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ANALIZA DETERMINANT BEZPOSREDNICH
INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH W EUROPIE

Streszczenie: Artykul zawiera analiz¢ ekonomicznych i instytucjonalnych determinant FDI
w krajach europejskich od 1996 do 2011 r. W badaniach wykorzystano model danych panelo-
wych. Obserwacje potwierdzity wystepowanie znaczacych réznic migdzy zmiennymi FDI
w krajach rozwinigtych i rozwijajacych si¢. Empiryczne wyniki wykazaly, ze FDI w krajach
rozwini¢tych sg pozytywnie skorelowane z liczba ludnosci i1 indeksem regulatory quality.
W przypadku panstw rozwijajacych si¢ istotny jest wplyw wzrostu GDP, GDP per capita
iindeksu government effectiveness. Interesujace jest to, ze brak swobod politycznych i prawo-
rzadnosci nie ma negatywnego wpltywu na FDI w panstwach rozwijajacych sig.

Stowa kluczowe: determinanty bezposrednich inwestycji zagranicznych, modele danych pa-
nelowych.

1. Wstep

Liberalizacja $wiatowej gospodarki i towarzyszacy jej wzrost swobody w przepty-
wie kapitatu i towarow powoduja, ze coraz wigksze znaczenie zyskuja bezposred-
nie inwestycje zagraniczne. Staja si¢ niezwykle istotne z punktu widzenia nie tylko
panstw, ale rowniez przedsicbiorstw, ktore rozwijaja swoja ekspansj¢ zagraniczng.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne pozwalaja na zdynamizowanie wzrostu go-
spodarczego w panstwach goszczacych oraz na szybki rozwoj przedsigbiorstw
dziatajacych w skali miedzynarodowej. W ostatnich kilkunastu latach obserwowa-
ne procesy znacznie si¢ nasility, szczegdlnie za sprawg wzrostu znaczenia panstw
rozwijajacych si¢ i w okresie transformacji. Dlatego za cel postawiono analize
czynnikow sprzyjajacych wzrostowi bezposrednich inwestycji zagranicznych. Ba-
daniami objeto panstwa europejskie w okresie 1996-2011. Analizie poddano wptyw
parametrow makroekonomicznych oraz zmiennych o charakterze jako$ciowym,
charakteryzujacych poziom organizacji i funkcjonowania panstw. Biorgc pod uwa-
g¢ znaczne zroznicowanie badanych krajéw, analize wplywu czynnikdéw prze-
prowadzono dla dwdch grup — panstw rozwinigtych oraz panstw rozwijajacych si¢
i w okresie transformacji.
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2. Badania determinant bezposrednich inwestycji zagranicznych

Jeszcze do niedawna wiele publikacji na temat bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych kierowalo si¢ przy analizie wyboru lokalizacji gléwnie tradycyjnymi czynnika-
mi, takimi jak koszt pracy i kapitatu, wielko$¢ rynku i jego potozenie' . Niektorzy
autorzy zarzucali tym badaniom wystepowanie niskich wspotczynnikéw determina-
cji, co moglo wskazywac na konieczno$¢ wykorzystania zmiennych innych od do-
tychczas stosowanych?. W selekcji whasciwych czynnikow pomocne okazaty si¢
analizy wykazujace istotne negatywne zwigzki migdzy wzrostem gospodarczym
panstwa a miernikami politycznej niestabilnosci® . Nalezy jednak podkresli¢, ze
wplyw czynnikéw opisujacych jakos¢ panstw (nazywanych nietradycyjnymi) nie
jest jasny. Na przyktad Mody i Wheeler* wskazywali, ze sg nieistotne. Jednak w
kilku badaniach dla proby panstw rozwijajacych si¢ staly si¢ jednymi z glownych
determinant. Keefer i Knack® oraz Lee i Mansfield® dowodza, ze jako$¢ panstwa i
ochrona wlasnosci sa kluczowe przy lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Podkresla si¢ réwniez rolg Srodowiska gospodarczego i polityki liberalizacji w
krajach przyciaggajacych bezposrednie inwestycje zagraniczne. Na przyktad Lucas’
badat determinanty inwestycji w Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej i do-
wodzil, ze koszt kapitatu jest mniej istotny od kosztu ptac, a dla inwestorow liczy si¢
bardziej popyt na rynkach eksportowych niz w kraju goszczacym. Wang i Swain®,
badajac determinanty naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Chin i na
Wegry, wskazywali odmienne czynniki. W przypadku Chin analizowany model wy-
kazywat jako istotne kurs walutowy i koszty pracy, natomiast dla Wegier tempo

