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The determinants and effects of FDI flows from the EU-15 to UE-12:
The case of Poland and Hungary

Streszczenie: Celem artykulu jest weryfikacja hipotezy zaktadajacej, ze model grawitacyjny handlu mig-
dzynarodowego w zadowalajacym stopniu wyjasnia przeptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
z krajow tzw. UE 15 do krajow UE 12. Postanowiono sprawdzi¢, na ile augmentacja klasycznego mode-
lu grawitacyjnego handlu mi¢dzynarodowego pozwala — poprzez operacjonalizacje okreslonych zmien-
nych — na identyfikacje czynnikow ,,przyciagajacych” i ,,odpychajacych” BIZ. W analizie empirycznej
postuzono si¢ analizg panelowa z zastosowaniem estymatora Hausmana-Taylora wobec faktu wyste-
powania zmiennych stalych w czasie. Wyniki pozwolity na pozytywna weryfikacj¢ hipotezy gtéwne;.
Ponadto, o ile decyzje inwestycyjne dotyczace wyboru kraju lokaty uwarunkowane sg wielkoscia ryn-
ku docelowego, o tyle czynnik dystansu geograficznego nadal pozostaje destymulanta akumulacji BIZ
w krajach przyjmujacym. Wykazano dodatkowo, ze przynalezno$¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW), roznice w opodatkowaniu, uwarunkowania historyczne i stabilnos¢ inflacji maja istotny wptyw
na formowanie wartosci skumulowanej BIZ w krajach lokaty. Stwierdzono réwniez, ze Polska utrzy-
mywala relatywnie stabilng pozycje lidera na tle UE 12 na rynku pozyskiwania BIZ z krajéw ,,starej
UE”. Z przeprowadzonego badania wynika, iz naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych wplywa
pozytywnie na wzrost gospodarczy w wielu ptaszczyznach. W $wietle przeprowadzonych badan empi-
rycznych wplyw BIZ na gospodarke zdaje si¢ by¢ pozytywny, jednakze w zréznicowanym stopniu, gdy
analizowane sg rozne kraje. Jest to spojne z twierdzeniem, ze wptyw naptywu BIZ na gospodarke kraju
goszczacego uzalezniony jest od warunkow poczatkowych. Sugeruje to takze, ze poszczegélne kraje
powinny kreowa¢ mechanizm przyciagajacy inwestycje w oparciu o0 wzmacnianie posiadanych przewag.

Abstract: The purpose of this article is to test the hypothesis stating that the gravity model of interna-
tional trade explains the flow of the FDI from the old EU 15 to the new EU 12 member states satisfac-
torily. It has been decided to explain how the augmentation of the classic gravity model of international
trade allows for the identification of “push” and “pull” FDI factors. The empirical analysis has been
conducted with the use of panel data approach using Hausman—Taylor estimator. General results allows
for the verification of the main hypothesis positively, however some anomalies have been observed.
While investment decisions concerning the selection of the target country are determined by the size
of the market measured by GDP per capita, the geographical distance is still a destimulant of FDI
despite the globalisation processes. The membership in the EU, EMU, taxation differences, historical
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background seem to be important factors in the context of investment flows direction. It has been also
pointed out that Poland was a leader on the background of the FDI inflow from the EU 15. This study
shows that the inflow of FDI has generally a positive effect on economic growth in many areas. In the
light of empirical research, the impact of FDI on the economy seems to be positive, though in varying
degrees when analyzing different countries. This is conclusive with the claim that the effects of FDI
inflows on the economy of the host country depend on the initial conditions in these countries. This also
suggests that individual countries should create a specific mechanism for attracting investments that
should base on strengthening the existing advantages.
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WSTEP

Sposrod roznych rodzajow zrodet kapitatu bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) trak-
towane sg jako najbezpieczniejsza, a zarazem najbardziej korzystna forma migdzynarodo-
wych przeptywow kapitatlowych (Zielinska-Gtgbocka, 2012; Rachwat, 2000). W literaturze
przedmiotu wskazywane sg przyktady zardwno pozytywnych, jak i negatywnych implikacji
obecnosci kapitatu zagranicznego na rynku kraju goszczacego. W warunkach korzystnych
w charakterze systemowym i strukturalnym BIZ s3a sposobem uzyskiwania dostgpu do no-
woczesnej techniki i technologii w dziedzinie produkcji i zarzadzania oraz rynkow zbytu.
Dlatego tez szczegodlnie istotnym elementem polityki rzadu winno by¢ opracowanie spraw-
nie dzialajacego mechanizmu przyciggajacego kapitat zagraniczny.

W artykule postanowiono sprawdzi¢, na ile augmentacja klasycznego modelu grawita-
cyjnego handlu migdzynarodowego pozwala — przez operacjonalizacj¢ okreslonych zmien-
nych — na identyfikacje czynnikow ,,przyciagajacych” i ,,odpychajacych” BIZ. Analizy do-
konano na przyktadzie przeptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych z krajow UE 15
(tzw. stare kraje UE) do krajow UE 12 (rozszerzenie Unii Europejskiej w 2004 i 2007 roku).
Nastepnie przeprowadzono analiz¢ wplywu BIZ na gospodarke kraju goszczacego w skali
makroekonomicznej na przyktadzie Polski i Wegier, krajow o zblizonym poziomie rozwoju
gospodarczego w rozumieniu PKB per capita.

