla BIZ
w zakresie kapitatu fizycznego i ludzkiego w pafistwach, ktdre uzyskaty do nich
dostep;

— petne cztonkostwo w UE moze przyczyni€ si¢ takze do wzmocnienia pozycji
nowo przyjetych krajéw na europejskim rynku inwestycji, poniewaz obecno§¢
w strukturach unijnych zmniejsza prawdopodobiefnstwo stosowania administracyj-
nego protekcjonizmu w stosunku do krajéw spoza ugrupowania. Czynnik ten
jest szczeg6lnie istotny w przypadku panstw transformujacych swoje gospodarki
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, gdyZ obecna struktura geograficzna
naptywajagcych BIZ do tego regionu wskazuje na dominacje krajéw z Unii Euro-
pejskiej, co moze by¢ wynikiem tego, ze stosowanie praktyk protekcjonistycznych
hamuje przeptyw kapitatu z innych rejonéw §wiata. Zmniejszenie protekcjonizmu

> Na przyktad w perspektywie na lata 2014-2020 Polska stata si¢ najwickszym beneficjen-
tem, przyznano jej z budzetu polityki spdjnosci kwote 77,57 mld euro. Czechy i Wegry otrzymaja
zblizony poziom Srodkéw, odpowiednio 21,98 mld euro oraz 21,91 mld euro (ec.europa.eu/regio-
nal_policy/thefunds/funding/index_pl.cfm., dostep: 20.03.2014).
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powinno zatem przelozy¢ si¢ na zwigkszenie inwestycji bezposrednich poprzez ich
przyciagniecie z krajow nienalezacych do Unii Europejskie;.

Na pozytywne oddziatywanie integracji z UE na strumief naptywu BIZ do
kraju przystgpujacego do ugrupowania wskazuja doSwiadczenia takich pafistw,
jak Irlandia, Hiszpania czy Portugalia. Szczeg6lnie znamienny jest przykiad
Irlandii. Przed przystapieniem do Unii Europejskiej Irlandia charakteryzowata
si¢ niewielkim poziomem BIZ. Wigkszo$¢ migdzynarodowych przedsigbiorstw
pochodzita z sgsiadujacej Wielkiej Brytanii i dostarczata produkty na rynek
krajowy. Sytuacja ta ulegta jednak diametralnej zmianie po 1973 r., kiedy Irlandia
przystgpita do Unii Europejskiej. Ot6z od tego momentu odnotowano inten-
sywny naplyw BIZ do tego kraju. Inwestorzy zagraniczni w Irlandii dostrzegli
kraj o niskich kosztach pracy, ale stosunkowo dobrze wyksztatconej sile robo-
czej w poréwnaniu z innymi pafistwami cztonkowskimi UE. Ponadto integracja
zbiegta sie w czasie z opracowaniem przez rzad irlandzki polityki przemystowe;j
majacej na celu, za pomoca licznych grantéw, przyciagnigcie i skierowanie inwe-
storéw zagranicznych do dziedzin przemystu technologicznie zaawansowanego.
Dziatania te stworzyty korzystne warunki do pojawiania si¢ efektow spillover
i poprawy dzigki nim efektywnoS$ci rodzimych przedsigbiorstw. Zwigkszony
naptyw BIZ do tego kraju po akcesji z UE, szczegdlnie przyciggnigcie wielu
amerykafiskich koncernéw do nowoczesnych sektorow (przede wszystkim ICT),
obnizenie stawek podatkowych dla eksporteréw oraz przeprowadzenie reform
strukturalnych w obszarze finanséw publicznych przetozylto sie na osiagniecie
przez Irlandi¢ wysokiej stopy wzrostu w latach 90. XX w. Kraj ten nazywany
byt celtyckim tygrysem, co jeszcze bardziej zwigkszylo atrakcyjnos$¢ inwestycyjng
tego kraju. W omawianym okresie, tj. w latach 1990-1996, Srednioroczny naptyw
BIZ do irlandzkiej gospodarki stanowit 6% PKB [Barrios i in. 2004, s. 690—691].

