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Celem niniejszego artykulu jest dokonanie przegladu literatury empirycznej
badajacej czynniki wplywajace na decyzje lokalizacyjne dotyczace bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ). W opracowaniu uwage po$wiecono przede
wszystkim stosunkowo nowym analizom, za$ ujecie teoretyczne determinant
BIZ starano si¢ ograniczy¢ do minimum, ktére wydawalo sie by¢ niezbedne
dla zachowania ciggtosci wywodu.

Czynniki wplywajace na kierunki przeplywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych

Na wybor konkretnego kraju lub regionu, ktéry ma si¢ sta¢ miejscem loka-
lizacji BIZ ma wplyw wiele czynnikéw. Zaréwno ich liczba, jak i réznorodnoséé
sktaniaja do podejmowania préb klasyfikacji. Obszerng liste determinant BIZ,
z punktu widzenia kraju goszczacego przedstawit w swoich pracach Dunning!
[2006, s. 206, 2004, s. 283, 2003, s. 11]. Zdaniem tego autora, inwestorzy podej-
mujac decyzje uwzgledniajg nie tylko czynniki ekonomiczne (zalezne od typu
BIZ), ale takze ramy polityczne oraz otoczenie biznesowe. Wiekszo§¢ wymie-
nionych przez niego determinant dotyczy w mniejszym lub wiekszym stopniu
wszystkich panstw czy regionéw, ale niektére z nich, jak na przyktad polityka
prywatyzacji czy jako$¢ infrastruktury instytucjonalnej, majg szczegblne zna-
czenie dla krajow transformacji czy krajow rozwijajacych si¢ [Dunning, 2003,
s. 11]. Determinanty BIZ wskazane przez Dunninga w publikacji z 2006 zostaty
zaprezentowane w tablicy nr 1. Z kolei w tablicy nr 2 przedstawiono teorie
BIZ, ktore uwzgledniajg aspekt lokalizacji, a zatem moga stuzy¢ (w ré6znym
stopniu) do objasnienia struktury geograficznej BIZ.

Wielu autoréw dokonato réznorodnych klasyfikacji determinant BIZ. Nalezy
jednak pamietaé, iz czynniki wptywajace na BIZ ulegajg zmianom w czasie.
Cho¢ w dobie globalizacji wiele tradycyjnych determinant BIZ pozostaje nadal
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I Lista determinant BIZ zostala opracowana przez Dunninga w oparciu o czynniki wymienione
w raporcie pt. World Investment Report 1998 (s. 91). Nastepnie Dunning liste te zmieniat
i uzupetnial, co byto wynikiem zmian zachodzacych w czasie.
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waznymi, to pojawiajg sie nowe czynniki oddzialujgce na napltyw BIZ (por.
[Pigato, 2000, s. 6]). Co wiecej, z uwagi na dokonujace sie zmiany, decydenci
nie mogg juz polegaé na przeprowadzonych wcze$niej badaniach empirycznych
podkreslajacych nadrzedng role niektérych czynnikéw lokalizacyjnych, ktére
dotychczas ksztaltowaly dystrybucje BIZ [Nunnenkamp, 2002, s. 5].

Tablica 1

Determinanty BIZ

I. Ramy polityczne dla BIZ

- stabilizacja ekonomiczna, polityczna
i spofeczna,

- przepisy dotyczace wejscia na rynek
i prowadzenia dziatalnosci,

- standardy traktowania filii firm
zagranicznych,

- polityka w zakresie funkcjonowania
i struktury rynkéw (zwlaszcza polityka
dotyczgca konkurencji oraz fuzji i przeje¢
(ang. M&A)),

— dwustronne, miedzynarodowe porozumienia
dotyczace BIZ,

- polityka prywatyzacji oraz polityka cenowa,

- polityka handlowa (cta i bariery
pozataryfowe (ang. NTBs)) oraz stabilno$¢
kurséw walutowych,

- polityka podatkowa (w tym ulgi
podatkowe),

- polityki regionalne/dotyczace przemyshu.

II. Determinanty ekonomiczne ——— >

III. Ulatwienia dotyczace prowadzenia

dzialalnosci gospodarczej

- zachety dla przedsiebiorczosci,

- bodZce inwestycyjne oraz programy
promocji inwestycji,

—forma i jako$¢ systemu wlasnosci w $wietle
obowigzujacego prawa,

- ochrona praw wtasnosci intelektualnej,

- udogodnienia socjalne (szkoly dwujezyczne,
budownictwo mieszkaniowe, jako§¢ zycia
itd.),

- ustugi przed- i poinwestycyjne (np.
kompleksowa obstuga inwestora okreslana
mianem one stop shopping),

- dobra infrastruktura instytucjonalna i ustugi
utrzymaniowe np. ustugi bankowe, prawne,
rachunkowe,

- kapitat spoteczny,

- skupiska branzowe firm (clusters)

w regionach i rozwdj polgczen w ramach
sieci,

- ustawodawstwo majace na celu redukcje
korupcji, przestgpstw przemystowych itd.

»1. Dla KTN? poszukujacych rynkéw

- rozmiar rynku i wysoko$¢ dochodu
na mieszkanca,

- wzrost rozmiaréw rynku,

—dostep do rynkéw regionalnych i globalnych,

- preferencje konsumentéw krajowych,

- struktura rynkdw,

- dystans psychiczny/instytucjonalny.

»2. Dla KTN poszukujacych zasobow

—koszt ziemi i budowy: renty gruntowe i stawki,

—koszt i jako$¢ surowcow, komponentéw, czesci,

- niski koszt niewykwalifikowanej sily roboczej,

— dostepnosé, jakosc i koszt wykwalifikowanej
sily roboczej.

»3. Dla KTN poszukujacych Zrédet podnoszenia
efektywnosci

— koszt zasobéw i aktywéw wymienionych
w punkcie B skorygowany wydajnoscig pracy,

- inne koszty np. transportu i tacznosci do,

z i wewnatrz kraju przyjmujacego inwestycje,

- udzial w regionalnych porozumieniach
integracyjnych sprzyjajacych promowaniu
miedzypanstwowego podziatu pracy
obnizajgcego koszty,

- jakosci instytucji umozliwiajacych
funkcjonowanie rynku oraz mechanizméw
stojacych na jego strazy (enforcement
machanisms).

»4. Dla KTN poszukujacych nowych strategicznych
aktywow lub zdolnosci

- jakos¢ aktywow technologicznych,
menedzerskich, relacyjnych oraz innych
aktywow generowanych,

— infrastruktura fizyczna (porty, drogi, sieci
energetyczne, telekomunikacja),

- pojemno$¢ instytucji edukacyjnych
wspierajacych (wzmacniajgcych)
przedsiebiorczo$¢ i konkurencje
oraz innowacyjno$¢ na poziomie
makroekonomicznym,

- istnienie nastawienia, instytucji i polityk
ukierunkowanych na wzrost/rozwoj
gospodarczy.

Zrédlo: [Dunning, 2006, s. 206]

2

Skrét KTN oznacza korporacje transnarodows.
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Tablica 2

Czynniki lokalizacyjne w teoriach BIZ

Teoria

Autor

Czynniki wplywajace na lokalizacje BIZ

Eklektyczna

teoria produkcji
miedzynarodowej
okre$lana mianem
paradygmatu OLI
(ownership, location,
internationalization)

J.H. Dunning

Teoria ta prezentuje obszerng liste czynnikéw lokalizacyjnych, ktéra
zostala przedstawiona w tablicy nr 1. Jest to lista rozszerzona
przez Dunninga, w stosunku do wczesniejszych wersji, co bylo
zZwigzane z opracowaniem przez niego nowego paradygmatu
rozwoju (NPD - new paradigm of development)

Teoria lokalizacji

J.H. Dunning,
A.M. Rugman3

Teoria ta, obok teorii internalizacji i przewag monopolistycznych
stanowi jeden z trzech filar6w eklektycznej teorii BIZ Dunninga
(patrz powyzej)

Teoria cyklu
zycia produktu

R. Vernon

Teoria ta zaklada wystepowanie trzech faz rozwoju produktu:
innowacyjnej, dojrzatosci i standaryzacji oraz przedstawia
towarzyszace im zmiany lokalizacji produkcji. W pierwszej fazie,
produkt podlegajacy modyfikacjom technologicznym i uzytkowym
jest produkowany w niewielkiej ilosci w kraju macierzystym,
wysoko rozwinietym gospodarczo. Pod koniec tej fazy rozpoczyna
sie niewielki eksport do krajéw o zblizonym (wysokim) poziomie
rozwoju gospodarczego. W drugiej fazie, w ktérej produkt traci
cechy nowosci, przedsiebiorstwo dazy do osiagniecia korzysci skali
poprzez umasowienie produkeji i lokalizuje produkcje w filiach,

w krajach rozwinietych gospodarczo. Z kolei faza standaryzacji
produktu, w ktérej tracg na znaczeniu badania i rozwdj, prowadzi
do podejmowania produkcji w krajach rozwijajacych sig, gdzie ceny
czynnikéw wytwérczych sg nizsze