UWARUNKOWANIA PRZEPLYWU BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Decyzje krajowych przedsigbiorstw o bezposrednich inwestycjach za granica sg wy-
padkowa wielu czynnikow. Motywy inwestorow w warunkach ograniczonosci posiadanych
zasobow implikujg charakter poczynionych przez nich inwestycji. BIZ rozumiane winny by¢
raczej jako swoisty proces, a nie jako jednorazowa decyzja. Literatura przedmiotu dostarcza
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licznych podziatéw i klasyfikacji. Najog6lniej determinanty BIZ dzieli si¢ na posrednie
(uwarunkowania instytucjonalne) i bezposrednie (zwigzane z sytuacja ekonomiczng przed-
sigbiorstwa) (Siemiatkowski, 2005). Wyr6zni¢ mozna jednak pewne czynniki, ktére odpo-
wiadaja za ksztaltowanie sig¢ tej wielkosci.

Czynniki decydujace o lokalizacji BIZ maja dwojaki charakter. Z jednej strony sa to
tzw. czynniki wypychajace, zwigzane z mozliwosciami prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej na rynku rodzimym inwestora, a z drugiej strony sg to tzw. czynniki ciagnace, wyni-
kajace z ksztattowania si¢ sytuacji w krajach mogacych potencjalnie przyja¢ w przysziosci
inwestycje. Zagraniczne inwestycje bezposrednie moga mie¢ tez charakter defensywny lub
ofensywny. Ofensywne inwestycje sg podejmowane z zamiarem zdobycia nowych rynkow
zbytu, natomiast defensywne maja na celu ochron¢ juz uzyskanej pozycji rynkowej (Wit-
kowska, 2000).

Klasyfikacja motywéw podejmowania inwestycji zagranicznych opracowana przez
J. Dunninga (Dunning, 1980) wskazuje na poszukiwanie odpowiednich zasobow, ktore stu-
zylyby utrzymaniu lub poprawie miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw.
Dunning wyr6znit cztery gtowne motywy inwestycji:

1. resource seeking — poszukiwanie dostgpu do zasobdw naturalnych i infrastruktury
transportowej,

2. market seeking — poszukiwanie dostepu do nowych rynkéw zbytu, wykwalifikowa-
nej sity roboczej, poddostawcow i podwykonawcdw, lepszej organizacji rynku na poziomie
ekonomicznym, instytucjonalnym i prawnym,

3. efficiency seeking — poszukiwanie wzrostu efektywnos$ci za sprawg redukcji kosz-
tow wytwarzania, utatwien w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej, zachet dla inwesto-
roéw, elastycznos$ci i rosnacej jakosci pracy sily roboczej,

4. strategic asset seeking — poszukiwanie dostgpu do zasobow strategicznych zwigza-
nych przede wszystkim z know-how, technologia wytwarzania, dystrybucja itp.

W niniejszym artykule postugiwano si¢ wielkoscia outward stock FDIi, czyli skumulo-
wang warto$cia BIZ pochodzacg z krajéw UE 15 w danym kraju goszczacym z UE 12 na ko-
niec roku. Eurostat wskazuje, ze na t¢ wielko$¢ (pozycje) sktadaja si¢ nastgpujace elementy:
kapitat (equity) oraz dlug (intercompany loans).

W okresie 20002012 taczna warto$¢ skumulowana bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych UE 15 w krajach UE 12 (panstwa cztonkowskie od 2004 roku oraz Rumunia i But-
garia) wzrosta z 92,7 mld do blisko 564,1 mld euro (ryc. 1). Zwigkszona dynamike aktywno-
$ci inwestycyjnej obserwowano w latach 20042007 (od 24 do 31% 1/r). Kryzys finansowy
odcisnal pigtno na tempie odptywu kapitalu z krajow UE 15 i wynosito ono przecigtne od
2008 roku niespetna 9% rocznie. O ile w 2000 roku w Polsce ulokowane byto 40% (37,2 mld
euro) BIZ z UE 15, o tyle w 2012 roku bylo to 21% (120,2 mld euro). Niemniej jednak Polska
utrzymuje pozycj¢ lidera na rynku pozyskiwania inwestycji zagranicznych wsrod krajow Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. W 2012 roku 75% BIZ z UE 15 skoncentrowane byto w Polsce
(21%), na Cyprze (23%), w Czechach (15%) oraz na Wegrzech (15%).