Oproécz Irlandii warto takze zwrdcié uwage na przypadek Hiszpanii, ktéra
przystapita do UE w 1986 r. DoSwiadczenia hiszpafiskie réznity si¢ od irlandz-
kich przede wszystkim tym, ze zwigkszony naptyw BIZ do tego kraju po akcesji
(w latach 1988-1992 wynoszacy Srednio 2% PKB) byt efektem gtéwnie szeroko
zakrojonych proceséw liberalizacyjnych, ktére zostaly zapoczatkowane w hiszpan-
skiej gospodarce pod koniec lat 50. XX w. W mniejszym za$ stopniu wynikat on ze
stosowanej przez panstwo polityki zachet. Wazng rolg w przyciggnigciu inwestoréw
zagranicznych do Hiszpanii odegral takze duzy i rozwijajacy sie rynek. Pozy-
tywna korelacja pomigdzy przystapieniem do UE a naptywem BIZ widoczna byta
réwniez w przypadku panstw, ktére pozniej (tj. w 1995 r.) przystapity do Wspdl-
noty, a mianowicie: Austrii, Szwecji i Finlandii. Kraje te pomimo uptywu czasu
sg w dalszym ciggu, jak podkreslaja A. Galego, C. Vieira i L. Vieira [2004, s. 78],
bardzo atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych i stanowig wazna lokalizacje dla
BIZ w UE.
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Przedstawione powyzej przyktady wskazujg, ze kraje po przystgpieniu do
Unii Europejskiej odnotowywaty zwickszony naptyw BIZ do swoich gospodarek.
Nalezy jednak podkredli¢, ze cztonkostwo danego kraju w UE nie oznacza,
ze bedzie on odnosit wytacznie korzySci w zakresie BIZ. K. Kalotay [2006,
s. 491-494] pokazuje przyktady, kiedy integracja moze negatywnie oddzialtywac
na strumienie bezpoSrednich inwestycji zagranicznych. Wedtug tego autora
adaptacja acquis communautaire moze zwigksza¢ koszty prowadzenia dziatal-
no$ci gospodarczej w nowym kraju cztonkowskim. Szczegdlnie implementacja
standardéw zwigzanych z ochrong §rodowiska i regulacje dotyczace rynku pracy
mogg prowadzi¢ do ostabienia poczatkowych przewag konkurencyjnych wynika-
jacych z procesu integracji. Autor zwraca réwniez uwage na ryzyko zmniejszenia
atrakcyjnoSci inwestycyjnej krajow przystegpujacych do unii walutowej. Otéz osig-
gnigcie przez dany kraj ostatniego etapu integracji w postaci przystapienia do
strefy euro ogranicza jego autonomi¢ w zakresie mozliwosci wptywania na kurs
wlasnej waluty, a mozliwo$¢ oddziatywania na poziom kursu jest narzedziem
stuzacym do utrzymania konkurencyjnoSci. Utrata za§ aspektu konkurencyjnosci
cenowej w postaci kosztéw produkcji oznaczataby ostabienie lub catkowitg elimi-
nacje cennej przewagi konkurencyjnej charakteryzujacej kraje transformujace
swoje gospodarki, ktére przystapity do UE. R. Narula i C. Bellak [2009, s. 76]
twierdza z kolei, ze przewagi wynikajgce z przystapienia do Unii Europejskiej
w kontekscie BIZ zmniejszajg si¢ wraz z liczbg krajow przystgpujacych do ugru-
powania i nie da si¢ jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, czy czynnik ten
bedzie dziatat bodzcowo takze w przypadku kolejnych panstw uzyskujacych
petne cztonkostwo. Na zmniejszenie korzy$ci wynikajacych z integracji okre§la-
nych mianem ,,bonusa UE” mogg mie¢ takze wplyw negatywne zjawiska zacho-
dzgce w otoczeniu globalnym. Badania empiryczne przeprowadzone m.in. przez
N. Walch i1 J. Worz [2012] pokazaly, Zze w czasie ostatniego Swiatowego kryzysu
finansowo-gospodarczego czynnik ten wyraZnie utracit swoja moc.