' I.B. Kravis, R.E. Lipsey, Location of overseas production and production for export US multina-
tional firms, “Journal of International Economics” 1982, no. 12, s. 201-223; R. Barrell, N. Pain, An
econometric analysis of US foreign direct investment, “Review of Economic and Statistics” 1996, no.
78, s.200-207; L. Brainard, An empirical assessment of the proximity-concentration trade-off between
multinational sales and trade, “American Economic Review” 1997, no. 87, s. 520-544.

2 R. Biswas, Determinants of foreign direct investment, “Review of Development Economics”
2002, no. 6, s. 492-504.

3 P. Mauro, Corruption and growth, “Quarterly Journal of Economics” 1995, no. 110, s. 681-712;
A. Alesina, Political instability and economic growth, “Journal of Economic Growth” 1996, no. 1,
$.189-211; R. Perotti, Growth, income distribution, and democracy: What the data say, “Journal of
Economic Growth” 1996, no. 1, s. 149-187.

4 A.Mody, D. Wheeler, International investment location decisions: The case of US firms, “Journal
of International Economics” 1992, nr 33, s. 57-76.

5 P. Keefer, S. Knack, Institutions and economics performance: Cross-country tests using alterna-
tive institutional measures, “Economics and Politics” 1995, no. 7, s. 207-227.

¢ J.Y. Lee, E. Mansfield, Intellectual property protection and US foreign direct investment,
“Review of Economics and Statistics” 1996, nr 78, s. 181-186.

7 R.E. Lucas, Determinants of direct foreign investment: Evidence from east and southeast Asia,
“World Development” 1993, no. 3, s. 391-406.

8 Z. Wang, N.J. Swain, Determinants of inflow of foreign direct investment in Hungary and China:
Time-series approach, “Journal of International Development” 1997, no. 5, s. 695-726.
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wzrostu gospodarki. Bevan i Estrin® analizowali natomiast determinanty bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w europejskich panstwach w okresie transformacji.
Za istotne uznane zostalty jednostkowe koszty pracy, GDP, wielkos¢ rynku i jego
potozenie. Podkreslano brak wplywu ryzyka panstw na poziom inwestycji.

Biorac pod uwage dotychczasowe badania, postanowiono wykorzysta¢ w tescie
tradycyjne zmienne oraz zmienne instytucjonalne, ktore analizowano w horyzoncie
srednioterminowym. Sktonito to do postawienia nastepujacych hipotez badawczych:

H1: Sytuacja ekonomiczna europejskich panstw oraz ich wielko$¢, mierzona
liczba mieszkancoéw, determinuja poziom naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych.

H2: Jakos$¢ organizacji i funkcjonowania europejskich panstw, mierzona indek-
sami WGI, pozytywnie wptywa na poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych.

H3: Dla europejskich panstw rozwini¢tych i europejskich panstw rozwijajacych
si¢, a takze w okresie transformacji wystepuja rozbiezne determinanty bezposred-
nich inwestycji zagranicznych.

3. Metoda badawcza
3.1. Proba badawcza

Proba badawcza sktadata si¢ z 41 europejskich panstw. Ze wzgledu na duze zr6zni-
cowanie proby w analizie dokonano podzialu na dwie grupy — panstwa rozwinigte
oraz panstwa rozwijajace si¢ i w okresie transformacji. W grupie panstw rozwinig-
tych znalazty si¢ zamozne panstwa Europy Zachodniej i Potnocnej, natomiast grupg
panstw rozwijajacych si¢ stanowily gtéwnie panstwa Europy Srodkowej i Wschod-
niej, ktore dokonaty transformacji systemowej w latach 90. XX wieku. Do grupy
panstw rozwinigtych zaliczono 20 krajow. Byly to: Austria, Belgia, Cypr, Dania,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Islandia, Irlandia, Luxemburg,
Malta, Niemcy, Norwegia, Portugalia, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania, Wiochy.
Grupa panstw rozwijajacych si¢ i w okresie transformacji sktadata si¢ z 21 krajow.
Sa to: Albania, Biatorus, Bosnia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Czarnogora,
Czechy, Estonia, Kazachstan, Litwa, Lotwa, Motdawia, Polska, Rosja, Rumunia,
Serbia, Stowacja, Stowenia, Turcja, Ukraina, Wegry. Analiza dotyczyta okresu szes-
nastu lat, od 1996 do 2011. Taki zakres czasowy wynikat z dostgpnosci instytucjo-
nalnych zmiennych, publikowanych przez Bank Swiatowy (indeksy WGI).

