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Teoria instytucjonalnego
dopasowania bezposrednich
inwestycji zagranicznych — zatozenia
i préba weryfikacji dla krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej

The Institutional FDI Fitness Theory: Assumptions
and an Attempt at Verification for Central
and Eastern European Countries

Streszczenie

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) odgrywaja kluczowa role we wzroscie
i rozwoju gospodarczym znakomitej wiekszosci krajow. Wzbudza to wsrod bada-
czy i decydentéw duze zainteresowanie determinantami napiywu BIZ. Spoéréd
licznych propozycji teoretycznych teoria instytucjonalnego dopasowania B1Z,
w ktérej Wyréiniono cztery grupy instytucji deterrninujqcych napiyw inwesty-
cji (spoieczno—kulturowe, zwi%zane zZ systemem edukacji, rynkowe oraz rz;%dowe),
dotychczus nie byia przedmiotem dyskusji w literaturze poiskojezycznej. Celem
pracy jest przedstawienie zalozen teorii instytucjonainego dopasowania BIZ oraz
dotychczasowej 1itcratury empirycznej jej poéwieconcj, a takze prébzl empirycz-
nej Wcryﬁkacji tej teorii w kontekscie krajéw Europy Srodkowcj i \X/schodnicj
w okresie 2004-2022. W badaniach empirycznych wykorzystano metody ana-
1izy danych przckrojowych (jak w oryginalnym badaniu) oraz panc]owych 7 efek-
tami stalymi. Dowiedziono, ze w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej pierw-
szoplanowg role w przycigganiu BIZ odgrywajy instytucje rynkowe. Naplyw BIZ
jest dodatnio zwigzany z poziomem PKB per capita, populacjg ogotem, populacja
rniejskzi oraz Wpiywarni z tytuiu podatkéw. Instytucje rza[dowe, zZwigzane z syste-
mem edukacji oraz spoieczno—kuiturowe, Wydajzi sie mie¢ znaczenie marginalne.
W oszacowaniach statystycznie istotne sg takze zmienne czasowe oraz opéz'nione
wartosci napiywu BIZ (w analizie paneiowej). W przysziych badaniach warto doko-
naé rewizji zmiennych uznawanych za reprezentatywne dla poszczegélnych grup
instytucji oraz przcanaiizowaé role tempa zmian instytucjonainych jako modera-
tora zaleznosci migdzy instytucjami a napiywcm BIZ.

Abstract

Foreign direct investment (FDI) piays a crucial role in the economic growth and
development of most countries, generating signiﬁcant interest among researchers
and policymakers in its determinants. The institutional FDI fitness theory, which
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identifies four groups of institutions shaping investment inflows (socio-cultural,
education system—related, market, and governmental), has not yet been addressed
in the Polish—language literature. This paper outlines the core assumptions of the
theory, reviews the relevant empirical studies, and tests its applicability to Central
and Eastern European countries over 2004-2020. Using both cross-sectional data
Keywords: analysis methods (as in the original study) and fixed-effects panel data, we find

Central and Eastern Europe, foreign that market institutions play a primary role in actracting FDI to the CEE region.
direct investment (FDI), institutions,

FDI inflows are positively correlated with GDP per capita, total population, urban
institutional FDI fitness theory g

) i population, and tax revenues, while governmental, education system-related, and
JEL classification codes:

EO2, F21, P33
Article history:
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socio-cultural institutions appear to be of marginal significance. The estimates also
show that time variables and lagged values of FDI inflows (in panel analysis) are
statistically significant‘ Future research could refine the selection of variables rep-

revised: November 5. 2024 resenting all groups of institutions and examine the pace of institutional change
accepted: January 7, 2025 as a moderator in the analysed relationship.
Wstep

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) zasadniczo zwiel(szaja efektywnos’c’ alokacji kapitalu W g0Spo-
darkach narodowych i w gospodarce swiatowej, stymulujac wzrost oraz rozwoj spoleczno-gospodarczy [Rostow,
1960)]. Przyczyniajg si¢ do tworzenia nowych miejsc pracy, transferu technologii, podnoszenia kwaliﬁl(acji pra-
cownikéw oraz zwickszania konkurencyjnosci przedsigbiorstw na rynkach lokalnych i globalnych [Starzyn-
ska, 2012]. Naplyw inwestycji zagranicznych zaleiy od wielu Czynnil(éw, takich ]'al< ekonomiczna atrakcyjnosé
danego obszaru, obejmujaca infrastrukture, dostepnos¢ zasobow naturalnych, warunki biznesowe, regulacje
prawne oraz poziom WykSZtalcenia i dostepnos’é sily rolooczej. Istotng role w przycigganiu lub oclpychaniu BIZ
odgrywaja rowniez czynniki instytucjonalne, spoteczne i kuleurowe [OECD, 2022].