Teoria korzysci
komparatywnych

K. Kojima

Kojima podzielil zagraniczne inwestycje bezposrednie na dwa typy.
Pierwszy z nich, tzw. model japonski obejmuje BIZ wspierajace
handel i bedace wynikiem zachodzacych w czasie zmian
poszczegolnych krajow w ksztaltowaniu si¢ kosztéw zastosowania
sily roboczej i kapitatu. W zwigzku z tym, produkcja niektérych
débr zmienia swojg lokalizacje z gospodarek charakteryzujacych sie
wzglednie wysokimi kosztami sily roboczej na takie, gdzie czynnik
ten jest stosunkowo tani. Drugi typ bezposrednich inwestycji
zagranicznych to inwestycje hamujace handel, podejmowane

w zwigzku z posiadaniem przez przedsigbiorstwo przewag
monopolistycznych lub oligopolistycznych (model amerykanski). Typ
ten opiera sie zatem na czynnikach mikroekonomicznych

Teoria obszaréw
walutowych

R. Aliber

Strumienie BIZ powinny przeplywaé z krajow o silnej walucie do
krajow o walucie stabszej, wykorzystujac premie walutowg przy
nabywaniu kredytéw czy zakupie akcji

Teoria poziomu
rozwoju
gospodarczego

J.H. Dunning

Dunning, w oparciu o eklektyczng teori¢ BIZ oraz przeprowadzone
badania doszedt do wniosku, iz istnieje zwiazek miedzy poziomem
PKB per capita w danym kraju a strumieniem bezpo$rednich
inwestycji netto (net outward investment — NOI)*

per capita

Zrédto: opracowanie wtasne

3 Autorzy ci mieli najwi¢kszy wplyw na rozwdj teorii [Oziewicz, 1998].
4 NOI - réznica miedzy bezposrednimi inwestycjami danego kraju za granicg a obcymi inwe-
stycjami bezposrednimi w tym kraju.
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Przeglad literatury empirycznej

Literatura dotyczaca determinant BIZ jest niezwykle obszerna. Ponadto
przeprowadzone badania empiryczne réznig si¢ pod wieloma wzgledami — wyko-
rzystanych zmiennych, metodologii, jak i uwzglednionych panstw [Dumludag,
Saridogan, Kurt, 2007, s. 6-7]. W zwigzku z powyzszym nie mozna dokonaé
przegladu poréwnawczego wszystkich badan [Blonigen, 2005, s. 1]. Ponizej
zostanie zaprezentowany przeglad literatury empirycznej obejmujacy najczesciej
uwzgledniane determinanty BIZ. Mozna wéréd nich wyréznié:

Rozmiar rynku

Determinanta ta jest szczeg6lnie istotna w przypadku BIZ okres$lanych mia-
nem market-seeking, ktérych celem jest osiggniecie dostepu do lokalnego rynku.
Ich naplyw moze by¢ motywowany checig ominiecia barier dostepu do rynku,
czy tez Swiadczeniem ustug niewymiennych tzn. niepodlegajacych eksportowi
(np. ustugi hotelarskie, wynajem samochodéw, ustugi kosmetyczne itp.). Duzy
rynek jest w stanie pomie$ci¢ wieksza liczbe firm zaréwno krajowych, jak i za-
granicznych, co ma szczegélne znaczenie w przypadku ustug niewymiennych.
Natomiast firmom, zajmujgcym si¢ produkcja débr wymiennych, umozliwia
osiggniecie korzysci skali i zakresu [UNCTAD/Ministerstwo Gospodarki, 2002,
s. 72]. W zwiazku z powyzszym, im wigkszy rynek tym wigkszy powinien by¢
naplyw BIZ do danego regionu.

W badaniach empirycznych do pomiaru rozmiaru rynku wykorzystywanych
jest kilka r6znych miar. Najczesciej stosowanymi sg PKB oraz PKB per capita’.
Niektérzy badacze, warto$é tej zmiennej, przyblizajg takze rozmiarem populacji
zamieszkujacej badany obszar np. Wei [2000], Resmini [2000], Habib, Zurawicki
[2002] czy Johnson [2006]. Jak zauwaza Chakrabarti [2001, s. 98], PKB i PKB
per capita pokazuja dwa rézne aspekty rozmiaru rynku. Podczas gdy absolutny
PKB odzwierciedla raczej rozmiar populacji, to PKB na glowe reprezentuje
poziom dochodéw i zwigzang z nimi jako$¢ popytu (im wiekszy PKB per capita
tym wigkszy powinien by¢ popyt krajowy na bardziej zaawansowane dobra
i wyzszg jako$¢ [Johnson, 2006, s. 17]). Chakrabarti [2001] podkresla ponadto,
iz zmienna reprezentujgca rozmiar rynku kraju goszczacego pojawia si¢ prawie
we wszystkich badaniach empirycznych dotyczacych determinantéw BIZ.

Bevan, Estrin [2004] swojg uwage skupili na krajach transformacji. W opar-
ciu o dane panelowe na temat przeptywéw BIZ pomiedzy 18 krajami o gospo-
darce rynkowej i 11 o gospodarce transformujacej sie w latach 1994-2000,
stwierdzili, iz rozmiar rynku stanowi statystycznie istotng determinante BIZ.
Autorzy ci do podobnych wnioskéw doszli tez kilka lat wcze$niej [Beven, Estrin,
2000]. Laura Resmini [2000] podjela sie natomiast, jak to sama okreSlila,
wypelnienia luki w trwajacej dyskusji na temat determinant BIZ w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej. Wykorzystana préba objeta dwanascie kra-

5 Wykorzystuje si¢ tez PNB oraz PNB per capita.
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jow goszczacych w latach 1990-1995. Resmini w oparciu o model, ktéry jej
zdaniem stanowi ,dobrg, oszczednie sparametryzowang oraz ekonomicznie
spojng specyfikacje determinant BIZ”¢ doszla do wniosku, iz zar6wno PKB per
capita, jak i rozmiar populacji wplywaja na naptyw BIZ. Niemniej dojscie do
tak jednoznacznych konkluzji na temat inwestycji bezpos$rednich nie bylo moz-
liwe, na poziomie sektoréw gospodarki (uwzgledniono sektory przemystowe).
Rozmiar rynku zostal ponadto zidentyfikowany jako determinanta BIZ w kra-
jach Europy Centralnej lub Srodkowo-Wschodniej przez takich autoréw, jak:
Bellak, Leibrecht, Riedl [2008], Torrisi, Delaunay, Kocia, Lubieniecka [2008],
Clausing, Dorobantu [2005], Janicki, Wunnava [2004]. Z kolei Przybylska [2001],
uzyskata mieszane wyniki badan. Zgodnie z nimi, rozmiar rynku oddziatuje
na naplyw BIZ do Czech i Polski, ale w przypadku Wegier zmienna ta nie ma
statystycznie istotnego wplywu. Do niejednoznacznych rezultatéw doszli takze
Kinoshita i Campos [2003], w oparciu o dane panelowe dotyczace 25 krajéw
transformacji, w latach 1990-1998. Wykorzystanie przez nich modelu z usta-
lonymi efektami doprowadzito do wniosku, iz rozmiar rynku jest czynnikiem
przyciagajacym inwestoré6w zagranicznych. Niemniej, zmienna ta przestala
by¢ istotna statystycznie przy zastosowaniu uogélnionej metody momentéw
(GMM). Johnson [2006], réwniez badajac 25 krajéw transformacji, w latach
1993-2003 stwierdzil, iz w przypadku uwzglednienia w badaniu wszystkich
panstw, rozmiar rynku mierzony PKB per capita oraz rozmiarem populacji,
oddziatuje na naplyw BIZ. Jednakze, odrebne potraktowanie krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej (CEE) i krajéw bylego Zwiazku Radzieckiego (CIS) nie
dato juz tak jednoznacznego wyniku. O ile dla krajéw grupy CEE obie zmienne
pozostaly statystycznie istotne (cho¢ nie zawsze z prawidlowym znakiem przy
PKB na glowe), to dla krajéw CIS, rozmiar rynku mierzony wielkoscig popu-
lacji, okazat sie¢ nie mie¢ wpltywu na BIZ.

Mottaleb [2007], w oparciu o dane panelowe z 60 krajéw rozwijajacych sie
(lata 2003, 2004 i 2005), uzyskal poparcie dla hipotezy moéwiacej, iz wigkszy
rozmiar rynku wplywa na wzrost BIZ. Do podobnych wnioskéw doszli Dumlu-
dag, Saridogan i Kurt [2007], uwzgledniajgc w badaniu sze$¢ rozwijajacych sie
krajéw w latach 1992-2004, oraz Kirkpatrick, Parker i Zhang [2006], analizujac
bezposrednie inwestycje w infrastrukture w krajach rozwijajgcych sie. Ponadto
Wheeler, Mody [1992] (za: [Jun, Singh, 1996]) oraz Schneider i Frey [1985]
(za: [Jun, Singh, 1996] zidentyfikowali rozmiar rynku jako istotng determinante
naptywu BIZ do krajéow rozwijajacych sie. W wiekszosci analiz (poza wyko-
rzystujaca estymator uogélnionej metody momentéw GMM Arellano i Bonda)
zalezno$¢ te potwierdzili takze Busse i Hefeker [2007], w oparciu o prébe 83
rozwijajacych si¢ krajow (lata 1984-2003).