Pomimo istnienia ukazanych powyzej zagrozen dla naptywu BIZ do nowych
krajow cztonkowskich UE, w literaturze przedmiotu podkre§la si¢ fakt [Kalotay
2006, s. 487], ze pozytywne efekty wplywu integracji na naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych w znacznym stopniu przewazaja efekty negatywne.

4. Wielko$¢ naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
do Polski, Czech i Wegier w latach 19962012

W okresie objetym analizg strumiefi naptywu bezpoSrednich inwestycji zagra-
nicznych do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wskazuje, ze wraz z pogtebia-
niem si¢ stopnia integracji z Unig Europejskg rosnie wartos¢ BIZ. Tendencja ta
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byta widoczna zwlaszcza w pierwszych latach po rozszerzeniu Wspdlnoty (rys. 1).
Wystapienie napig¢ w gospodarce w 2008 r. spowolnito naptyw zagranicznego
kapitatu inwestycyjnego, jednak nadal pozostawat on na relatywnie wysokim
poziomie. Warto tez odnotowaé, ze zacieSnianie wspétpracy w ramach ugru-
powania integracyjnego stanowito dodatkowy impuls rozwojowy, szczegdlnie
w ostatnim okresie przed akcesja.
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Rys. 1. Strumien naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski, Czech
i Wegier na tle zmian dynamiki PKB w tych krajach w latach 19962012

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych UNCTAD i Eurostat (http://unctadstat.unctad.
org/; http://eurostat.ec.europa.eu, dostep: 29.03.2014).

Z transformacja gospodarcza krajow postsocjalistycznych nierozerwalnie
wigze si¢ rozszerzenie wspotpracy zagranicznej. Syntetycznym miernikiem obra-
zujacym stopiefi otwartoSci gospodarki jest udzial wymiany handlowej (import +
eksport) w PKB. Procesy liberalizacyjne potaczone z modernizacja gospodarki nie
omingly takze analizowanych krajéw. Ogoélnie rzecz biorgc, w Polsce, Czechach
i na Wegrzech warto$¢ wskaznika otwartosci gospodarki wzrastat nieprzerwanie
od 1996 r., a okresy jego spadku pokrywaly si¢ w zasadzie z okresami spadku
aktywnoS$ci gospodarczej. Stymulujaco na naptyw bezpoSrednich inwestycji
zagranicznych wptywato takze — zgodnie z omawianymi wcze$niej determinan-
tami lokalizacyjnymi — rozszerzanie wymiany mi¢dzynarodowej. Dane na ten
temat zostaty zaprezentowane na rys. 2.
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Rys. 2. Zmiany stopnia otwartoSci gospodarki Polski, Czech i Wegier a wielkoS§¢
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do tych krajéw w latach 1996-2012

Zrédto: jak do rys. 1.

Ciekawych wnioskéw dostarczyta réwniez analiza naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych na tle zmian jakosci regulacji® oraz efektywnosci rzadu’
(rys. 3). Zgodnie z teoretycznymi czynnikami lokalizacji inwestycji elementy
»~migkkie”, takie jak np. jako$¢ prawa (regulacji) czy sprawno$¢ rzadu, sg stymu-
lantami naptywu BIZ. W przypadku Czech w badanym okresie trudno byto
zauwazy¢ wyrazng tendencj¢ w zakresie jakoSci regulacji 1 efektywnosci rzadu,
natomiast w przypadku Wegier zawirowania polityczne w drugiej potowie pierw-
szej dekady XX w. negatywnie odbity si¢ na jakoSci prowadzonej w tym kraju
polityki. Trzeba przy tym zauwazy¢, ze w Czechy i Wegry charakteryzowaty si¢
relatywnie wysokim poziomem prowadzonej polityki. Odmiennie ksztaltowata
si¢ sytuacja Polski, zwtaszcza po przystgpieniu do Unii Europejskiej. Wysta-
pita poprawa zaréwno w obszarze jakoSci regulacji, jak i efektywnosci rzadu.
Wydaje si¢ jednak, ze czynniki te, pomimo wykazywania tendencji wzrostowych,