Badania przeprowadzono w dwoch wariantach, dla grupy panstw rozwinietych,
wowczas proba badawcza liczyta 320 obserwacji, oraz dla grupy panstw rozwijaja-
cych si¢ i w okresie transformacji, w tym przypadku proba badawcza wyniosta 336
obserwacji.

® A.A. Bevan, S. Estrin, The determinants of foreign direct investment into European transition
economies, “Journal of Comparative Economics” 2004, no. 32, s. 775-787.
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3.2. Metoda analizy danych i wykorzystane zmienne

Analizowane dane miaty charakter przekrojowo-czasowy, byty wiec danymi panelo-
wymi i niezbilansowanymi. Zalezno$ci migdzy zmiennymi w takim przypadku moz-
na bada¢ przy wykorzystaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow
(KMNK). Nalezy jednak pamigta¢, ze musi by¢ spetniony warunek braku wystepo-
wania efektu indywidualnego. Dlatego przeprowadzono trzy etapy procedury ba-
dawczej. Najpierw przy wykorzystaniu testu Breuscha-Pagana sprawdzano, czy za-
sadne jest wprowadzanie efektéw indywidualnych. W przypadku braku podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej przyjmowano, ze dany model panelowy mozna esty-
mowac za pomocg KMNK. W sytuacji wysokich warto$ci testu odrzucano hipoteze
zerowa na korzys¢ hipotezy alternatywnej i wprowadzano efekty indywidualne.
W kolejnym etapie przeprowadzano test Hausmana, aby dokona¢ wyboru migdzy
efektami ustalonymi i efektami losowymi. Wysoka warto$¢ wspotczynnika H testu
Hausmana wskazywala na model z efektem ustalonym, a w przypadku niskiej war-
to$ci — na model z efektem losowym. W ostatnim etapie dokonywano estymacji
warto$ci zmiennych przy wykorzystaniu wybranego modelu — one way fixed model
lub one way random model.

Zmienng zalezna w badaniu byl naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
(FDI). W analizie wykorzystano naplyw inwestycji do poszczegolnych badanych
panstw, mierzony w USD w skali roku, podawany przez UNCTAD.

W badaniu wykorzystano trzynascie zmiennych niezaleznych. Szes$¢ reprezento-
wato wptyw czynnikéw makroekonomicznych: effective exchange rate, stopa wzro-
stu eksportu, stopa wzrostu GDP, GDP per capita, inflacja, koszty pracy. Za jedng ze
zmiennych przyjeto charakterystyke wielkosci panstwa — populacje. Sze$¢ zmien-
nych charakteryzowato natomiast jako$¢ funkcjonowania panstwa; byly one repre-
zentowane przez worldwide governance indicators (WGI): voice and accountability,
political stability & absence of violence/terrorism, government effectiveness, regula-
tory quality, rule of law, control of corruption.

Effective exchange rate (EER) — w badaniu wykorzystano dane publikowane
przez Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych (BIS). Indeksy efektywnych kursow
wymiany sg obliczane jako $rednia wazona geometryczna dwustronnych kurséw
wymiany, korygowanych o indeks inflacji konsumenckiej (CPI). W badaniu wyko-
rzystano jednak nie same indeksy, lecz procentowe zmiany ich $rednich wartosci
miedzy poszczegdlnymi latami. Wplyw effective exchange rate na poziom FDI jest
niejednoznaczny. Z jednej strony deprecjacja waluty kraju przyjmujacego sprzyja
nabywcom aktywow w kraju przyjmujacym. Z drugiej zas umocnienie waluty krajo-
wej powoduje zwigkszenie sity nabywczej jej mieszkancow, co rowniez moze miec
korzystny efekt.

Stopa wzrostu eksportu (EXP) — w analizie skorzystano z danych przygotowanych
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), z indeksow zmiany procentowe;j
wolumendw eksportu towarow i ustug. Zatozono, ze panstwa z wysoka dynamika eks-
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portu mogg by¢ atrakcyjnym miejscem do lokowania bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, zwtaszcza przez spotki dziatajace w skali migdzynarodowe;.