Zhang [2001], wykorzystujac dane panelowe dotyczace 29 chinskich prowin-
cji, w latach 1987-1998, doszedl do wniosku, Ze rozmiar rynku jest czynnikiem
przyciagajacym BIZ do Chin. Do podobnych konkluzji doszli Erdal i Tatoglu

6 Wyniki badania przeprowadzonego przez Resmini [2000], a zaprezentowane w dalszej czeSci
tekstu beda opieraly sie o wskazane réwnanie.
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[2002] analizujac naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Turcji.
Z kolei, Buch, Kleinert, Lipponer i Toubal [2005] zajeli si¢ badaniem determi-
nant BIZ, w oparciu o zagregowane dane na temat aktywnos$ci firm niemiecki
w ponad 100 krajach. Stwierdzili oni, iz rozmiar rynku jest najistotniejszym
czynnikiem wplywajacym na wzrost rozmiaréw dziatalnosci za granica. Przej-
$cie na dane na poziomie firmy réwniez doprowadzito autoréw do wniosku
o istnieniu dodatniej i statystycznie istotnej zalezno$ci miedzy rozmiarem rynku
a BIZ. Rozmiar rynku, jako najistotniejszy czynnik przyciagajacy BIZ, wska-
zuje takze Shamsuddin [1994]. Jako istotng determinante BIZ wymieniajg go
takze Tsai [1994] [Za: Chakrabarti, 2001], Nigh [1986] czy Billington [1999],
w oparciu o badanie uwzgledniajace grupe siedmiu uprzemystowionych kra-
jow?. Pozytywnego wplywu wielko$ci gospodarek na przeplywy bezposrednich
inwestycji zagranicznych miedzy krajami dowiedli takze Lada i Tchorek [2008]
(na grupie 28 krajéw OECD w latach 1990-2006).

Wzrost rozmiaru rynku

Postrzeganie przez przedsi¢biorstwa rozmiaru rynku moze by¢ bardzo $cisle
powigzane z tempem wzrostu jego rozmiaru [Billington, 1999, s. 66]. Miarg
wykorzystywang do pomiaru wzrostu rozmiaru rynku jest stopa wzrostu PKB,
ktéra jednocze$nie informuje o atrakcyjnosci rynku [Asiedu, 2002, s. 112] i jego
potencjale [Mottaleb, 2007, s. 6], [Busse, Hefeker, 2007, s. 404], [Billington,
1999, s. 69]. W badaniach empirycznych analizowano wplyw zaréwno poziomu
dochodu (oméwiony powyzej), jak i jego wzrostu na naptyw BIZ. Generalnie
otrzymywano statystycznie istotne wyniki, ktére wskazywaly na istnienie dodat-
niej zaleznos$ci miedzy analizowanymi zmiennymi na poziomie kraju i regionu
[Billington, 1999, s. 66]. Niemniej zdarzaly sie wyjatki od tej reguly.

Tempo wzrostu gospodarki, jako istotng determinante bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, w oparciu o przeprowadzone badania, wskazali: Mottaleb
[2007], Busse, Hefeker [2007], Erdal i Tatoglu [2002] oraz Billington [1999].
Natomiast w przypadku badania naplywéw BIZ z sektora przemystowego Sta-
néw Zjednoczonych do krajow Ameryki Lacinskiej przeprowadzonego przez
Nigh [1986], w jednym modeli wzrost rozmiaru rynku okazuje si¢ by¢ sta-
tystycznie nieistotny. Niemniej autor podkres$la, ze przeprowadzone badanie
dostarcza mocnego poparcia dla istnienia oczekiwanej, dodatniej zalezno$ci
miedzy naplywem BIZ a wzrostem rozmiaréw rynku kraju goszczacego. Przy-
bylska [2001], dochodzi z kolei do wniosku, iz stopa wzrostu PKB ma znaczenie
w przypadku Polski, nie ma za$ dla gospodarek Czech i Wegier. Natomiast,
Asiedu [2002], Habib, Zurawicki [2002] oraz Shamsuddin [1994], w oparciu

7 Na poziomie regiondéw zmienna bedgca miarg rozmiaru rynku (realny PKB) okazala sie by¢
statystycznie nieistotna, niemniej gesto$¢ zaludnienia (liczba ludzi na kilometr kwadratowy),
ktéra réwniez stanowi przyblizenie popytu na rynku, stanowita jeden z najistotniejszych czyn-
nikéw przyciggajacych BIZ.
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o wyniki przeprowadzonych analiz, stwierdzaja, iz wzrost rozmiaru rynku nie
stanowi statystycznie istotnej determinanty BIZ.

Koszt sily roboczej

Tania sita robocza w kraju goszczacym, stanowi potencjalnie najbardziej
istotng przestanke przy podejmowaniu decyzji lokalizacyjnych. W szczegdl-
nosci dotyczy to BIZ zorientowanych na export, w ktérych produkcja jest
pracochtonna [Lansbury, Pain, Smidkova, 1996, s. 108], [Holland, Pain, 1998,
s. 11]. Niemniej, Chakrabarti [2001, s. 99] stwierdza, iz koszt sily roboczej
jest najbardziej kontrowersyjng sposréd wszystkich potencjalnych determinant
BIZ. Wynika to z faktu, iz cho¢ w ujeciach teoretycznych istnieje zgoda co
do znaczenia taniej sity roboczej w przycigganiu korporacji transnarodowych,
to wyniki badan empirycznych cechuje duza rozpigtoéé. Od wskazujacych, iz
wyzsze wynagrodzenia w kraju goszczacym zmniejszaja rozmiar BIZ, przez
moéwigce o braku wplywu, do odnajdujacych dodatnig zalezno$é. Holland i Pain
[1998, s. 11] podkreslaja ponadto, iz poziom wynagrodzen pokazuje tylko jedng
strone zjawiska. Firmy mogg by¢ bowiem bardziej zainteresowane réznicami
w kosztach, ktére uwzgledniatyby wydajno$¢ sity roboczej, tak samo jak poziom
plac i obcigzenia socjalne. Wynika to z faktu, iz niskie ptace nie musza ozna-
czaé¢ malych kosztéw produkcji, gdyz wydajno$é moze byé niska [Carstensen,
Toubal, 2004, s. 8].

Janicki i Wunnava [2004], odkryli dodatnig zalezno$¢ miedzy naplywem BIZ
a réznicg wynagrodzen w kraju przyjmujacym i inwestora, na podstawie bada-
nia obejmujacego dwustronne przeptywy BIZ mie¢dzy krajami UE a o§mioma
krajami Europy Srodkowo-Wschodniej. Resmini [2000], wykorzystujac podobna
prébe doszta do takiego samego wniosku. Niemniej na poziomie sektoréw
zalezno$¢ ta nie znalazla potwierdzenia. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz
wiekszo$é autoréw badajac determinanty BIZ wykorzystywala, nie jak powyzsi
autorzy, roznice w kosztach, a koszty pracy. Oczekiwano wéwczas ujemnej zalez-
nosci miedzy badanymi zmiennymi. Wyzszy jednostkowy koszt pracy oznacza
bowiem wyzszy koszt kraficowy i w zwigzku z tym, nizszy naptyw BIZ [Bellak,
Leibrecht, Stehrer, 2008, s. 9]. W oparciu o dane panelowe z lat 1989-2006,
dla krajéw Europy Centralnej, Torrisi, Delaunay, Kocia i Lubieniecka [2008]
uzyskali potwierdzenie hipotezy méwigcej, iz wyzsze koszty pracy ograniczajg
naplyw BIZ. W swoich badaniach, dotyczacych krajéw Europy Srodkowej lub
Srodkowo-Wschodniej, do podobnych konkluzji doszli réwniez Bellak, Leibrecht,
Riedl [2008], Carstensen, Toubal [2004], Holland, Pain [1998] oraz Lansbury,
Pain i Smidkova [1996], cho¢ w tym ostatnim przypadku analizowana zmienna
nie zawsze byla statystycznie istotna. Z kolei Przybylska [2001], otrzymala
wyniki swiadczace o tym, iz wzrost ptac powoduje zwickszenie naptywu BIZ
do Czech i Wegier, za$§ zmniejsza do Polski.

Chociaz Bevan i Estrin [2004] i [2000] stwierdzili, iz niskie jednostkowe
koszty pracy sg istotnym czynnikiem przyciggajacym BIZ do krajéw transfor-
macji, to wyniki otrzymane przez innych autoréw nie sg juz tak jednoznaczne.
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I tak, na przyktad Johnson [2006] odkryl, iz wynagrodzenia majg statystycznie
istotny i ujemny wplyw na naplyw BIZ, w sytuacji gdy wykorzystana przez
niego proba objeta wszystkie analizowane kraje transformacji, oraz wylacz-
nie kraje CIS. Zalezno$¢ ta nie miala jednak znaczenia w przypadku krajow
CEE. Podobnie stwierdzona ujemna relacja nie w kazdym przypadku byla
statystycznie istotna w pracach Demekas, Horvéth, Ribakova, Wu [2007] oraz
Kinoshita, Campos [2003].