6 Jako$¢ regulacji rozumiana jest jako zdolno$¢ rzgdu do formutowania i wdrazania takiej
polityki, ktéra pozwala promowaé rozwdj sektora prywatnego w gospodarce.

7 Efektywno$¢ rzadu definiowana jest jako jako$¢ ustug publicznych, stuzby cywilnej oraz
stopien jej niezalezno$ci od naciskéw politycznych. Na skuteczno$¢ (efektywnosc¢ rzadu) sktada sie
takze jakos§¢ formutowanych rodzajéow polityki i sposéb ich wdrazania oraz wiarygodno$¢ rzadu
w realizacji zobowigzafi wynikajacych z polityki.



EU factor jako determinanta naptywu bezposrednich inwestycji. .. 91

25 06 14 07 14 0.7

I AA A AA AAA AAA
kA A 5 {4 12 A8 AAAAA 06 12F°an— a2 —x 06

- » AA A
10 Allg mll 05 10 - AAA' 0,5
Hh ’ - H [ ] u ’
AA -] ]
w1 %% g| mm

04 8 I - 'h0’4

2012 ==

T T
O 0O AN I O O O 0O AN T O 0OAN O 0O AN I O 0OA
S D00 S = SRS OO D = = IS OO = =
SO SS o R R =R-R-R-R-Wog R R=R=R-R-R-RoR
Eeniih e B N I QNI oN I oN BN BN | L B N I N B QN B oN I o BN QN B Q| LB B N I N B QN B oN I e BN QN B |
Polska Czechy Wegry
O naptyw BIZ (w mln USD, lewa skala) B efektywnos¢ rzadu (w %, prawa skala)

A jako$¢ regulacji (w %, prawa skala)

Rys. 3. Jako$¢ regulacji i efektywnoS$¢ rzadu a wielko$¢ naptywu bezposSrednich
inwestycji zagranicznych do Polski w latach 19962012

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych UNCTAD i Banku Swiatowego (http:/unctadstat.
unctad.org/; http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#countryReports, dostep: 2.04.2014).

stanowig stabg determinantg¢ naptywu bezpoSrednich inwestycji zagranicznych do
omawianych krajow lub tez — co bardziej prawdopodobne — sg one ,,zagtuszane”
innymi czynnikami, ktére przez inwestorow zagranicznych sg traktowane jako
wazniejsze (np. wielkos$¢ rynku i jego potencjal wzrostu czy liberalizacja handlu
zagranicznego).

5. Statystyczna weryfikacja wybranych determinant naplywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych

Celem tej czgSci opracowania jest przeprowadzenie analizy wplywu wybra-
nych czynnikéw na naptyw BIZ do Polski, Czech i Wegier w latach 1996-2012.
Szczegolnie interesujgca jest odpowiedZ na pytanie, czy uzyskanie petnego
cztonkostwa w Unii Europejskiej wptyneto na strumienie bezpoSrednich inwe-
stycji zagranicznych naptywajacych do wyzej wspomnianych krajow, a jesli tak,
to w jakim stopniu. Przeglad literatury z tego zakresu wskazuje, ze zalezno§¢
ta powinna by¢ jednokierunkowa. Ponadto w wyniku przeprowadzonych badan
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poszukiwano odpowiedzi, czy determinanty uwazane za tradycyjne nadal sg istot-
nymi czynnikami przy podejmowaniu decyzji przez inwestorow zagranicznych,
dotyczacych naptywu bezpoSrednich inwestycji zagranicznych do panstw transfor-
mujacych swoje gospodarki z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Charakter posiadanych danych (dane panelowe o zbilansowanym panelu — dane
dla trzech pafistw z 17-letniego okresu) wymusza zastosowanie modeli odpowied-
nich dla danych panelowych. Ogdlny zapis modelu panelowego (por. [Maddala
2006, s. 644; Ekonometria wspotczesna... 2007, s. 410]):