Nalezy zwréci¢ uwage, ze o ile Polska ,,przechwytuje” najwicksza cze$¢ inwestycji,
o tyle dynamika naplywu kapitatu do Czech i na Wegry jest permanentnie wyzsza. Trzeba
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odnotowac, ze do zmian w strukturze alokacji kapitatu w ramach ,,nowych” krajéw UE przy-
czynil si¢ w duzej mierze wzrost o blisko 180% zaangazowania przedsigbiorcow z UE 15
na Cyprze (94,1 mld euro w 2011 roku wobec 33,7 mld euro rok wcze$niej). Na tle prze-
ptywoéw kapitalowych w ujgciu bezwzglednym wyr6zniaja si¢ przede wszystkim inwestycje
austriackie w Bulgarii, Czechach, Rumunii, Stowacji, Stowenii i na Wegrzech. Holenderskie
inwestycje dominuja w Rumunii i krajach Grupy Wyszehradzkiej. Niemieckie przedsigbior-
stwa, podobnie jak holenderskie, koncentruja kapitat w krajach V4 oraz na Malcie. W Polsce
oprocz inwestycji holenderskich dominuja te z Francji, Luksemburga, Wtoch. Kraje skandy-
nawskie cechujg si¢ relatywnie duza aktywno$cig inwestycyjna w Polsce oraz pozostatych
krajach nadbattyckich.

Ryc. 1. Warto$¢ skumulowana BIZ z UE 15 do UE 12 w latach 2000-2012
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Zrédlo: opracowanie wiasne

UWARUNKOWANIA LOKALIZACII BIZ W LITERATURZE PRZEDMIOTU

Zagadnienie uwarunkowan lokalizacji BIZ stanowi temat licznych badan. Autorzy
w swych pracach siegaja do teoretycznych koncepcji wyjasniajacych kierunki przeptywu za-
wartych w pracach Hymera (Hymer, [1960] 1976) czy Cavesa (Caves, 1996) oraz Cushmana
(Cushman, 1985) i Isarda (Isard, 1954). Najczgsciej jednak badacze powotuja si¢ na eklektycz-
ng teori¢ Dunninga (Dunning, 1980; Dunning 1988) ujmujaca w sposob kompleksowy znacze-
nie wykorzystania specyficznych przewag wlasno$ciowych, wynikajacych z internacjonaliza-
cji i lokalizacji (paradygmat OLI). Cztery motywy podejmowania bezposrednich inwestycji
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zagranicznych zaproponowane przez Dunninga, jak pokazuja badania, stanowig wcigz wyzwa-
nie, jak dokonywa¢ operacjonalizacji okreslonych czynnikéw wyrazajacych te motywy, by
efektywnie mierzy¢ ich wplyw na decyzje o lokalizacji, skali i typie inwestycji (tab. 1).

Tab. 1. Przeglad badan empirycznych nad uwarunkowaniami naptywu BIZ

o Efekt na BIZ
Czynniki
pozytywny negatywny neutralny
wzrost gospodarczy Vijayakumar, Sridharan
i Rao (2010)
wielkos$¢ rynku Kilic, Bayar i Arica
(PKB per capita) (2014)
dystans geograficzny Bevan i Estrin (2004) | Wojciechowski
Egger i Pfaffermayr i Lubacha-Sember
(2004a) (2014)
podatki Wojciechowski (2013) | Folfas (2012)

Zrodto: opracowanie wiasne

Literatura przedmiotu obfituje w proby empirycznej weryfikacji hipotez dotyczacych

wplywu BIZ na gospodarke kraju goszczacego (Wach, 2012). Autorzy siegaja po rézne na-
rzedzia analityczne i prognostyczne w celu stwierdzenia istotnosci, sity i kierunku oddziaty-
wania BIZ na wybrane kategorie wyrazajace poziom rozwoju gospodarczego kraju (tab. 2).

Tab. 2. Przeglad badan empirycznych nad wptywem BIZ na gospodarke kraju goszczacego

. , Dane (jednostki,
Lp. | Rok Autorzy Opis badan zakres czasowy) Metody
2013 | Marona Analiza dtugookresowych Polska, roczne | VECM,
i Bieniek zalezno$ci pomigdzy 1996-2010 przyczynowos¢
naptywem BIZ w sensie
| a podstawowymi kategoriami Grangera
makroekonomicznymi
opisujacymi stan gospodarki,
jak PKB, bezrobocie, handel
zagraniczny
2011 |Iwasaki, Analiza wptywu BIZ na Wegry, roczne | modele panelowe
) Csizmadia, gospodarke kraju goszczacego, |2002-2005
Illessy, Mako | ze szczegdlnym uwzglednieniem
i Szanyi wystepowania efektow spillover
3 2010 B{ilcerzak Badanie wptywu obecnoéci BIZ | Polska, roczne | VAR
i Zurek na polska gospodarke 1995-2010
2009 |Gurgul i Lach | Analiza dynamicznych Polska, VECM, VAR,
4 powiazan pomiedzy BIZ kwartalne 2000. | przyczynowos¢
a sytuacjg makroekonomiczng | Q1-2008.Q3 W sensie
Polski Grangera

Zrédto: opracowanie wiasne
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DANE 1 METODY