Roéwniez Billington [1999], dla kazdego z dwoch skonstruowanych modeli
otrzymal rézne wyniki. Model na poziomie panstw prowadzil do konkluzji
o braku istnienia zalezno$ci miedzy kosztami pracy a BIZ, za§ w modelu na
poziomie regionéw jednostkowe koszty pracy okazaly sie by¢ jednym z najbar-
dziej istotnych czynnikéw.

Warto jeszcze zwréci¢ uwage na wspomniang weze$niej ré6znorodnosé otrzy-
mywanych wynikéw. Podczas gdy Shamsuddin [1994] czy Schneider i Frey
[1985] [Za: Chakrabarti 2001] znajduja w swoich badaniach, dotyczacych mniej
rozwinietych krajow, poparcie dla istnienia ujemnego zwigzku miedzy kosztami
pracy a naplywem BIZ, Tsai [1994] [Za: Chakrabarti 2001] oraz Zhang [2001]3
stwierdzaja, iz relacja ta jest statystycznie nieistotna, za§ Wheeler i Mody [1992]
[Za: Chakrabarti 2001], Lada, Tchorek [2008] czy Wei [2000] dochodzg do

wniosku o istnieniu zaleznosci dodatniej.
Jakos¢ sily roboczej

Wysoka jako$¢ sily roboczej nie tylko prowadzi do wzrostu produkcji, ale
umozliwia takze prowadzenie dziatalnosci angazujacej zaawansowang technolo-
gie. Ma to szczegblne znaczenie dla kapitatochtonnych BIZ, ukierunkowanych
na wykwalifikowang site roboczg. Wobec tego, obszary odznaczajgce sie wyzsza
jako$cig sity roboczej powinny charakteryzowaé sie wiekszymi naptywami BIZ,
w poréwnaniu z innymi [Zhang, 2001, s. 340]. Kinoshita i Campos [2003]
podkreslaja ponadto, ze lepiej wyksztatcona sita robocza jest w stanie zaréwno
szybciej sie uczyd, jak i adaptowac nowe technologie, co obniza koszty szkolenia
pracownikéw dla firm inwestujacych.

Zhang [2001], jako$¢ sily roboczej zmierzyl udzialem uczniéw szkét sred-
nich w calosci populacji danego regionu i doszedt do wniosku, iz zmienna ta
w sposéb statystycznie istotny oddziatuje na naptyw BIZ do Chin. Co wiecej,
badanie to sugeruje, iz zyskuje ona coraz wieksze znaczenie. Carstensen i Toubal
[2004], do pomiaru umiejetnoSci wykorzystali udziat pracownikéw posiadaja-
cych wyksztalcenie wyzsze lub $rednie w zasobach sity roboczej i odkryli, iz
zmienna ta stanowi istotng determinante BIZ dla krajéw Europy Srodkowe;
i Wschodniej. Do podobnej konkluzji, postugujac sie wskaznikiem umiejetno-

8 Autor podkresla, iz nie jest to wynik zaskakujacy. O ile bowiem, wybér Chin jako miejsca
inwestycji jest niewatpliwie zdeterminowany poprzez niskie koszty pracy, to gdy decyzja ta
juz zapadla inwestorzy moga nie zajmowac si¢ poszukiwaniem obszaréw charakteryzujgcych
sie nizszymi kosztami pracy w obrebie Chin (réznice w wysoko$ci wynagrodzeni moga nie
by¢ istotne) [Zhang, 2001, s. 343].
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§ci czytania i pisania, doszli Quazi i Mahmud [2004] z tym, Ze dla krajow
Azji Potudniowej. Nunnenkamp [2002] natomiast, dostepno$¢ wystarczajaco
wykwalifikowanej sily roboczej w 28 rozwijajacych sie krajach, ocenit poprzez
Srednig liczbe lat nauki, a uzyskane przez niego wyniki sugerujg ich dodatnig
korelacj¢ z naplywami BIZ per capita. Jednakze zasoby BIZ nie sg, w tym
badaniu skorelowane z latami nauki dla wszystkich rozpatrywanych okreséw
przed rokiem 1999. Kirkpatrick, Parker, Zhang [2006] oraz Kinoshita, Campos
[2003], jako miare¢ jakosci sily roboczej, uzyli wspétczynnika skolaryzacji na
poziomie szkoly $redniej. W obu przypadkach stwierdzono jednak, zjednym
wyjatkiem, brak wplywu analizowanej zmiennej na BIZ. Na poziomie istotno-
$ci zaledwie 10%, w drugim z badan, miala ona znaczenie dla krajéw bylego
Zwigzku Radzieckiego. Badajac dwustronne przepltywy BIZ miedzy 26 krajami
OECD w latach 1990-2006, Lada i Tchorek [2008], réwniez nie zaobserwowali
istotnego wptywu na BIZ udziatu oséb z wyzszym wyksztatceniem w populacji
0séb 25-64 lat.

Otwarto$é gospodarki

W literaturze stosunek handlu (eksport + import) do PKB, jest czesto sto-
sowany jako miara otwartoSci gospodarki, ktéra interpretuje si¢ woéwczas jako
wskaznik ograniczen handlu [Asiedu, 2002, s. 111]°. Wplyw otwartoéci na BIZ
zalezy jednak od typu inwestycji. Ograniczenia handlu, a tym samym mniejsza
otwarto$¢, moga przyciggaé inwestycje typu poszukujgcych rynku. Firmy zagra-
niczne, chcace obstugiwaé¢ dany rynek, mogg zdecydowaé sie dokonaé tego
poprzez zatozenie filii w kraju goszczacym, jezeli jest to trudne do zrealizowania
na drodze importu. Z drugiej strony, przedsiebiorstwa zorientowane na eks-
port, mogg preferowaé kraje o bardziej otwartej gospodarce, bowiem ochrona
handlu z reguly wigze sie z wyzszymi kosztami transakcyjnymi [Asiedu, 2002,
s. 111]. Wobec tego, znak badanej zalezno$ci moze by¢ zar6wno dodatni, jak
i ujemny. Niemniej, jak zauwazajg Torrisi, Delaunay, Kocia, Lubieniecka [2008,
s. 142] czy Cuadros, Orts i Alguacil [2001, s. 6] wigkszo$¢ BIZ ma charakter
zorientowanych na eksport, a Resmini [2000, s. 677] dodaje, iz liczne bada-
nia teoretyczne i empiryczne sugeruja dodatni zwigzek migdzy inwestycjami
a otwarto$cig gospodarek.

Lansbury, Pain i Smidkova [1996], w oparciu o analize ekonometryczng
czynnikéw wplywajacych na wzorzec inwestycji do Czech, Stowacji, Wegier
i Polski, w latach 1991-1993, stwierdzili, iz przecietnie bardziej prawdopodobne
jest, ze inwestycje beda pochodzily z krajow, z ktérymi istniejg silne powia-
zania handlowe. Dodatni wplyw otwarto$ci gospodarki na naptyw BIZ, zostat
zaobserwowany réwniez przez Torrisi, Delaunay, Kocia, Lubieniecka [2008],
Lada, Tchorek [2008], Quasi [2007], Janicki, Wunnava [2004], Quazi, Mah-
mud [2004], Erdal, Tatoglu [2002], Holland, Pain [1998] oraz Asiedu [2002].

9 Niektérzy autorzy wykorzystujg inne miary np. stosunek importu do PKB [Janicki, Wunnava,
2004], [Bevan, Estrin, 2004] czy stosunek eksportu do PKB [Jun, Singh, 1996].
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Ostatnia z wymienionych autoréw zauwazyla ponadto, iz cho¢ otwarto$¢ na
handel stanowi determinant¢ BIZ zaréwno w krajach Sub-Saharyjskich, jak
i pozostalych krajach rozwijajacych sie uwzglednionych w prébie, to mniejsza
korzy$¢ kraficowa z jej zwiekszenia czerpig te pierwsze. Réwniez Kinoshita
i Campos [2003], wykorzystujac dane panelowe dla 25 panstw transformacji,
mig¢dzy rokiem 1990 a 1998, doszli do wniosku, iz kraje odznaczajace si¢
wiekszg otwarto$cig na handel majg wieksze szanse przyciggnaé inwestycje.
Niemniej, poréwnujac kraje bylego Zwiazku Radzieckiego (CIS) i pozostale,
potwierdzenie zalezno$ci uzyskano jedynie dla panhstw z grupy CIS. Z kolei, Jun
i Singh [1996] doszli do, jak to okreslili, ogblnej konkluzji, iz udziat eksportu
w PKB jest jedng ze zmiennych majgcych najwiekszy wplyw na przycigganie
BIZ. Jednakze w analizie przeprowadzonej oddzielnie dla panstw charaktery-
zujacych sie wysokim i niskim rozmiarem BIZ, stanowila ona istotng deter-
minante jedynie w przypadku krajéw, ktére dotychczas cieszyly sie duzymi
naplywami inwestycji.