v, = Bo+BXy+a, +v+u, i =1,.. N t=1.,T,

gdzie:

B, — wyraz wolny,

 — wektor parametréw strukturalnych modelu,

X, — macierz warto$ci obserwowanych na zmiennych objasniajgcych,

a, — efekty indywidualne, cz¢$¢ zmiennoSci zmiennej y charakterystyczna dla
i-tej jednostki (V efektéw),

v, — efekty okresowe, cz¢8¢ zmiennoSci zmiennej y charakterystyczna dla
okresu t (T efektow),

u, — czysto losowy sktadnik zaktocajgcy.

W szacowanym modelu uwzgledniono pi¢é zmiennych objasniajacych: GDP
— tempo wzrostu PKB (w %), WAGE — wynagrodzenie w sektorze produkcyjnym
w USD (za godzing, w cenach biezacych), IMP — udzial importu w PKB (w %),
STU - liczbg studentdw szkot wyzszych (w tym uniwersytetow, w tys.), EUF
— stopien (faz¢) integracji z Unig Europejska (przyjeto nastgpujaca notacje: 1 —
potencjalny kandydat, 2 — kandydat, 3 — negocjacje, 4 — panstwo czlonkowskie
UE). Zmienna zalezna to naptyw BIZ (w mln USD) do Polski, Czech i Wegier. Dane
zostaly zaczerpnigte z Eurostatu, Euromonitora International oraz z Migdzyna-
rodowej Organizacji Pracy. Ponadto w analizie wykorzystano wskazniki rozwoju
opracowywane przez Bank Swiatowy. Zmienna objasniana w modelu miata posta¢
zlogarytmowanej warto$ci naptywu inwestycji zagranicznych do Polski, Czech
1 Wegier.

W pierwszej kolejnosci oszacowano parametry modelu typu pooled zakta-
dajacego, ze wszystkie jednostki w modelu sg podobne, zatem mozna je opisaé
prostym modelem regresji tacznej® (tabela 2). Nastepnie przeprowadzono diagno-
styke pozwalajacg na stwierdzenie, czy nie wystepuja istotne efekty, ktdre sugero-
walyby wybdr modelu typu fixed effects badz random effects.

Wyniki testu wariancji resztowej na istotnos¢ efektow indywidualnych nie daty
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajacej, ze model panelowy MNK
jest poprawny na rzecz hipotezy alternatywnej zalecajacej stosowanie modelu

8 Parametry modelu szacowane sg KMNK (klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw).
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o efektach ustalonych (F(2,43) = 1,5891 z wartoScia p = 0,2159). Weryfikacja zalo-
Zenia o statoSci wariancji sktadnika losowego obiektéw testem Breuscha-Pagana
(LM = 0,1803 z wartoScia p = 0,6712) pozwolita stwierdzi¢, ze nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej, ze model panelowy MNK jest poprawny, wobec
hipotezy alternatywnej, ze model o losowych efektach jest wtasciwszy®. Wyniki
estymacji parametréw modelu regresji facznej przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wybrane determinanty naptywu bezpoS§rednich inwestycji zagranicznych
do Polski, Czech i Wegier