Stopa wzrostu GDP (GDPGR) — wykorzystano dane publikowane przez Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF). Dla poszczegolnych panstw analizowano
roczne zmiany procentowe produktu krajowego brutto, podawane w cenach statych.

GDP per capita (GDPPC) — w tym przypadku wykorzystano réwniez statystyki
przygotowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF). Badano w przy-
padku kazdego z panstw produkt krajowy brutto per capita podawany w cenach
biezacych w USD.

W badaniach zatozono, ze stopa wzrostu GDP i GDP per capita sa zmiennymi
stanowigcymi o potencjale ekonomicznym kraju przyjmujacego FDI i powinny by¢
pozytywnie skorelowane z poziomem naptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych.

Inflacja (INF) — wykorzystano dane publikowane przez Migdzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (IMF); byly to roczne indeksy cen konsumpcyjnych w poszczegdl-
nych panstwach. Zatozono w badaniu, ze relatywnie wysoki wskaznik inflacji,
utrzymujacy si¢ przez kilka lat w danym panstwie, moze wskazywaé na makroeko-
nomiczng niestabilnos¢, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na poziom FDI.

Koszty pracy (WAG) — skorzystano z danych przygotowanych przez UNECE.
Analizowano roczne indeksy oparte na przecigtnych miesiecznych wynagrodze-
niach brutto w poszczegdlnych panstwach, podawanych w USD. W tym przypadku
zatozono, ze relatywnie niskie koszty pracy moga mie¢ pozytywny wptyw na po-
ziom bezposrednich inwestycji zagranicznych, zwtaszcza dla podmiotow poszuku-
jacych przewagi kosztowe;.

Populacja (POP) — wykorzystano dane publikowane przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy (IMF). Przyjeto, ze liczba mieszkancow kraju przyjmujacego
bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowi o jego wielkosci i potencjale, dlatego
powinna mie¢ pozytywny wplyw na poziom FDI.

Zmienne instytucjonalne byly reprezentowane przez worldwide governance
indicators (WGI), publikowane przez Bank Swiatowy. WGI sktadaja si¢ z szesciu
zagregowanych wskaznikow i oceniaja rézne aspekty funkcjonowania panstwa.
W analizie wykorzystano WGI podawane w przedziale od -2,5 do 2,5 punktu, przy
czym wyzsze warto$ci odpowiadajg zmiennym charakteryzujacym wyzsza jakosé
funkcjonowania panstwa.

Voice and accountability (VaA) — indeks reprezentuje jakos¢ demokracji, mozli-
wos¢ wpltywu obywateli na rzady, wolnos$¢ zrzeszania sie, wolno$¢ stowa i mediow.

Political stability & absence of violence/terrorism (PSAVT) — indeks mierzy
stabilno$¢ rzadu oraz prawdopodobienstwo destabilizacji rzadu przy wykorzystaniu
srodkow przemocy.

Government effectiveness (GE) — indeks mierzy jakos$¢ stuzby cywilnej panstwa
1jej niezalezno$¢ od naciskow politycznych, jakos¢ infrastruktury panstwa.

Regulatory quality (RQ) — indeks ocenia zdolno$¢ rzagdu do prowadzenia polity-
ki wspierajacej i promujgcej rozwoj sektora prywatnego.



216 Pawet Sekuta

Rule of law (RoL) — indeks reprezentuje ocen¢ poziomu sgdownictwa i policji,
przestrzegania praw wilasnosci i zasad tadu, poziomu przestepczosci.

Control of corruption (CoC) — indeks ocenia poziom korupcji w panstwie,
w roznych obszarach jego funkcjonowania.

W badaniach przyjeto, ze wzrost WGI, swiadczacy o wyzszej jakosci funkcjo-
nowania panstwa, powinien pozytywnie wptywac na wielkos¢ naptywajacych in-
westycji.

4. Analiza determinant bezposrednich inwestycji zagranicznych

Analize¢ wptywu badanych zmiennych na poziom bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (FDI) przeprowadzono w dwoch wariantach. Najpierw probe badawcza
stanowity europejskie panstwa rozwinigte, a nastepnie grupa europejskich panstw
rozwijajacych si¢ i w okresie transformacji.