Kirkpatrick, Parker i Zhang [2006], analizujac inwestycje w infrastrukture
dla krajow rozwijajacych sie, w latach 1990-2002 zaobserwowali, iz zmienna
mierzaca poziom otwarto$ci ma zawsze ujemny wplyw na BIZ i tylko w niekt6-
rych przypadkach jest statystycznie istotna na poziomie 10%. Brak jej istotno$ci
stwierdzili natomiast Mottaleb [2007], Smarzynska, Wei [2000] oraz Billington
[1999]. W badaniu przeprowadzonym przez Bevan i Estrin [2004], otwarto$¢
gospodarki przyjmujacej okazata sie mieé¢ znaczenie jedynie w specyfikacji
wykorzystujacej opdznienia, za$ u Resmini [2000] tylko w badaniu na poziomie
sektoréw gospodarki i wylacznie dla sektoréw tradycyjnych.

Powstaly takze badania, w ktérych autorzy nie analizowali wplywu na BIZ
otwartosci gospodarki, ktéra miata odzwierciedla¢ ograniczenia w handlu, a za-
jeli sie wprost pomiarem tych barier. Bellak, Leibrecht i Riedl [2008], wykorzy-
stali w tym celu udzial przychodéw z cet w catkowitej wartoéci importowanych
débr i ustug. Niemniej, nie zidentyfikowali oni tej zmiennej jako determinanty
BIZ. Tej samej miary uzyli Demekas, Horvéth, Ribakova, Wu [2007], ktérzy
doszli do wniosku, iz ujemny wplyw cel ma znaczenie tylko w przypadku kra-
jow z nizszym poziomem dochodéw per capital®. Inne, przeprowadzone przez
nich w ramach badania regresje, réwniez dostarczaly mieszanych wynikow.
Z kolei Nunnenkamp [2002], w analizie uwzgledniajacej 28 rozwijajacych sie
panstw, w wiekszosci przypadkéw otrzymat statystycznie istotny, ujemny zwig-
zek korelacyjny miedzy ograniczeniami w handlu a inwestycjami.

Odleglosé

Odleglos¢ geograficzna jest w literaturze przedmiotu wykorzystywana do
odzwierciedlenia kosztéw transportu. Wobec tego dla bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ktére majg stanowi¢ substytut handlu zagranicznego (poziome
BIZ), wraz ze wzrostem odlegtosci silniejsze stajg si¢ bodZce do przeniesie-

100 W cytowanym badaniu — ponizej 5887$ per capita.
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nia produkcji do kraju goszczacego — im drozszy staje sie eksport tym wig-
cej inwestycji powinno mie¢ miejsce. Z kolei w przypadku, gdy BIZ i handel
sg w stosunku do siebie komplementarne (pionowe BIZ), znak zaleznosci po-
miedzy odlegloscia geograficzng a inwestycjami powinien by¢ ujemny [Buch,
Kleinert, Lipponer, Toubal, 2005, s. 72]. Warto jeszcze nadmienié, iz autorzy
badan empirycznych postugujag sie ré6znymi miarami odleglosci, za$ odleglosé
miedzy stolicg kraju wysylajacego a przyjmujacego jest jedna z czeSciej sto-
sowanych.

Do wniosku o istnieniu ujemnego wptywu odlegloéci na BIZ, na podstawie
przeprowadzonych badan, doszli: Lada, Tchorek [2008], Bénassy-Quéré, Coupet
i Mayer [2007], Bevan, Estrin [2004] oraz Wei [2000]. Konkluzje te potwierdzili
ponadto Smarzynska i Wei [2000] dodajgc jednocze$nie, iz odlegto$é nie ma
wplywu na metode wejscia na rynek kraju goszczacego oraz Bellak, Leibrecht,
Riedl [2008], kt6rzy jednak nie zaobserwowali wystepowania statystycznie istot-
nej zalezno$ci miedzy posiadaniem wspdlnej granicy a BIZ. W przeciwienstwie
do Bénassy-Quéré, Coupet i Mayer [2007], u ktérych relacja ta miata istotny,
dodatni charakter. Buch, Kleinert, Lipponer i Toubal [2005], wykorzystujac
zagregowane dane na temat aktywnoéci firm niemieckich w ponad 100 krajach,
réowniez stwierdzili, iz odleglos¢ ma ujemny i statystycznie istotny wptyw na BIZ.
Spostrzezenie to w wiekszo$ci przypadkéw potwierdzili takze dla danych na
poziomie przedsiebiorstwa. Demekas, Horvath, Ribakova, Wu [2007], doszli do
takich samych wnioskéw, z pominieciem regresji oddzielnie przeprowadzonych
dla krajéw o nizszym i wyzszym poziomie dochodéw na glowe. Natomiast,
Habib i Zurawicki [2002], stosujac klasyczng metode najmniejszych kwadratow
nie dowiedli wystepowania zwigzku miedzy odlegloécig a BIZ, za§ wykorzystanie
analizy probitowe]j prowadzito do stwierdzenia o istnieniu relacji o charakterze
ujemnym. Kinoshita i Campos [2003] rowniez otrzymali niejednoznaczne rezul-
taty. Jako miare odleglosci wykorzystali oni liczbe kilometréow dzielacych stolice
kraju przyjmujacego od Brukseli, co mialo odzwierciedla¢ tatwos$¢ dostepu
do zachodnich rynkéw, ze wzgledu na niskie koszty komunikacji, transportu
i koordynacji. Wykorzystanie pelnej proby 25 krajéw transformacji prowadzilo
jednak do konkluzji o braku statystycznie istotnego wplywu tej zmiennej na
BIZ. Jednakze przeprowadzenie oddzielnych analiz dla panstw bytego Zwigzku
Radzieckiego i pozostalych krajéw transformacji, dato rezultaty $wiadczace
o wystepowaniu zwigzku ujemnego dla pierwszej grupy krajéw i dodatniego
dla drugiej. Réwniez Johnson [2006], badajac naptyw BIZ do krajéw trans-
formacji i uzywajac tej samej miary odleglosci co Kinoshita i Campos [2003],
uzyskal mieszane wyniki. Przy wykorzystaniu caltej préby i umieszczeniu wsréd
zmiennych objasniajacych jedynie tradycyjnych determinant BIZ, otrzymatl on
potwierdzenie istnienia ujemne;j relacji migdzy inwestycjami a odlegloscia. Jed-
nakze, uzupelnienie zbioru zmiennych objasniajacych o specyficzne dla krajow
transformacji, nie umozliwito pozytywnej weryfikacji tej zalezno$ci na poziomie
istotnosci 10%. Wyniki pozostalych przeprowadzonych regresji takze nie byly
jednoznaczne. Resmini [2000], zaobserwowala ponadto, iz bliskie potozenie
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w stosunku do krajéw Europy Zachod-
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niej, stanowi determinante BIZ w przypadku sektoréw gospodarki opartych
na wiedzy i kapitalochtonnych.

W literaturze podkresla sie takze, iz wieksza odlegto$¢ w ujeciu geogra-
ficznym moze oznaczaé wieksze réznice kulturowe, co pocigga za sobg wzrost
kosztéw komunikacji, koordynacji i pozyskiwania informacji [Buch, Kleinert,
Lipponer, Toubal, 2005, s. 72], [Bevan, Estrin, 2000, s. 16].

Podatki

Podatki, a w szczegblnos$ci podatki od dochodéw przedsiebiorstw, stanowig
jedng z wielu potencjalnych determinant BIZ [Bellak, Leibrecht, 2007, s. 331].
Koncepcyjnie wynika to z faktu, iz wraz ze wzrostem opodatkowania spada
zyskowno$¢ inwestycji, a zatem bodZce do inwestowania ulegajg ostabieniu.

W badaniach empirycznych wykorzystywano rézne miary obcigzenia podat-
kowego. Od najprostszej, w postaci ustawowej stawki opodatkowania przed-
siebiorstw, do bardziej skomplikowanych — efektywnych stép opodatkowania,
stanowiagcych zmienne sumaryzujace wzajemne oddzialywanie réznych regut
podatkowych na inwestycje (por. [de Mooij, Ederveen 2003, s. 676]). Wéréd tych
ostatnich mozna wyréznié: przecietng stope podatkowa, krancowsg efektywna
stope podatkowa oraz przecietng efektywng stope podatkowa (por. [de Mooij,
Ederveen, 2003, s. 677]).