Cze$¢ empiryczna artykulu ma charakter dwudzielny. W pierwszym etapie postano-
wiono okresli¢, jakie czynniki stanowily istotne determinanty przepltywu bezposrednich in-
westycji zagranicznych z krajow UE 15 do UE 12. W tym celu wykorzystano rozszerzony
model grawitacyjny handlu miedzynarodowego', ktérego powstanie i ugruntowanie teore-
tyczne datuje si¢ na lata 60.—70. XX wieku (Tinbergen, 1962; Poyhonen, 1963, Btaszczuk,
1974; Anderson, 1979) i ktory stanowi nadal powszechnie wykorzystywane narzedzie w wy-
jasnianiu przeplywéw BIZ w pracach wielu autoréw (m.in. Brenton i in., 1999; Szczepkow-
ska, Wojciechowski, 2002; Egger, Pfaffermayr 2004a; Gao, 2009; Folfas, 2012; Wojcie-
chowski, 2013). W zaproponowanym modelu uwzglednione zostaly zmienne zaczerpnigte
z klasycznego modelu grawitacyjnego: wielko$¢ gospodarki jako PKB per capita i dystans
geograficzny oraz inne czynniki potencjalnie stymulujace i hamujace naptyw inwestycji za-
granicznych, takie jak przynalezno$¢ do ugrupowan integracyjnych (UE, UGW), dostep do
morza, wspolna granica, podobienstwo historyczno-kulturowe (Shenkar, 2001). Zmienne
przedstawiono w tab. 3.

Tab. 3. Zmienne wykorzystane w analizie empiryczne;j

Zmienna Opis Jednostka Zrodio
BIZ skumulowana warto$¢ BIZ z kraju i UE 15 mln euro EUROSTAT
it w krajuj UE 12 w okresie ¢ (bop_fdi_pos)

PKBi warto$¢ PKB w euro w cenach rynkowych mln euro EUROSTAT
partnera w okresie ¢ (nama_aux_gph)

PKBj warto$¢ PKB w euro w cenach rynkowych kraju ml euro EUROSTAT
goszczacego w okresie ¢ (nama_aux_gph)
zmienna wyrazajaca odlegto$¢ geograficzna

DIST, i w linii prostej pomi¢dzy stolicami kraju i oraz km CEPII

kraju j w kilometrach

zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1,

gdy kraje i oraz j w roku ¢ nalezaty do Unii

UGWin . Gospodarczej i Walutowej i euro bylo oficjalnym | 1/0 -
srodkiem platniczym w obu krajach oraz 0

w przypadku przeciwnym

r6znica pomiedzy stopa podatku korporacyjnego
d—taxij,t w kraju i UE 15 w okresie ¢ a stopa podatku -
korporacyjnego w kraju j UE 12 w okresie ¢

raporty Doing
Business

! Wedtug formuty, wolumen wymiany handlowej jest w warunkach ceteris paribus proporcjonalny do iloczy-
nu wielkosci tych krajow (w sensie PKB lub innej zmiennej obrazujacej wielkos¢ rynku) oraz wolumen ten maleje
wraz ze wzrostem dystansu miedzy dwoma krajami, ktory generuje dodatkowe koszty zmniejszajace atrakcyjnosé
wymiany handlowej:

a b
Yi+ Y;
D

Xy=K

gdzie: = wiclkos$¢ handlu migdzy krajami i oraz j, ¥, ¥, — wielkos¢ gospodarki kraju i oraz j wyrazona przez
PKB, D — dystans geograficzny (aproksymanta kosztéw transportu).
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zmienna binarna przyjmujaca warto$¢
. 1 w przypadku, gdy kraj inwestora oraz
Hist, L . , . . 1/0 -
i przyjmujacy cechuja wspdlne powigzania
historyczne
indeks inflacji HICP 2005 = 100 w kraju j . EUROSTAT
HICP!“ w okresie ¢ indeks (prc_hicp aind)
“PKB tempo wzrostu PKB w cenach rynkowych r/r indeks EUROSTAT
i w kraju i w okresie ¢ (nama_aux_gph)
przecigtna roczna stopa bezrobocia na podstawie EUROSTAT
BEZR, miesigcznych sezonowo wyréwnanych danych %
B : . (une_rt m)
w kraju j w okresie ¢ - =
RiD calkowite wydatki na BiR (GERD) wg sektorow o EUROSTAT
i wydajnosci jako % PKB w kraju j w okresie ¢ ’ (tsc00031)
realna produktywno$¢ pracy na godzing EUROSTAT
PROD,, przepracowana w kraju j w okresie ¢ euro/godz. (nama_aux_lp)

Subskrypt i dotyczy kraju partnerskiego, j — kraju goszczacego.
W tabeli znalazty si¢ jedynie wybrane (jak wykazata dalsza analiza — istotne statystycznie) sposrod 55 rozwaza-
nych zmiennych w procedurze estymacji modeli.