Determinanty naplywu BIZ mozna analizowaé w kontekscie motywéw umiedzynaroclowienia przeclsie—
biorstw, takich jak przewagi wlasnosciowe [Dunning, 1979; Hymer, 1960] czy korzysci z internalizacji dzia-
talnosci gospodarczej [Buckley, Casson, 1976], lub przez pryzmat Charakterystyk krajéw prz>fciagajac>fch
inwestycje, uwzgledniajac np. koszty czynnikow produkeji [Kojima, 1975], roznice w sile walut [Aliber, 1970]
oraz Czynniki lokalizacyjne. Wielu badaczy laczy analize Czynnikéw mikro- i makroekonomicznych, poczaw-
szy od eklektycznej teorii Dunninga [1977], przez implikacje ptynace z nowej teorii handlu, po modele wyja-
sniajgce zroznicowanie decyzji o ekspansji migdzynarodowej w kontekscie heterogenicznosci przedsi¢cbiorstw
(por. np. Cieslik [2017, 2019]). W niniejszym artykule przyjeto perspektywe makroekonomiczng, skoncentro-
wang na instytucjonalnych czynnil(ach sptzy]'ajacych naplywowi BIZ.

Jedng z najbardziej charakcerystycznych teorii, ktore dajg spojne ramy analizy instytucji jako determi-
nant naplywu bezpos’rednich inwestycji zagranicznych, jest teoria instytucjonalnego dopasowania BIZ (ang.
institutional FDI finess theory), zaproponowana w 1998 1. przez Wilhelms [1998a]. Teoria ta wyjasnia zdolnos¢
krajéw do przyciggania, absorpcji oraz utrzymania naplywu bezpos’rednich inwestycji zagranicznych poprzez
dopasowanie instytucji (spoleczno-kulturowych, zwigzanych z systemem edukacji, rynkowych oraz rzgdowych)
do Wymagari inwestorow [Wilhelms, 1998a]. Dopasowanie instytucji stymuluje akumulacje kapitalu oraz roz-
woj spoleczno-gospodarczy [Harms, Ursprung, 2002]. Pelniejsze zrozumienie roli instytucji w naplywie BIZ
moze clostarczyé wskazowek praktycznych umoiliwiajacych podjecie dziatan zmierzajacych ku zwiekszeniu
atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarek narodowych lub regionow.

Dotycl'lczas teoria instytucjonalnego dopasowania BIZ nie zostala omdwiona w literaturze polskojezyczne]'
ani nie zostala wykorzystana w badaniach zwigzku pomiedzy jakoscia instytucji a napltywem BIZ do krajow
Europy Srodkowej i \X/schodniej. To stanowi W)fraina luke baclawcza, l{téra wypelnia niniejszy artyl(ul. Jego
celem jest nie tylko przedstawienie zalozen teorii instytucjonalnego dopasowania BIZ oraz dotychczasowej
literatury empirycznej jej poswieconej, ale takze préba oceny zaleznosci mieclzy czynnikami instytucjonalnymi

a naplywem BIZ do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 2004-2022.
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Struktura artykulu odpowiada postawionym celom. Najpierw zarysowano Wybranc W%tki 7 litcratury
odnoszqce]' si¢ do zwi:&zkéw migdzy instytucjami a nap}ywem BIZ, zalozen teorii instytucjona]nego dopaso—
wania BIZ oraz dotychczasowych badan uwzgledniajacych zalozenia omawianej teorii. W dalszej czgsci przed-
stawiono dane i metody wykorzystane w badaniach empirycznych, Wyniki badan dotycz%cych krajéw Europy
Srodkowcj i Wschodniej, a takze krotkie omowienie otrzymanych wynikow. W zakonczeniu podsumowano

najwazniejsze wnioski.