Btad $redni
Wyszczegdlnienie Parametr szacunku t-Studenta Wartos¢ p
parametru
Stata 6,7151 0,2729 24,6099 <0,0001
GDP 0,0928 0,0253 3,6631 0,0007
WAGE 0,0267 0,0746 0,3579 0,7221
IMP 0,0017 0,0006 2,7320 0,0090
STU 0,0004 9,13421e-05 4,5252 <0,0001
EUF 0,3029 0,1266 2,3931 0,0209
Statystyki modelu
Suma kwadratow reszt 8,7338 Btad standardowy reszt 0,4406
R? 0,6378 Skorygowany R? 0,5975
F(5,45) 15,8476 Warto$¢ p dla testu F 5,48e-09

Zrédto: obliczenia whasne przy uzyciu programu GRETL.

Oszacowane parametry modelu ekonometrycznego dla Polski, Czech i Wegier
pozwolily na oceng zwigzku wystepujacego migdzy naptywem bezpoSrednich
inwestycji zagranicznych oraz wybranymi determinantami ich lokalizacji klasyfi-
kowanymi w literaturze przedmiotu jako tradycyjne.

Wplyw na wielko§¢ naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do
analizowanych krajow ma liczba studentéw, choc sifa tej zaleznosci jest niewielka.
Natomiast dla rozpatrywanego okresu poziom wynagrodzef okazat si¢ nieistotny
statystycznie (poziom p > 0,05). Osiggnigty rezultat potwierdza ustalenia
V. Bucevskiej [2009, s. 280], ze zagraniczni inwestorzy zwracajg uwage nie
tylko na koszty pracy, ale wybierajac okre§long lokalizacje inwestycji, kierujg si¢
takze jakoScig zasobow pracy. Z ich punktu widzenia wysoko wykwalifikowani

° Autorzy majg zamiar prowadzi¢ dalsze badania w tym zakresie, m.in. wprowadzajac do
modelu dodatkowe zmienne, w tym tez opdZnione zmienne objasniajace.
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pracownicy mogg, przy relatywnie nizszych kosztach szkolenia, szybko nauczy¢
si¢ 1 wdrozy¢ nowe technologie. Powyzsze obserwacje wskazujg rowniez, ze inwe-
storzy zagraniczni lokujg kapitat w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w przed-
siewzigcia co najmniej na Srednim poziomie zaawansowania technologicznego.

Zmienna tempo wzrostu PKB jest réwniez statystycznie istotna i pozy-
tywnie wptywa na wielko§¢ naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Na podstawie wynikéw modelowania mozna stwierdzié, ze wzrost PKB o 1 pkt
procentowy powoduje wzrost bezpoSrednich inwestycji zagranicznych $rednio
0 9,3%. Potwierdza to omdOwione wczesniej teoretyczne przestanki lokowania
bezpoSrednich inwestycji zagranicznych, wérdd ktérych wymienia si¢ wielko§¢
kraju przyjmujgcego i jego potencjal wzrostu. Wptyw zmiennej udziatu importu
w PKB (IMP) na naptyw BIZ jest bardzo niski: wzrost o punkt procentowy tego
wskaznika oznacza wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych $rednio 0 0,2%.

Witaczenie do modelu zmiennej stopief integracji z Unig Europejska (EU
factor) potwierdzito silny wptyw cztonkostwa w UE na naptyw bezpoSrednich
inwestycji zagranicznych do Polski, Wegier i Czech — wraz ze zwigkszaniem si¢
poziomu integracji zwigksza si¢ naptyw inwestycji zagranicznych. Zaleznos¢ ta
zgodna jest z wynikami badan przeprowadzonych przez A.A. Bevana, S. Estrina
i K. Meyera [2004, s. 784]. DoSwiadczenia z dotychczasowego rozszerzenia UE
potwierdzaja, Ze integracja gospodarcza moze w znacznym stopniu przyczynié
sie do zwigkszenia naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (zob. [Clau-
sing i Dorobantu 2005]). Uzyskane w toku badaf wyniki pozwalajg przyjaé
zatozenie, ze integracja regionalna jest czynnikiem, ktéry oddziatuje na ogdlng
stabilno$¢ polityczng i gospodarczg panstwa cztonkowskiego. Tym samym zacie-
$nianie wspotpracy z Unig Europejska wptywa na zmniejszenie ryzyka inwesty-
cyjnego i zwigksza poziom liberalizacji handlu migdzynarodowego.