Zrodto: opracowanie wlasne

W analizie uwarunkowan przeplywoéw poshugiwano si¢ modelami przekrojowo-czaso-
wymi typu pooled, fixed effects (FE) oraz random effects (RE). Zgodnie z procedurg estyma-
cji modeli panelowych punkt wyj$cia stanowity modele zaktadajagce homogeniczno$¢ proby
badawczej, ktére nastepnie podlegaly weryfikacji w oparciu o testy wariancji, Breuscha-
-Pagana oraz Hausmana (Baltagi, 2005). Z uwagi na wystepowanie w analizie zmiennych
statych (wspolna granica w czasie) konieczne byto postugiwanie si¢ estymatorem Hausma-
na-Taylora? (Hausman, Taylor; 1981; Egger i Pfaffermayr, 2004b). W badaniu postugiwano
si¢ regresja liniowa, w celu okreslenia sily i kierunku oddziatywania BIZ na wybrane zmien-
ne makroekonomiczne. Podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy wystepuje oddzialywanie
pomiedzy zmiennymi, a jesli tak, to jaki jest jego kierunek. Postuzono si¢ w tym celu analiza
przyczynowosci w sensie Grangera (Granger, 1969), w oparciu o stacjonarne przyrosty loga-
rytméw zmiennych (Kwiatkowski i in., 1992; Phillips, Perron, 1988).

Rozwazania nad wplywem BIZ na gospodarke kraju goszczacego kontynuowano z wy-
korzystaniem modeli VECM (ang. vector error correction model) w celu weryfikacji wyste-
powania zwigzkow o charakterze dtugookresowym pomig¢dzy zmiennymi oraz sprawdzenia,
jaka jest sita oddzialywania impulséw ze strony BIZ na gospodarke, a takze jak przebiegaja
procesy dostosowawcze po wytraceniu danego stabilnego uktadu z dlugookresowej §ciez-
ki. Postuzono si¢ metodologia zaproponowang przez Johansena (Johansen, 1988). Nalezy
odnotowac, ze w badaniu rozpatrywano probe o dlugosci T = 13 okreséw (2000-2012), co

Py, =2yt pro+E, =1, Nit=1,..., T gdzie: z'to wektor zmiennych przyjmujacych wartosci state w czasie,

. . y ~ (1 N1 =
x' to wektor zmiennych w czasie. Model zaktada E(€, /£.x, o;) =0 oraz 7= (,—vnyﬂ zzZ ) (;,vazz Z; (yi'X i Bre )),
gdzie: ﬂ/r\r — wektor ocen parametréw £ oszacowanych w modelu FE, y, iX; — $rednie arytmetyczne jednostek

wzgledem czasu.
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znaczaco ograniczato mozliwo$ci estymacji rozbudowanych modeli z uwagi na deficyt licz-
by stopni swobody. Analiz¢ przeprowadzano w §rodowisku Jmulti oraz R.

ESTYMACIA 1 INTERPRETACJA WYNIKOW

Przyjeto potggowa, zlinearyzowana (1) posta¢ modelu, uwzgledniajaca w analogii do
klasycznego modelu grawitacyjnego czynnik wielko$ci gospodarek i odlegtosci migdzy nimi
([PKB)] l(ij,t), [(DISTO)] lij)‘ Dodatkowo rozpatrywany jest wektor zmiennych objasniaja-
cych Z;, ktérego zadaniem jest identyfikacja istotnych determinant naptywu BIZ. Wyniki
estymacji przedstawiono w tab. 4.

InBIZ;; = B'InPKB;, + B'PKBj, + B InDISTy + B Zy + a; + A + (1)

Tab. 4. Wyniki estymacji wybranych modeli panelowych, okres badawczy: 2000-2012

Model ) 2 3) “)
zm_ie,npa model regresji model z efektami | model z efektami | model z estymatorem
;):Z];szmana tacznej pooled | losowymi RE ustalonymi FE Hausmana-Taylora

it
const —39,632%** —36,812%** —31,956%** —14,243*
InPKBi 4,606%** 3,264%** 1,825 2,081 %**
InPKBj —0,691*** 0,658%* 1,949%** 1,475%%*
InDIST, —2,35%**
uGw,, —0,436 0,414** 0,378 0,476%**
d_tax,, 0,004 0,008 0,015 0,012
Hist, 0,019%** 2,012
HICP,, 0,03 1%*** 0,011*
R? skorygowany 17,7% 22,3% 89,0% 87,4%
Statystyka F p: 2.22e-16 p: 2.22e-16 p: 0,000 p: 0,000

Poziomy istotnosci * 0,1/ ** 0,05/ *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne w pakiecie R

W pierwszej kolejnosci dokonano oceny wariancji resztkowej w sensie tacznej istot-
noS$ci nierownosci srednich grupowych. W tescie F z wartoscia statystyki 32,55 odrzucono
hipoteze zerowa, moéwiaca o tym, ze panclowy model regresji tacznej (1) jest wlasciwy, na
rzecz hipotezy alternatywnej, sugerujacej wybor modelu o efektach ustalonych FE. Nastep-
nie wykonano test Breuscha-Pagana oparty na statystyce mnoznika Lagrange’a. Uzyskano
wysoka statystyke 430,14 z wartoScig p [1,517e—095], co zmusito do odrzucenia hipotezy
zerowej, mowiacej o poprawnosci modelu regresji tacznej, na rzecz modelu o efektach loso-
wych RE (2). Wyniki dotychczasowych testow przesadzaja o tym, ze model regresji taczne;j
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pooled jest niewystarczajacy, a zarazem niepoprawnie ukazywatby przeptyw BIZ. W tym
celu wykonano test Hausmana.