Przeglad literatury

Literatura pos’wiqcona zwiqzkom miqdzy instytucjami a BIZ nawigzuje do osi%gniqé ckonomii instytucjo-
nalnej: od obserwacji Veblena [1899] (instytucje mogg zarowno stabilizowad, jak i hamowac zmiany spoteczne
i ekonomiczne), przez wnioski Northa [1990] (definiowanie instytucji jako zasad normuj %Cych funkcjonowanie
gospodarki i spoleczenstwa), po stwierdzenia Williamsona [2000] (akcentowanie roli instytucji w obnizaniu
kosztow transakcyjnych i redukcji niepewnoéci). \X/piyw instytucji na nap}yw BIZ nie jest oczywisty. W swie-
tle teorii mikrockonomicznych obnizenie kosztow transakeyjnych i redukeja niepewnosci moga przetozyc sie
na zwitzkszenie zainteresowania przedsiqbiorstw bezpoérednimi formami ekspansji (takimi jak eksport) kosz-
tem strumieni BIZ. Jednakze perspekeywa kosztow transakeyjnych w ujgciu instytucjonalnym przewiduje
wystgpienie pozytywnego Zwiz}zku miczdzy porz%dkiem instytucjonalnym a naplywem BIZ [Bandelj, 2002].

[stotnie, stabilne i przewidywalne instytucje okazujg si¢ kluczowe dla przyciagania BIZ [Chakrabarti,
2001]. Globerman i Shapiro [2002] uznali krajowe instytucje za specyﬁczn% infrastrukturfg iwykazali, 7e inwe-
stycje w t¢ infrastrukeure skutkuja wickszym naplywem BIZ. Bénassy-Quéré, Coupet i Mayer [2007], badajgc
Wplyw takich czynnikéw jak korupcja, stabilnos¢ polityczna i efektywnos’c/ rzz}dzenia na naplywy inwesty-
cji zagranicznych, stwierdzili, ze wyzsza jakos¢ instytucjonalna zwigksza naplywy BIZ. Daude i Stein [2007]
oraz Gani [2007] potwierdzili istnienie pozytywnego wp}ywu jakos’ci instytucjonalnej na strumienie BIZ.
Dotyezy to takze instytucji nieformalnych, ktorych wysoka jakos¢, oparta na zaufaniu i reputacii, umozliwia
skuteczne egzekwowanie umow, dostqp do Wiarygodnych informacj i niezbtzdnych do podejmowania decyzji
biznesowych oraz redukeje kosztow transakeyjnych [Seyoum, 2011]. Nicktore czynniki instytucjonalne maja
Wiczksze znaczenie w przycigganiu inwestycji niz inne. W badaniu Kurul i Yalea [2017] szczegélnie istotne
okazaly si¢: kontrola korupcji, sprawnos¢ rzgdu oraz rownosc i przejrzystos¢ prawna. Staba jakos¢ instytuciji
utrudnia przeplywy inwestycji — dziala jak specyﬁczny podatek i zwiqksza koszty dziatalnosci gospodarczej
[Sabir, Rafique, Abbas, 2019]. Wedtug Phiriego [2022] naplyw BIZ moze by¢ ograniczony przez niski poziom
innowacji oraz niedorozwéj systemu edukacji i ochrony zdrowia. Kayamba [2023] Wykazala, ze same instytu-
cje nie przektadajg si¢ bezposrednio na zwigkszony naptyw BIZ, nacomiast poprawa praworzgdnosci i kontroli
korupcji tworzy lepsze srodowisko biznesowe, co zachqca inwestorow do lokowania kapitalu W badanych kra-
jach. Brak stabilnosci instytucjonalnej, w szczegdlnosci odnoszacej si¢ do rzgdu, moze negatywnie wplywac
na przeplywy BIZ [Cieslik, Hamza, 2023], a polityka prokonkurencyjna i ograniczenie ingerencji instytucji
rzadowych w rynek mogg zwickszy¢ atrakeyjnos¢ kraju dla potencjalnych inwestorow [Ait Soussane, Man-
souri, 2023]. Wreszcie Mucha i Fetai [2024] scwierdzili, ze tylko dwa aspekty jakoéci instytucjonalnej majg
znaczacy wplyw na naplyw BIZ: praworzadnos¢ ma wplyw negatywny, a stabilnos¢ polityczna — pozycywny.