6. Podsumowanie

Opracowany model dla Polski, Czech i Wegier pozwolit okresli¢ relacje wyste-
pujace miedzy wybranymi zmiennymi a wielkoScig naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych. Analiza obejmowata tradycyjne czynniki brane pod uwage
przez zagranicznych inwestoréw przy podejmowaniu decyzji o lokalizacji inwe-
stycji. Przeprowadzone badania potwierdzity, ze naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do analizowanych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej zalezy
od uwarunkowan rynkowych, takich jak potencjat gospodarczy i dynamika PKB.
Czynniki te stanowig dla przedsiebiorstw wielonarodowych jedng z kluczowych
zachet do inwestycji. Warto zauwazy¢ takze, ze pomigdzy niektérymi zmien-
nymi istnieje sprz¢zenie zwrotne — przyktadowo wigkszy naptyw bezposrednich
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inwestycji zagranicznych moze stymulowaé dynamike PKB oraz wzrost importu.
Jako§¢ zasobow ludzkich okazata si¢ mie¢ wigksze znaczenie dla decyzji doty-
czacych lokalizacji inwestycji zagranicznych niz poziom ptac. Wyniki analiz nie
potwierdzily hipotezy, ze miedzynarodowe koncerny kieruja swoje inwestycje
do analizowanych krajéw przede wszystkim ze wzgledu na mozliwo§¢ zmniej-
szenia kosztow. Mozna zaobserwowaé wrecz przeciwng zalezno$¢ — bezpoSrednie
inwestycje zagraniczne majg pozytywny wplyw na jako$¢ zasobdw ludzkich oraz
zwiekszaja w dtugim okresie poziom ptac w krajach przyjmujacych.

Formalne cztonkostwo w Unii Europejskiej uzyskane przez analizowane kraje
w 2004 r. spowodowalo podniesienie ich atrakcyjnoSci inwestycyjnej w stosunku
do pafistw, ktérych stopiefl integracji z Unig Europejska byt nizszy. Wydaje sig,
ze duze znaczenie opisywanego w literaturze przedmiotu czynnika EU factor
wynika z faktu, ze agreguje on wiele ,,migkkich” determinant lokowania bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych w krajach goszczacych, takich jak jakoS¢ zycia
Iub ryzyko niewyptacalnoSci. Wykorzystanie zmiennej ,,stopiefi integracji z UE”
jako determinanty bezpoSrednich inwestycji zagranicznych w innych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej wydaje si¢ zasadne.
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The EU Factor as a Determinant of Inflows of Foreign Direct Investment
to Poland, Czech Republic and Hungary

(Abstract)

The article examines issues related to the inflow of foreign direct investment (FDI)
to three countries that acceded to the European Union in the last decade, Poland, Czech
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and Hungary. These countries were chosen because they are considered transformational
leaders of change, and also because, since the opening of their economies to the inflow of
foreign capital, they have attracted the largest amount of direct investment among all the
members from the region of Central and Eastern Europe. In this article we examine the
extent to which the flow of FDI to Poland, Czech and Hungary was a result of the impact
of traditional factors such as market size, labour costs or the openness of the economy, and
in so far as it was based on a factor known as the “EU factor”. Empirical studies, based on
data for the period 19962012, indicate that the signing of an association agreement with
the EU has brought considerable transformational benefits to the countries in terms of FDI
inflows. The impact of full membership in the European Union on the ability of countries
to attract inward FDI stock is also assessed.

Keywords: foreign direct investment, EU accession, transition economies, transnational
corporations.