Poslugujac sie ustawowg stawkg opodatkowania przedsiebiorstw Billington
[1999] doszedt do wniosku o istnieniu ujemnej i nieliniowej relacji miedzy
ta zmienng a BIZ, w oparciu o prébe obejmujaca siedem uprzemystowio-
nych krajéw. Za$ Gastanaga, Nugent i Pashamova [1998], wykorzystujac dane
z 49 mniej rozwinietych panstw z lat 1970-1995 i na podstawie pierwszej ze
specyfikacji uwzglednionych w analizie przekrojowej stwierdzili, ze krancowa
stopa opodatkowania przedsi¢biorstw ma wysoce nieliniowy wplyw na BIZ.
Zastosowanie estymacji panelowej, ponownie doprowadzilo badaczy do wnio-
sku o wyst¢gpowaniu nieliniowej zaleznoéci z tym, Ze nie byla ona statystycz-
nie istotna w zadnej ze specyfikacji, ze wzgledu, co podkreslajg autorzy, na
wystepowanie silnej wspétliniowo$ci miedzy zmienng wprowadzong do modelu
w spos6b liniowy i nieliniowy (tax, tax?). Z kolei w estymacji z ustalonymi
efektami okazalo sie, ze wielko$¢ odpowiedzialna za liniowy pomiar obcigze-
nia podatkowego wywiera ujemny i w wiekszosci przypadkéw statystycznie
istotny wptyw na BIZ. Réwniez Wei [2000] oraz Carstensen i Toubal [2004]
stwierdzili, iz wzrost opodatkowania przedsiebiorstw prowadzi do zmniejszenia
bezposrednich inwestycji bezposrednich (w drugim z przypadkéw, w niektérych
réwnaniach na poziomie istotnosci 10%). Wniosek ten, w licznych badaniach
potwierdzili, skupiajac swoja uwage na krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
a jako miare obcigzenia podatkowego wykorzystujac efektywng stope podat-
kowg, Bellak i Leibrecht samodzielnie [2007, 2005a, 2005b] oraz wraz z wspol-
autorami — Bellak, Leibrecht, Riedl [2008], Bellak, Leibrecht i Damijan [2007].
Uwzglednienie przez nich w specyfikacji zar6wno efektywnej krancowej stopy
opodatkowania, jak i ustawowej stawki opodatkowania przedsiebiorstw, nie
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potwierdzito jednak statystycznie istotnego wplywu, tak mierzonego obcigzenia
podatkowego na BIZ z tym, ze w pierwszym przypadku na poziomie istotnosci
10%, a w drugim 5% - odpowiednio Bellak, Leibrecht [2007], Bellak, Leibrecht
[2005a]. W kolejnym badaniu, tym razem na poziomie sektoréw gospodarki,
Bellak, Leibrecht i Stehrer [2008] ponownie zaobserwowali ujemny wplyw
efektywnej stopy podatkowej na BIZ. Réwniez Clausing i Dorobantu [2005]
konkluduja, ze obok innych czynnikéw stopa podatkowa (ustawowa) oddziatuje
na BIZ, choé¢ nalezy podkreslié¢, iz relacja ta nie zawsze byla statystycznie
istotna. Tymczasem w badaniu Demekas, Horvath, Ribakova, Wu [2007], wyko-
rzystujgcym uogdlniong metode momentéw GMM, ustawowa stawka opodatko-
wania przedsiebiorstw stanowila istotng determinante BIZ jedynie w krajach
o wyzszym poziomie dochodu per capitall, za$§ w regresjach przekrojowych,
tylko dla naptywéw BIZ, nie za$ dla zasobéw. Natomiast brak statystycznie
istotnej zaleznosci miedzy podatkami a BIZ zaobserwowali w swoich badaniach
Torrisi, Delaunay, Kocia i Lubieniecka [2008], w oparciu o dane panelowe z lat
1989-2006, dla krajéw Europy Centralnej, Lada, Tchorek [2008], analizujac
bilateralne przeplywy BIZ miedzy 26 krajami OECD w latach 1990-2006 oraz
Kirkpatrick, Parker, Zhang [2006], badajac bezposrednie inwestycje w infra-
strukture w krajach rozwijajacych sie miedzy rokiem 1990 a 2002.

Powstaly tez badania bardziej kompleksowe, w ktérych uwzgledniono kilka
miar obcigzenia podatkowego przedsiebiorstw. Nalezy do nich, m.in. opraco-
wanie Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahréche-Révil [2005], obejmujace 11 krajéw
OECD, w latach 1984-2000. Autorzy ci doszli do ogdélnego wniosku, iz réznice
w opodatkowaniu odgrywaja istotng role przy podejmowaniu decyzji loka-
lizacyjnych przez firmy mig¢dzynarodowe. Przytaczajac przyktadowo wyniki
przeprowadzonej analizy, mozna wspomnie¢ o estymacji bazowej, w ktorej
zastosowano zamiennie réznice w: ustawowej stopie opodatkowania, przeciet-
nej stopie efektywnej, krancowej stopie efektywnej oraz stopie rzeczywistej,
z ktoérych wszystkie okazaly sie w sposéb statystycznie istotny determinowad
BIZ. Z kolei, Lahréche-Révil [2006], podsumowujac przeprowadzong przez
siebie analize oparta o dwustronne przeplywy BIZ z UE-15 do 18 lub 22
krajow UE-25 (w zalezno$ci od zastosowanej miary opodatkowania) stwier-
dzila, iz w okresie objetym analizg (lata 1990-2002), jedynie rzeczywista stopa
podatkowa istotnie oddzialywata na naptyw BIZ do krajéw powiekszonej UE.
Jednocze$nie zaréwno ustawowa stawka opodatkowania, jak i stopa efektywna
nie byly w stanie w sposéb statystycznie istotny objasni¢ decyzji lokalizacyj-
nych, przy wykorzystaniu informacji zawartej w prébie panelowej w wymiarze
czasowym. Uzycie natomiast informacji w wymiarze przekrojowym sprawilo,
iz obok rzeczywistej stopy podatkowej, réwniez stopa ustawowa i efektywna
okazaly sie determinowaé BIZ. Ponadto w obu przypadkach obcigzenie podat-
kowe w gléwnej mierze wplywalo na decyzje inwestycyjne w UE-15, zas BIZ
plynace do nowych krajow czlonkowskich w niewielkim stopniu zalezaly od
réznic w opodatkowaniu. Jakubiak i Markiewicz [2007], réwniez zajely sie

11" W badaniu — powyzej 58878$.
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analizg dotyczaca starych i nowych krajéw Unii Europejskiej. Ich specyfikacja
bazowa potwierdzita na poziomie istotno$ci 10%, iz réznice w ustawowej stopie
podatkowej, obserwowane miedzy krajami, majg wplyw na przeptywy BIZ,
podczas gdy stopy efektywne okazaly sie by¢ statystycznie nieistotne. Tymcza-
sem, rozréznienie inwestoré6w na pochodzacych ze starych i nowych krajow
czltonkowskich nie umozliwito potwierdzenia tej konkluzji. Znaczenie miaty
natomiast (poziom istotnosci 10%) dla inwestoréw z EU-15, stopy efektywne
z tym, ze znak zaleznoSci byl przeciwny do oczekiwanego — im wyzsza stopa
podatkowa w kraju wysylajacym w stosunku do przyjmujacego, tym mniejsze
naplywy inwestycyjne. Ogdlnie, autorki nie znalazty dowodéw na wystepowanie
przeptywéw BIZ ze starych krajéow czltonkowskich do nowych, ktére bytyby
motywowane niskimi stopami podatkowymi.

Ryzyko

Decyzje inwestycyjne moga podlegaé¢ wpltywowi ryzyka zar6wno ekonomicz-
nego, jak i politycznego [Holland, Pain 1998, s. 14]. W zwigzku z powyzszym,
w wielu analizach empirycznych pojawiajg si¢ zmienne, majace mierzy¢ sta-
bilno§¢ makroekonomiczng (inflacja, kurs walutowy, stopy procentowe) oraz
polityczng. Bellak, Leibrecht i Riedl [2008, s. 27] podkreslajg jednak, iz nie
jest mozliwe uwzglednienie wszystkich aspektéw ryzyka politycznego, dlatego
tez czesto tylko poszczegblne z nich sg brane pod uwage. Ponadto w wielu
badaniach wykorzystywane sa zlozone indeksy ryzyka politycznego.

Z uwagi na fakt, iz wieksza niepewno$¢ moze oznaczaé¢ wyzsze koszty
produkcji wynikajace na przyktad z wzmozonych wysitkéw podjetych w celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, czy tez wyzszych kosztow transakcyjnych
zwigzanych z nawigzaniem i realizacjg kontraktu, nalezy oczekiwaé, iz wzrost
ryzyka zaréwno makroekonomicznego, jak i politycznego, bedzie prowadzil do
spadku BIZ [Bellak, Leibrecht, Stehrer, 2008, s. 7-8].

Busse, Hefeker [2007], w badaniu obejmujacym 83 rozwijajace sie kraje,
w latach 1984-2003, wykorzystali dwanascie réznych wskaznikéw ryzyka,
uwzgledniajacych nie tylko ryzyko polityczne, ale réwniez rézne aspekty insty-
tucji politycznych. W oparciu o analize przekrojowa panstw (cross-country
analysis) stwierdzili, ze tylko trzy sposréd analizowanych czynnikéw sa blisko
powigzane z BIZ, a mianowicie: stabilno$¢ rzadu, presja religijna i demokra-
tyczna odpowiedzialno$é¢ rzadu. Zastosowanie analizy panelowej ze stalymi
efektami znacznie zwigkszylo liczbe statystycznie istotnych zmiennych, ale jak
podkreslaja autorzy, jej wyniki moga by¢ obcigzone z powodu autokorelacji
i endogeniczno$ci zmiennej niezaleznej. Wykorzystanie estymatora uogélnione;j
metody momentéw GMM Arellano i Bonda (radzgcego sobie z wyzej wspomnia-
nymi problemami), doprowadzito natomiast do wnioskéw, ze w szczeg6lnosci
stabilno$¢ rzadu, wewnetrzne i zewnetrzne konflikty, prawo i porzadek, presja
etniczna, jako$¢ biurokracji oraz w mniejszym stopniu korupcja i demokra-
tyczna odpowiedzialno$¢ rzadu stanowia istotne determinanty naplywu BIZ.
Z kolei Jun i Singh [1996], badajac kraje rozwijajace sie, w celu uchwycenia
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réznych aspektéw niestabilno$ci politycznej, wykorzystali dwie miary. Pierw-
sza z nich - indeks ryzyka politycznego okazal si¢ wplywaé na inwestycje,
w szczegblnosci w krajach, ktére wczesniej cieszyly sie¢ duzymi naplywami BIZ.
Druga miara - liczba straconych dni pracy z powodu konfliktéw przemystowych
lub spotecznych, w przeciwienstwie do pierwszego wskaznika, miata wieksze
znaczenie dla panstw, ktére wczedniej nie odniosty sukceséw w przycigganiu
inwestycji.