Przy prawdziwosci hipotezy zerowej przyjmuje si¢ niezalezno$¢ sktadnika losowego
i zmiennych objasniajacych, co oznacza, ze estymator RE oraz FE (3) s3 zgodne i nicob-
cigzone, ale zastosowanie UMNK w modelu RE zwigkszy efektywnos¢ estymacji. Od-
rzucenie H, daje podstawy, by twierdzi¢, ze estymator UMNK jest obcigzony i nalezy
si¢ postugiwa¢ modelem FE, ktérego estymator nie jest obcigzony. Test Hausmana po-
réwnuje zatem oceny parametrow strukturalnych uzyskanych na podstawie estymatora FE
i RE. Warto$¢ sprawdzianu testu porownywana jest z krytyczng rozktadu Chi*(k). Uzy-
skana warto$¢ statystyki to 57,52 z wartos$cia p [3,945e-011], zatem nalezy wybra¢ model
o efektach ustalonych FE.

Na uwzglednienie zmiennych statych w czasie pozwala jedynie model oparty na esty-
matorze Hausmana-Taylora (4). Model ten cechuje relatywnie wysoki stopien wyjasnienia
zmiennosci zmiennej objasnianej na poziomie ok. 88%. W wigkszos$ci parametry struktu-
ralne sg istotne statystycznie przy ryzyku mniejszym niz 0,01. Zmienne sa jednocze$nie
facznie istotne statystycznie, co potwierdza test F. W mys$l modelu rozmiar gospodarek
ma kluczowe znaczenie, jezeli chodzi o ksztaltowanie si¢ poziomu zjawiska w krajach
goszczacych.

Zmienna wyrazajaca odleglo$¢ geograficzng pomigdzy dang para panstw jest istotna
statystycznie, przy czym sasiedztwo panstw nie stanowi istotnej zachgty do inwestycji. Oce-
na parametru przy tej zmiennej z bliskim 0 ryzykiem jest r6zna oraz mniejsza od 0, co suge-
ruje, ze czynnik odlegtosci jest destymulantg zjawiska kumulacji BIZ. Warto jednak dodac,
ze warto$¢ oszacowania na poziomie —2,53 dla calej proby jest istotnie nizsza od wartosci
dla proby skroconej o 5 lat. Sugeruje to, ze czynnik odleglosci tracit z czasem na znaczeniu.
Model zaktada, ze przynalezno$¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej przyczynia si¢ pozy-
tywnie do lokowania bezposrednich inwestycji w kraju goszczacym, ktory postuguje si¢ ta
samag waluta, co kraj inwestora. Jest to uzasadnione cho¢by z punktu widzenia minimalizacji
ryzyka walutowego przez inwestora zagranicznego.

Zmienna przy réznicy w stopie opodatkowania przedsigbiorstw jest dodatnia i istotna
na poziomie istotnosci 15%, co sugerowa¢ moze, ze inwestorzy zwracaja uwage na korzysci
ptynace z nizszej stopy podatkowej, jednakze nie jest to kluczowa determinanta ich decyzji
co do wyboru kraju lokaty. Model wyznacza pozytywna, istotnie r6zng od 0 na poziomie
istotnosci 0,1, oceng parametru, przy zharmonizowanym indeksie inflacji HICP. W krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej panuja relatywnie wysokie stopy procentowe oraz inflacja.
Zasadne wydaje si¢ przypuszczenie, ze inwestorzy moga z powodzeniem dokonywac efek-
tywnych inwestycji w ramach kraju lokaty w warunkach podwyzszonej inflacji, o ile jest ona
stabilna i wzglednie przewidywalna.

Po akcesji Polski i Wegier do UE w ramach piatego rozszerzenia w 2004 roku nastapit
znaczacy wzrost naptywu kapitatu zagranicznego do tych krajow (86% w przypadku Wegier
1 189% w przypadku Polski) (ryc. 2).
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Ryc. 2. Skumulowana wartos¢ BIZ w mln euro w Polsce i na Wegrzech w latach 20042012
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EUROSTAT (bop_BIZ_pos)

W analizowanym okresie miata miejsce zréznicowana dynamika naptywu BIZ. Srednio-
roczne tempo akumulacji kapitatu w latach 2004-2007 siggato 18,6% w przypadku Wegier
iaz 23,5% dla Polski. W okresie globalnego spowolnienia gospodarczego zwigzanego z kry-
zysem finansowym tempo naptywu BIZ do krajow rozwijajacych si¢ bylo znaczaco nizsze.
Nalezy odnotowac, iz w analizowanym okresie tempo naptywu BIZ do Polski byto o ponad

6,1 p.p. wyzsze niz w przypadku Wegier (ryc. 3).

Ryc. 3. Przecigtne roczne tempo wzrostu wielkosci skumulowanej BIZ z krajow UE 27 w Polsce i na
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie EUROSTAT (bop BIZ pos)
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Przeprowadzona analiza zaleznosci liniowych pomiedzy BIZ a wybranymi kategoriami
makroekonomicznymi uwidacznia pozytywny wpltyw na PKB, wydatki na badania i rozwoj
oraz produktywnos¢, przy czym mozna zauwazy¢ znaczace réoznice w sile skorelowania ana-
lizowanych zmiennych, na co wskazuja dane w tab. 5.