W przypadku analizy proby badawczej obejmujacej 20 panstw rozwinietych test
Breuscha-Pagana i test Hausmana wskazywaty na zasadnos$¢ zastosowania modelu z
efektami ustalonymi. Warto$¢ testu Breuscha-Pagana wyniosta 139,45 (wartos¢
prawdopodobienstwa 0,0000), a testu Hausmana 35,76 (warto$¢ prawdopodobien-

Tabela 1. Analiza wptywu determinant na FDI — panstwa rozwinigte

Zmienna Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta Warto$¢ p
const -56455,8 38546,6 -1,4646 0,14412
EER -29032,3 34857,6 -0,8329 0,40560
EXP -43,4113 273,869 -0,1585 0,87417
GDPGR 1157,52 714,342 1,6204 0,10624
GDPPC 0,137312 0,236057 0,5817 0,56123
INF 1321,43 1065,4 1,2403 0,21587
WAG -0,414383 2,95723 -0,1401 0,88866
POP 3341,57 1976,46 1,6907 0,09198*
VaA -6288,73 12449,9 -0,5051 0,61386
PSAVT -2024,99 7478,05 -0,2708 0,78675
GE -14842,1 10828,1 -1,3707 0,17154
RQ 22487,5 10652,7 2,1110 0,03564**
RoL -1830,97 14121,4 -0,1297 0,89693
CoC 3894,81 7878,3 0,4944 0,62142
R*=0,541473

Skorygowany R? = 0,490348
Statystyka F'= (32, 287) = 10,59118 (p < 0,00001)

Zmienna istotna przy poziomie: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Zrodto: opracowanie wiasne.
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stwa 0,0000). Estymowane warto$ci zmiennych niezaleznych dla zmiennej FDI pre-
zentuje tabela 1. Sposrod analizowanych zmiennych tylko dwie w sposob istotny
statystycznie wptywaty na zmienng zalezng — populacja (wptyw pozytywny przy p
< 0,10) oraz regulatory quality (wptyw pozytywny przy p < 0,05). Stopien dopaso-
wania modelu, mierzony skorygowanym R?, wyniost 49,03%.

Dla grupy europejskich panstw rozwinietych pierwsza z postawionych hipotez
(H1), zaktadajaca pozytywna relacje miedzy stanem ekonomicznym panstwa a na-
ptywem FDI, nie znalazta pelnego potwierdzenia w przeprowadzonej analizie.
Wplyw zadnej ze zmiennych, reprezentujacych czynniki makroekonomiczne, nie
okazal si¢ istotny statystycznie. Wyjatek stanowila tylko zmienna charakteryzujaca
wielkos¢ panstwa — populacja. Byla istotng statystycznie determinantg naptywu
FDI, wskazujaca zalezno$¢, ze im wigksza liczba mieszkancow panstwa, tym wyz-
szy poziom naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. W przypadku hipote-
zy drugiej (H2) mozna byto méwic o jej potwierdzeniu, ale wyniki badan nie pozwa-
laty na wyciaganie zbyt mocnych wnioskow. Na sze$¢ badanych indeksow WGI
istotny statystycznie okazat si¢ tylko regulatory quality. Wptyw pozytywny indeksu
sugerowal, ze inwestorzy, decydujac si¢ na wybor lokalizacji inwestycji, oceniajg
zdolno$¢ rzadu danego panstwa do prowadzenia polityki wspierajacej i promujacej
rozwoj sektora prywatnego.

Tabela 2. Analiza wptywu determinant na FDI — panstwa rozwijajace si¢ i w okresie transformacji

Zmienna Wspotczynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 11528 4560,96 2,5275 0,01200%*
EER 2998.,92 5231,56 0,5732 0,56691
EXP -50,5045 30,1621 -1,6744 0,09508*
GDPPGR 153,65 78,6579 1,9534 0,05170%*
GDPPC 0,825156 0,1531 5,3897 <0,00001***
INF -2,24771 5,1286 -0,4383 0,66150
WAG -2,01748 1,49139 -1,3528 0,17715
POP -627,043 229,522 -2,7320 0,00667***
VaA -3794,97 1560,33 -2,4322 0,01559**
PSAVT 232,051 1175 0,1975 0,84358
GE 5194,68 2365,59 2,1959 0,02886**
RQ 1141,1 1778,76 0,6415 0,52167
RoL -5028,12 2688,77 -1,8700 0,06245%*
CoC -231,427 2043,97 -0,1132 0,90993
R*=0,566380
Skorygowany R?=0,518998
Statystyka F = (33, 302) = 11,95343 (p < 0,00001)