Quazi i Mahmud [2004], w oparciu o wyniki badania dotyczacego krajow
Azji Potudniowej stwierdzili, iz niestabilno$¢ polityczna zmniejsza naptyw BIZ.
Do takiej samej konkluzji, dla panstw Europy Srodkowej i Wschodniej, doszli
Carstensen i Toubal [2004], wykorzystujac w charakterze zmiennej objasniajace;j
indeks ryzyka politycznego. Réwniez Wei [2000] oraz Habib, Zurawicki [2002]
zaobserwowali, Ze kraje bardziej stabilne pod wzgledem politycznym przyciagaja
wigcej inwestycji. Z tym, ze w drugim z badan nie stwierdzono wystepowania
zwigzku miedzy zmianami poziomu ryzyka a inwestycjami. Bellak, Leibrecht
i Riedl [2008] oraz Asiedu [2002] z kolei, nie odkryli statystycznie istotnego
zwigzku miedzy ryzykiem politycznym a inwestycjami.

Jak juz zostalo wcze$niej wspomniane, nie tylko ryzyko polityczne, ale takze
makroekonomiczne kraju goszczacego moze wplywaé na decyzje lokalizacyjne.
Inflacja stanowi natomiast stosunkowo czesto wykorzystywang w badaniach
miare tego zjawiska. Zastosowali ja, na przyktad, Bellak, Leibrecht i Riedl
[2008], Kinoshita, Campos [2003] oraz Asiedu [2002]. Nie dowiedli oni jednak
wystepowania zalezno$ci mi¢dzy inflacjg a BIZ. Quazi i Mahmud [2004], takze
nie zaobserwowali istnienia ww. relacji, jednakze autorzy ci nie zaznaczaja, iz
inflacja zostata uwzgledniona w ich analizie w celu uchwycenia ryzyka makro-
ekonomicznego. Z kolei Busse i Hefeker [2007] otrzymali mieszane wyniki,
bowiem zmienna ta stanowita determinante BIZ w przypadku jednej z trzech
uzytych metod, a mianowicie — analizy panelowej ze stalymi efektami. Kirkpa-
trick, Parker i Zhang [2006], badajac bezposrednie inwestycje w infrastrukture
w krajach rozwijajacych sig, wykorzystali roczng zmiang stopy inflacji, w celu
uchwycenia spdjnosci polityki pieni¢znej, natomiast roczng zmiang realnego
efektywnego kursu walutowego jako miare stabilno$ci ekonomicznej. Pierwsza
z analizowanych zmiennych okazala sie by¢ statystycznie nieistotna, za$ wieksza
zmienno$¢ kurséw zniechecata do inwestowania. Réwniez w badaniu Erdal,
Tatoglu [2002], dotyczacym Turcji, zmienno$¢ kursu walutowego miata ujemny
wplyw na zrealizowane BIZ. Niemniej, do pomiaru niestabilno$ci ekonomicznej
kraju przyjmujacego, autorzy ci uzyli innej wielko$ci — realnej stopy procen-
towej depozytéw na zadanie, ktéra jednak nie stanowila statystycznie istotnej
determinanty BIZ. Lada i Tchorek [2008], w modelu zbudowanym przy wyko-
rzystaniu bilateralnych przeplywéw BIZ migdzy 26 krajami OECD, w latach
1990-2006, uwzglednili dwie miary ryzyka ekonomicznego: deflator PKB oraz
stosunek dtugu publicznego do PKB. O ile wzrost warto$ci pierwszej zmiennej
powodowal spadek BIZ, o tyle druga okazala si¢ nie mie¢ wplywu na inwesty-
cje. Z kolei w badaniu przeprowadzonym przez Shamsuddina [1994], wzrost
wariancji poziomu cen obnizal inwestycje (na poziomie istotnosci 10%).
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Istnieje tez grupa badan uwzgledniajacych skomplikowane miary ryzyka
zwigzanego z podjeciem inwestycji w danym kraju. I tak, Bevan i Estrin [2004],
uzyli ratingu finansowego (credit-rating), ktéry stanowi syntetyczny wskaznik
okreslajacy stopien zaufania do danego panstwa. W oparciu o przeprowadzong
analiz¢, nie zidentyfikowali oni jednak tego czynnika jako determinanty BIZ
w krajach transformacji. Z kolei Janicki i Wunnava [2004] wykorzystujac te
samg miare, stwierdzili, iz zdrowy klimat inwestycyjny, odznaczajacy si¢ sta-
bilnos$cig makroekonomiczng i polityczng, przyciagga inwestycje. W badaniach
Holland, Pain [1998] oraz Lansbury, Pain i Smidkova [1996], wskaZnik ryzyka
zostal zbudowany przy zastosowaniu metody gléwnych sktadowych. W pierw-
szej z analiz odkryto, iz zmienna ta wptywa na lokalizacje BIZ, za§ w drugiej
zwigzku takiego nie stwierdzono.

Warto jeszcze przyjrzeé sie wynikom badania przeprowadzonego przez
Dumludag, Saridogan, Kurt [2007], w oparciu o prébe obejmujaca sze$é¢ ryn-
kéw wschodzgcych w latach 1994-2004. Autorzy uwzglednili w nim zaréwno
zmienne makroekonomiczne (m.in. inflacja, stopa procentowa), jak tez insty-
tucjonalne (np. zmiennoé¢ kursu walutowego, stabilno$¢ rzadu czy wskaznik
ryzyka). Otrzymali oni jednak niejednoznaczne rezultaty. Na przyklad inflacja,
w zalezno$ci od zastosowanej metody wplywata na BIZ ujemnie albo dodatnio.
Stopa ryzyka réwniez oddziatywata réznokierunkowo, co wiecej, nie zawsze
byla statystycznie istotna. Podobnie zmienno$¢ kursu walutowego nie w kazdym
przypadku miata znaczenie. Jednoznaczny wynik uzyskano natomiast dla stopy
procentowej, ktérej wzrost powodowat spadek BIZ. Z kolei zalezno$¢ o dodat-
nim charakterze zaobserwowano miedzy stabilno$cig rzadu a inwestycjamil!2.

Korupcja

Korupcja sprawia, iz lokalna biurokracja staje sie mniej przejrzysta, za$
koszty zawierania transakcji i ryzyko zwigzane z podjeciem inwestycji wzra-
staja, co moze zniechecaé inwestoréw zagranicznych. Ponadto, jak zauwazajg
Habib i Zurawicki [2002, s. 293], inwestorzy moga postrzegaé¢ korupcje jako
niemoralng i trzymac si¢ z daleka od krajow charakteryzujacych sig jej wysokim
poziomem. Autorzy ci podkreslajg takze, iz korupcja jako samodzielna zmienna
zaczela by¢ uwzgledniana w badaniach stosunkowo niedawno. Wczesniej byta
wlaczana do réznych miar ryzyka ekonomicznego i politycznego krajéw gosz-
czacych.

Habib, Zurawicki [2002] badali wplyw na BIZ zaréwno poziomu korupcii,
jak i réznicy w poziomie korupcji miedzy krajem goszczacym a inwestujgcym.
W obu przypadkach otrzymali oni ujemng zalezno$é. Do wniosku, iz korup-
cja w kraju przyjmujgcym moze zmniejszaé napltyw inwestycji doszli takze
Wei [2000] oraz Smarzynska i Wei [2000]. Ci ostatni podkreslajg ponadto,
ze obecno$¢ korupcji w kraju goszczacym sprawia, ze inwestorzy preferuja
prowadzenie dziatalno$ci w formie spétek typu joint-venture, anizeli przed-

12 W jednym przypadku zalezno$¢ ta byla statystycznie nieistotna.
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siebiorstw bedacych ich catkowitg wtasnoscia. Z kolei firmy, wykorzystujace
bardziej zaawansowane technologie, moga by¢ mniej zainteresowane tego typu
rozwigzaniem, z uwagi na mozliwo$¢ wycieku technologicznego know-how.
Takze Dumludag, Saridogan i Kurt [2007] oraz Gastanaga, Nugent, Pashamova
[1998] stwierdzili, iz niski poziom korupcji wptywa dodatnio na BIZ, cho¢ w ich
badaniach zmienna odpowiedzialna za pomiar analizowanego zjawiska nie
zawsze byla statystycznie istotna. Natomiast Johnson [2006], w badaniu doty-
czgcym panstw transformacji, przy wykorzystaniu catej préby, nie byl w stanie
dowie$¢ statystycznie istotnego wplywu korupcji na BIZ. Zalezno$¢ ta okazata
sie jednak mie¢ znaczenie w przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
za$ przeprowadzenie analizy dla panstw bytego Zwigzku Radzieckiego bylo
niemozliwe z uwagi na malg liczbe obserwacji. W badaniu uwzgledniajgcym
83 rozwijajace sie panstwa w latach 1984-2003, Busse, Hefeker [2007] nie
identyfikuja korupcji jako determinanty BIZ, poza przypadkiem zastosowania
estymatora uogélnionej metody momentéw GMM Arellano i Bonda, i to, jak
sami podkreslajg jedynie na poziomie istotnosci 10%. Podobnie Mottaleb [2007]
oraz Demekas, Horvath, Ribakova i Wu [2007] nie stwierdzaja istnienia zalez-
no$ci migdzy rozmiarem korupcji a BIZ.