Tab. 5. Regresje liniowe wybranych zmiennych wzgledem BIZ3

Kraj Polska Wegry
zmienna const BIZt const BIZt
PKB,, 3602,1%** 0,037%* 3502,6*** 0,093 %%
rPKB,, 3,5%%* 0,003 7,8%%* —0,001
BEZR,, 22,1* —-0,001 2,2 0,001
RiD,, 0,5%* 0,002%** 0,7%* 0,000%**
PROD,, 6,5%%* 0,002%** 7,5%%* 0,005**

Poziomy istotnosci * 0,1/ ** 0,05/ *** 0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne

O ile z definicji przyczynowos$¢ w sensie Grangera wskazuje jedynie na mozliwosci
predykcyjne uwzglednienia jednej zmiennej w prognozowaniu drugiej w rozwazanym ukta-
dzie rownan, o tyle pozwala jednak na analiz¢ zalezno$ci rozlozonych w czasie. Wyniki
testu (tab. 6) sa zasadniczo zgodne z oczekiwaniami i przyktadami z literatury przedmiotu.
O ile BIZ jest przyczyna w sensie Grangera dla PKB, o tyle przyczynowo$¢ dwukierunko-
wa zostata potwierdzona w Polsce. BIZ nie sa przyczyna stopy bezrobocia, produktywnosci
oraz wydatkow na prace badawczo-rozwojowe (R&D, B+R) na Wegrzech, co stwierdzono
w przypadku Polski. BIZ stanowity przyczyne tempa wzrostu PKB na Wegrzech, czego nie
wykazano dla polskiej gospodarki. Zastanawiajacy i wymagajacy pogiebionych badan jest
negatywny wpltyw BIZ na R&D w Polsce.

Tab. 6. Analiza przyczynowos$ci w sensie Grangera

przfclze;igifos’ci Polska Weery
PKB — — BIZ F(1,8) 3,42 [0,1017] (+) F(2,5) 0,52 [0,6238] +)
BIZ — — PKB F(1,8) 15,57 [0,0043] €] F(2,5) 6,06 [0,0460] +)
BIZ — — rPKB F(1,8) 0,43 [0,5324] ) F(1,9) 8,57 [0,0168] +)
BIZ — — BEZR F(3,2) 46,12 [0,0213] O] F(1,8) 0,61 [0,4602] ()
BIZ — — RiD F(1,8) 6,36 [0,0357] O] F(1,9) 1,51 [0,2517] ©)
BIZ — — PROD F(1,9) 17,79 [0,0022] @) F(1,9) 0,55 [0,4775] +)

W nawiasach kwadratowych wartosci p-value.
Zmienne poza rPKB wyrazone w przyrostach logarytmow naturalnych.

Zrodto: opracowanie wiasne

3 Podkre$lone wartosci w tablicach 2—5 oznaczajq istotno$¢ na 0,05 poziomie istotnosci.
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Analiza z wykorzystaniem modeli VECM pozwolila na identyfikacj¢ stabilnych zalez-
nosci dlugookresowych pomiedzy BIZ a bezrobociem oraz BIZ a PKB. Parametr y y obra-
zuje, jaka czg$¢ przyrostu BIZ wplywa na przyrost zmiennej y, a parametr ECM — jak duza
jest czgs¢ odchylenia od $ciezki dtugookresowej, wptywajaca na przyrost zmiennej y (PKB/
BEZR). W sytuacji, gdy parametr ECM przyjmuje warto$ci z przedziatu <-2;0>, nastgpuje
powrét do $ciezki dlugookresowej, po wytraceniu ukladu z rownowagi, oraz jest on tym
szybszy, im nizsza jest warto$¢ parametru. Wyniki sugeruja, ze skutki naptywu BIZ na PKB
utrzymywaly si¢ relatywnie dtuzej na Wegrzech niz w Polsce. Jednocze$nie stwierdzono
wystepowanie dtugookresowej zaleznosci migdzy bezrobociem a BIZ (Pawlowska, Wojcie-
chowski; 2015).

Tab. 7. Estymacja modeli VECM dla wybranych relacji

Zmienna Polska Wegry
BIZ - -
PKB - -
Ana.hza stacjonarno$ci na BEZR N T
podstawie testow ADF oraz KPSS
(w przypadku niekonkluzywnos$ci PROD - ~
rozstrzygajacy byt wynik testu A%BIZ + +
ADF-GLS). Dlugos¢ opoznien 1%PKB - N
wedtug wzoru Schwerta
ABEZR + +
A%PROD + +
rzad opdznien 2 1
Johansen Test [Trace] 1 1
B1 [const] 3602,10 3502,64
model PKB~BIZ
B2 [BIZ] 0,037 0,093
stacjonarnos$¢ & + +
EMC -1,103 -0,704
Y 0,0111 0,007
B1 [const] 22,109 2,22
model PKB~BEZR
B2 [BIZ] -0,001 0,001
stacjonarno$¢ & + +
EMC —-0,384 —-0,331
Y -0,001 0,000

Pogrubione wartosci parametrow na poziomie istotnosci nizszym niz 0,05.