Zmienna istotna przy poziomie: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Analogiczny test przeprowadzono dla grupy 21 europejskich panstw rozwijaja-
cych si¢ i w okresie transformacji. Estymowanie warto$ci zmiennych niezaleznych
dla zmiennej FDI wykonano réwniez przy wykorzystaniu modelu z efektami ustalo-
nymi (tabela 2). Na taki wybdr zdecydowano si¢ po przeprowadzeniu testéw Breu-
scha-Pagana i Hausmana. Warto$¢ testu Breuscha-Pagana wyniosta 4,38 (warto$¢
prawdopodobienstwa 0,0364), a testu Hausmana 35,74 (warto$¢ prawdopodobien-
stwa 0,0006). Siedem zmiennych niezaleznych w sposob istotny statystycznie wpty-
wato na FDI — stopa wzrostu GDP (wptyw pozytywny przy p < 0,10), GDP per ca-
pita (wptyw pozytywny przy p < 0,01), stopa wzrostu eksportu (wplyw negatywny
przy p < 0,10), populacja (wplyw negatywny przy p < 0,01), voice and accountabi-
lity (wptyw negatywny przy p < 0,05), government effectiveness (wptyw pozytywny
przy p < 0,05), rule of law (wptyw negatywny przy p < 0,10). Stopien dopasowania
modelu mierzony skorygowanym R?, wyniost 51,90%.

Wyniki przeprowadzonej analizy grupy panstw rozwijajacych si¢ i w okresie
transformacji okazaty si¢ rozne od obserwacji panstw rozwinigtych. Pierwsza hipoteza
o wpltywie parametréw ekonomicznych na poziom FDI zostata potwierdzona (H1).
Zmienne — stopa wzrostu GDP i GDP per capita — byly istotne statystycznie i pozy-
tywnie wptywaty na FDI. W przypadku stopy wzrostu eksportu i wielkosci populacji
mieli$my jednak do czynienia z wptywem negatywnym. Takie wyniki testu sktaniaty-
by do przypuszczenia, ze inwestorzy, kierujac si¢ w lokalizacji FDI w panstwach roz-
wijajacych si¢, wybieraja wzrostowe gospodarki z wzglgdnie zamoznymi obywatela-
mi, mniejszg wage przyktadajac do wysokiej liczby mieszkancow panstwa czy rosngcej
dynamiki eksportu. Wptyw negatywny sugeruje wrecz, ze im mniejsza liczba miesz-
kancéw i nizsza dynamika eksportu, tym wiekszy naptyw FDI.

W przypadku zmiennych instytucjonalnych trzy sposrod analizowanych okazaty
si¢ istotne statystycznie — voice and accountability, government effectiveness 1 rule
of law. Jednak otrzymane wyniki nie potwierdzaly jednoznacznie hipotezy drugiej
(H2). Zmienne voice and accountability i rule of law negatywnie wplywaty na FDI,
czyli odwrotnie niz zaktadano w hipotezie. Pozytywny wptyw miata tylko zmienna
government effectiveness. Ujemne wspOlczynniki voice and accountability i rule of
law w estymowanym modelu wskazywaty na zwigkszony naptyw FDI do panstw o
nizszej jako$ci demokracji i rozwigzan prawnych, z wyzszg przestepczoscia i o ogra-
niczonej wolno$ci medidow. Z drugiej strony inwestorzy przywiazywali jednak wage
do jakosci stuzby cywilnej i jej niezaleznosci od naciskow politycznych oraz jakosci
infrastruktury panstw.