W tablicy 3 zebrano wyniki badan empirycznych, ktére uwzglednialy wymie-
nione powyzej determinanty BIZ. W zestawieniu tym nie znalazly si¢ analizy,
zaprezentowane w tekscie, ktére dostarczaly zbyt mieszanych wynikéw. Nie-
mniej rezultaty niektérych z ujetych w tabeli badan réwniez nie zawsze byly
calkowicie jednorodne, ale ewentualne rozbieznosci nie uniemozliwily wyciag-
niecia ogblnego wniosku i zostaly wcze$niej oméwione w artykule.

Tablica 3
Wplyw wybranych czynnikéw na BIZ w badaniach empirycznych
Determinanta Wplyw
BIZ Dodatni Ujemny Zmienna nieistotna
Rozmiar Bellak, Leibrecht, Riedl [2008];
rynku Torrisi, Delaunay, Kocia,

Lubieniecka [2008]; Lada,
Tchorek [2008]; Dumludag,
Saridogan, Kurt [2007];

Busse, Hefeker [2007]; Mottaleb
[2007]; Kirpatrick, Parker Zhang
[2006]; Buch, Kleinert, Lipponer,
Toubal [2005]; Clausing,
Dorobantu [2005]; Janicki,
Wunnava [2004]; Bevan, Estrin
[2004]; Erdal, Tatoglu [2002];
Zhang [2001]; Beven, Estrin
[2000]; Billington [1999]; Nigh
[1986]; Shamsuddin [1994]; Tsai
[1994]; Wheeler, Mody [1992];
Schneider i Frey [1985]
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cd. tablicy 3

Determinanta Wplyw

BIZ Dodatni Ujemny Zmienna nieistotna
Wzrost Mottaleb [2007]; Busse, Hefeker Asiedu [2002]; Habib,
rozmiaru [2007]; Erdal, Tatoglu [2002]; Zurawicki [2002];
rynku Billington [1999]; Nigh [1986] Shamsuddin [1994]
Koszt Lada, Tchorek [2008] Wei [2000]; | Torrisi, Delaunay, Kocia, Zhang [2001];

sity roboczej

Wheeler, Mody [1992]

Lubieniecka [2008]; Ballak,
Leibrecht, Riedl [2008];
Janicki, Wunnava [2004];
Carstensen, Toubal [2004];
Bevan, Estrin [2004];
Beven, Estrin [2000];
Holland, Pain [1998];
Lansbury, Pain, Smidkova
[1996]; Shamsuddin [1994];
Schneider, Frey [1985]

Tsai [1994]

Jakos¢
sity roboczej

Carstensen, Toubal [2004];
Quazi, Mahmud [2004];
Zhang [2001]

Lada i Tchorek
[2008]; Kirkpatrick,
Parker, Zhang [2006];
Kinoshita, Campos
[2003]

Otwartoé¢ Torrisi, Delaunay, Kocia, Mottaleb [2007];
gospodarki Lubieniecka [2008]; Lada, Smarzynska, Wei
Tchorek [2008] Quasi [2007]; [2000]; Billington
Janicki, Wunnava [2004]; Quazi, [1999]
Mahmud [2004]; Erdal, Tatoglu
[2002]; Asiedu [2002]; Holland,
Pain [1998]; Jun, Singh [1996];
Lansbury, Pain, Smidkova [1996]
— bariery Nunnenkamp [2002] Bellak, Leibrecht,
handlu Riedl [2008]
Odleglos¢ Lada, Tchorek [2008];
geograficzna Bellak, Leibrecht, Riedl
[2008]; Bénassy-Quéré,
Coupet, Mayer [2007];
Buch, Kleinert, Lipponer,
Toubal [2005]; Bevan,
Estrin [2004]; Wei [2000];
Smarzynska, Wei [2000]
- wspdlna Bénassy-Quéré, Coupet, Mayer Bellak, Leibrecht,
granica [2007] Riedl [2008]
Podatki Leibrecht, Stehrer [2008]; Lada, Tchorek [2008];

Bellak, Leibrecht, Riedl
[2008]; Bellak, Leibrecht,
Damijan [2007]; Bellak,
Leibrecht [2007]; Bellak,
Leibrecht [2005a]; Bellak,
Leibrecht [2005b];
Carstensen, Toubal [2004];
Wei [2000]; Billington
[1999]

Torrisi, Delaunay,
Kocia, Lubieniecka
[2008]; Kirkpatrick,
Parker, Zhang [2006]
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cd. tablicy 3

Determinanta Wplyw
BIZ Dodatni Ujemny Zmienna nieistotna
Ryzyko: Janicki, Wunnava [2004]; Bevan i Estrin [2004]
Holland, Pain [1998] Lansbury, Pain,
Smidkova [1996]
- polityczne Quazi, Mahmud [2004]; Bellak, Leibrecht,

Carstensen, Toubal [2004]; Ried] [2008]; Asiedu
Habib, Zurawicki [2002]; [2002]
Wei [2000]; Jun, Singh

[1996]
— makro- Shamsuddin [1994] Bellak, Leibrecht,
ekonmiczne Riedl [2008]; Quazi,
Mahmud [2004];
Kinoshita, Campos
[2003]; Asiedu [2002]
Korupcja Dumludag, Saridogan, Kurt | Busse, Hefeker [2007];
[2007]; Habib, Zurawicki Mottaleb [2007];
[2002]; Smarzynska, Demekas, Horvath,
Wei [2000]; Wei [2000]; Ribakova, Wu [2007]

Gastanaga, Nugent,
Pashamova [1998]

Zroédlo: opracowanie wlasne

Podsumowanie

Mimo Ze ujecia teoretyczne czesto wskazujg na te same determinanty BIZ,
jako czynniki mogace mie¢ wplyw na wybér miejsca lokalizacji inwestycji, to
zaprezentowany przeglad literatury empirycznej pokazuje, iz nie tatwo jest
w sposéb jednoznaczny dowie$é wpltywu okres$lonej zmiennej na BIZ. Rézni
autorzy, w oparciu o przeprowadzone badania, dochodzg bowiem czasami do
sprzecznych wynikéw. Ten sam czynnik okazuje si¢ wplywaé¢ na BIZ - raz
dodatnio, raz ujemnie lub okazuje sie by¢ statystycznie nieistotnym. Chakrabarti
[2001, s. 105-106] podkresla ponadto, iz znak i istotno$¢ oszacowania para-
metru moze zaleze¢ od doboru zestawu zmiennych. Zauwaza on na przyklad,
iz wiekszo$¢ badan, ktére wskazywaly na statystycznie istotny, ujemny wptyw
wynagrodzen na BIZ, wsréd innych zmiennych obja$niajacych, uwzgledniaty
tempo wzrostu gospodarki, inflacje i deficyt handlowy. Z kolei wiekszo$¢ analiz,
ktére odkrywaly wystepowanie relacji dodatniej, w zbiorze zmiennych objas-
niajacych miata podatki i otwarto$¢ gospodarki.
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THE LOCATION DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT

Summary

The paper reviews empirical studies on how various location factors influence foreign
direct investment (FDI). The author focuses on some recent research and takes into
account determinants such as market size, market growth, labor costs, labor quality,
openness to trade, geographic distance, taxes, country risk, and corruption. These
factors do not represent a closed set of factors that affect FDI location decisions, but
are most frequently considered, Wawrzyniak says. Research theories list many factors
that can influence the location of FDI. These include economic determinants (that
depend on the type of FDI) as well as the policy framework for FDI and business
facilitation. Moreover, these FDI determinants tend to change over time, Wawrzyniak
says, and some of them, such as privatization of transition economies, are particularly
important to some countries and regions.

Empirical studies on the impact of various determinants on the location of FDI are
inconclusive because different authors have reported different results. Some researchers
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say that a specific factor has a positive influence on FDI, while others argue the opposite.
Still others believe that this particular factor is statistically insignificant. However,
not all the potential determinants of FDI are equally controversial, Wawrzyniak says.
The results of empirical research on different location factors show a varying level of
consistency. They are generally more consistent in the case of factors such as market
size and less consistent in the case of labor costs, for example.
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