Zrédto: opracowanie wiasne



Uwarunkowania i skutki przeptywu BIZ z krajéw UE 15 do UE 12... 85

PODSUMOWANIE 1 KIERUNKI DALSZYCH BADAN

W oparciu o przeprowadzone badanie empiryczne zweryfikowano pozytywnie hipo-
tezg gloszaca, ze rozszerzony model grawitacyjny miedzynarodowego handlu jest w stanie
w zadowalajacym stopniu wyjasni¢ zjawisko kumulowania wartosci bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych z krajow Unii Europejskiej, ktore przystapity do Wspdlnoty przed 2004
rokiem, do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore przystapity do UE po 2004 roku.
Uzyskany model, oszacowany z wykorzystaniem estymatora Hausmana-Taylora z uwagi na
wystepowanie zmiennych statych w czasie, wyja$nia kumulowanie si¢ BIZ w niemalze 90%.
Z oszacowanej postaci modelu wynika, ze gospodarki wigksze, o bardziej chlonnym ryn-
ku, maja tendencje do akumulowania wigkszej czesci catkowitych przeptywow inwestycji
(Weresa, 2002). Pomimo postepujacej globalizacji i malejacych kosztow transportu zaobser-
wowano, ze czynnik odlegtosci w dalszym ciagu negatywnie oddziatuje na handel, a w tym
szczeg6lnym przypadku na przeptyw inwestycji zagranicznych. Mozna jednakze dostrzec, ze
wplyw ten tracit na znaczeniu w czasie.

W mysl optymalnego w §wietle przyjetych kryteriow modelu przynaleznos¢ do Unii
Gospodarczej i Walutowej, roznica w stopie podatku od przedsigbiorstw, wspdlne uwarun-
kowania historyczne i inflacja zdaja si¢ mie¢ istotny wptyw na formowanie wartosci skumulo-
wanej BIZ w krajach lokaty. Z analizy danych wynika, Ze inwestorzy zagraniczni sg bardziej
zainteresowani §redniookresowa dynamikg PKB danego panstwa niz tylko rocznymi stopami
wzrostu. Niektore z szacowanych modeli typu FE sugerowaly, ze klimat inwestycyjny i liczba
procedur niezbgdnych do zatozenia przedsigbiorstwa istotnie wplywaja na wartos¢ skumulo-
wang BIZ. Odnoszac si¢ do pozycji Polski na rynku pozyskiwania BIZ, nalezy stwierdzi¢, ze
w Europie Srodkowo-Wschodniej jest ona liderem. Dane statystyczne pokazuja, ze Polska
w 2011 roku przechwytywala najwigksza cze¢§¢ inwestycji zagranicznych lokowanych przez
panstwa starej Unii, za wyjatkiem Austrii i Grecji, ktore te bowiem, jak stwierdzono, lokuja
kapital glownie w krajach, z ktoérymi zwigzane sa w sensie historycznym.

Oszacowany model jest zgodny z teorig ekonomiczng oraz pozwala w pewnym stopniu
na przewidywanie zmian wartosci skumulowanej BIZ. Nalezy go udoskonalaé i rozwijaé,
biorac pod uwage jego stwierdzone charakterystyki. Mozna postawi¢ hipotez¢ moéwiaca, ze
wstapienie Polski do Unii Europejskiej zdynamizowatoby naplyw BIZ m.in. w zwigzku ze
zniknigciem ryzyka walutowego. Jesli spojrzymy na oszacowania modelu oraz dynamike
skumulowanego BIZ w Stowacji po wstapieniu do UGW (mimo ze byt to okres depresji na
swiatowych rynkach), pozytywny wpltyw wydaje si¢ wysoce prawdopodobny. Jednakze by
przeprowadzi¢ badanie wptywu uczestnictwa w UGW na przeptyw BIZ, nalezatoby wyko-
na¢ je w oparciu o dtuzsze szeregi czasowe w ramach starej Unii Europejskiej, co jednak
wychodzi poza ramy analizowanego problemu. Biorac pod uwage fakt wystgpowania proce-
sow autoregresyjnych oraz niestacjonarnosci w panelu, nalezaloby w dalszych rozwazaniach
uwzglednic¢ te elementy w celu petniejszego opisu zjawiska.

Podsumowujac, z przeprowadzonego badania wynika, iz naptyw bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych wpltywa pozytywnie na analizowane obszary. W $wietle przeprowa-
dzonych badan empirycznych wplyw BIZ na gospodarke zdaje si¢ by¢ pozytywny, jednakze
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w zrdznicowanym stopniu. Jest to spojne z twierdzeniem, ze skutki naptywu BIZ na gospo-
darke kraju goszczacego uzaleznione sg od warunkow poczatkowych. Jednocze$nie sugeruje
to, ze poszczegodlne kraje powinny kreowa¢ mechanizm przyciagajacy inwestycje w oparciu
0 wzmacnianie posiadanych przewag i zasobow.
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