Przeprowadzona analiza europejskich panstw rozwinigtych oraz panstw rozwija-
jacych sie i w okresie transformacji pozwolita na oceng trzeciej z postawionych hi-
potez (H3), dotyczacej wystgpowania roznych determinant bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych (FDI). Badania panelowe potwierdzity istotne roéznice migdzy
zmiennymi ksztattujacymi poziom naplywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych do europejskich panstw rozwinigtych i rozwijajacych si¢. W przypadku panstw
rozwinigtych istotne nie okazaly si¢ badane czynniki makroekonomiczne, lecz wiel-
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ko$¢ rynku mierzona poziomem populacji oraz dziatania wspierajace i promujace
prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej. Dla grupy panstw rozwijajacych si¢ i w
okresie transformacji istotne okazaty si¢ inne zmienne. Inwestorzy, decydujac si¢ na
alokacje bezposrednich inwestycji zagranicznych w tych panstwach, mieli si¢ kiero-
wac przede wszystkim dynamika wzrostu gospodarczego, wzgledng zamoznoscia
obywateli oraz jakoscig stuzby cywilnej i jego infrastruktura. W tej grupie panstw
problemy: jako$ci demokracji i rozwigzan prawnych, wyzszej przestepczosci lub
ograniczonej wolnosci mediow, nie stanowity bariery dla naptywu FDI, poniewaz
wystapit istotny statystycznie negatywny wplyw zmiennych. Wskazywalo to na
zwigkszony naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do panstw o nizszej
jakos$ci demokracji i ograniczonej wolnosci mediow.

5. Podsumowanie

Celem pracy bylta analiza determinant sprzyjajacych wzrostowi bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych (FDI). Badania przeprowadzono na prébie 41 europejskich
panstw, bioragc pod uwage zmienne makroekonomiczne i zmienne instytucjonalne,
dla ktorych opublikowano dane w latach 1996-2011. Z uwagi na odmienng charak-
terystyke badanych krajow, analiza zostata zrealizowana w dwoch wariantach — dla
panstw rozwinigtych oraz panstw rozwijajacych si¢ i w okresie transformacji.
Otrzymane wyniki potwierdzily wystepowanie istotnych réznic mi¢dzy zmien-
nymi wpltywajacymi na ksztattowanie bezposrednich inwestycji zagranicznych
w panstwach rozwinigtych i rozwijajacych sie. Jako istotne determinanty FDI dla
panstw rozwinietych wystapily wielko$¢ populacji oraz syntetyczny indeks WGI,
oceniajacy zdolno$¢ rzadow do prowadzenia polityki wspierajacej i promujacej roz-
woj sektora prywatnego. Zwracal natomiast uwage brak wpltywu analizowanych
zmiennych makroekonomicznych. W przypadku panstw rozwijajacych si¢ i w okre-
sie transformacji jako istotne determinanty FDI wystapity inne zmienne. Pozytywny
wplyw na poziom inwestycji miaty: dynamika wzrostu gospodarki, zamozno$¢
mieszkancdéw mierzona GDP per capita oraz poziom stuzby cywilnej panstwa i jego
infrastruktury. Okazato si¢ rowniez, ze w przypadku badanej proby, statystycznie
istotny negatywny wplyw mialy zmienne dotyczace wielkosci populacji, dynamiki
eksportu czy charakteryzujace jako$¢ demokracji, rozwigzan prawnych, wolnos¢
mediow. Oznaczatoby to, ze dla inwestujacych w panstwach rozwinigtych najwaz-
niejsze sa wielko$¢ rynku, mierzona liczba mieszkancow, oraz klimat sprzyjajacy
dziatalnosci gospodarczej, natomiast w przypadku rynkow rozwijajacych si¢ prefe-
rencje inwestorow sa inne. Kluczowe okazaly sie: dynamika wzrostu gospodarki,
wzgledna zamoznos$¢ spoteczenstwa oraz sprawnos¢ stuzby cywilnej panstwa i in-
frastruktura, a co warto podkresli¢, problemy praw obywateli, wolnosci mediow czy
ogolnie jako$ci demokracji nie byty przeszkoda w lokowaniu FDI. Podsumowujac,
nalezy jednak wspomnie¢ o pewnych ograniczeniach we wnioskowaniu. Analiza do-
tyczyla niezbyt dtugiego okresu i ograniczonego zbioru zmiennych niezaleznych.
Dlatego konieczne wydaja si¢ kolejne badania i poszerzenie zakresu analizy.
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AN ANALYSIS OF THE DETERMINANTS
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN EUROPE

Summary: This paper examines the economic and institutional determinants of FDI in
European countries, from 1996 to 2011. This study utilized the panel data model to examine
this issue. The observations confirmed the presence of significant differences between the
variables of FDI in developed and developing countries. The empirical results support that
FDI in developed countries is positively correlated to population and regulatory quality index.
For developing countries the impact of GDP growth , GDP per capita and government
effectiveness index are significant. It is interesting that the lack of political freedom and the
rule of law and order does not have a negative impact on FDI in developing countries.

Keywords: determinants of foreign direct investment, models with panel data.