W badaniach empirycznych odnosz%cych si¢ do Europy Srodkowej i Wschodniej, ktdra przyci%ga}a uwage
badaczy szczegdlnie po okresie transformacji systemowej, réwniez potwierdzono znaczenie instytucji dla
nap}ywu BIZ. Przyk}adowo, Bandelj [2002] zaproponowala zastosowanie podejs’cia relacyjnego, ktore podkre—
sla instytucjonalne, polityczne, ekonomiczne i kulturowe powigzania miedzy krajami inwestora i gospodarza.
Stwierdzila, ze Charakterystyki krajéw Z tego obszaru w ograniczonym stopniu wyj as’niaj:zl przeplywy BIZ, za
to relacje polityezne, migracyjne, handlowe i kulturowe migdzy inwestorami a gospodarzami wywolujg efekey
silne i pozytywne. Campos i Kinoshita [2003], badaj%c 25 gospodarek w latach 1990-1998, stwierdzili, ze
wysoka jakos¢ instytucii, reprezentowana przez praworzadnosc i jakos¢ biurokracji (odzwierciedlajgeej poziom

korupcji i obci%Zenia regulacy]’ne), stymuluje nap}yw BIZ do regionu. Tintin [2011] potwierdzi}, ze instytu-
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cje (szczegdlnie wolnos¢ gospodarcza) maja ekonomicznie istotny wplyw na napltyw BIZ do krajow Europy
Srodkowej i\X/schodniej, przy czym znaczenie instytucji jest zrdznicowane sektorowo. Ponadro Tintin [2011]
udokumentowal ekonomicznie istotny wplyw wielkosci PKB, otwartosci handlowej oraz czlonkostwa w Unii
Europejskie]'. 7 kolei Ciesielska—Maciqgowska i Koltuniak [2021] potwierdzi]i znaczenie instytucji jako deter-
minant BIZ w odniesieniu do ochrony wlasnosci i wlasnosci intelekcualnej, praw inwestoréw i udzialowcow
mniejszoéciowych, jakoéci standardow audytu i sprawozdawczoéci oraz niezaleznosci s%déw powszechnych.

W literaturze poswicconej BIZ analizuje si¢ zarowno instytucje formalne (zwlaszeza regulacyjne i poli-
tyczne), jak i instytucje nieformalne (takie jak kultura, religia, zaufanie oraz sieci spoleczne) [Du, Lu, Tao,
2012; Mondolo, 2019], zazwyczaj jednak nie uwzglednia si¢ ich hierarchii. Teoria instytucjonalnego dopaso-
wania BIZ proponuje hierarchiczne rozroznienie czterech grup instytucji decydujacych o naplywie inwestycji
[Wilhelms, 1998al. Sg to kolejno instytucje: spoleczno-kulturowe, zwiazane z systemem edukacji, rynkowe

oraz rzz&dowe (pOT. tabela 1)

Tabela 1. Hierarchia instytucji w teorii instytucjonalnego dopasowania BIZ

Instytucje Rola instytucji Kapitat Analizowane wymiary

rzgdowe gtéwny czynnik ksztattujgcy srodowisko dla BIZ, polityczny - otwartos$¢ gospodarcza
tworzenie korzystnego klimatu inwestycyjnego + praworzqdnosé
poprzez stabilng polityke, przejrzystosé + korupcja
i skutecznq regulacje

rynkowe wspieranie otwartosci i konkurencyjnosci rynkdw, | fizyczny i finansowy « PKB per capita
tworzenie regulacji chronigcych inwestordw, « handel zagraniczny
gwarantujgcych stabilnosé¢ i przewidywalnosé + wptywy podatkowe

urbanizacja
dostep do kredytu
dostep do energii

zwiqgzane z systemem ksztattowanie elastycznosci i innowacyjnosci ludzki + zapisy do szkdét
edukacji spoteczeristwa, umozliwienie przyswojenia podstawowych
réznorodnych sposobdw myslenia i dziatania

spoteczno-kulturowe ksztattowanie podstawowych wartosci, norm spoteczno-kulturowy + zmienne regionalne
i przekonan w spoteczeristwie

Zrédlor opracowanie wlasne na podstawie: Wilhelms [1998a].

U podstawy hierarchii przedstawionej w tabeli 1 znajduja si¢ instytucje charakteryzujgce si¢ najwickszym
rozproszeniem oraz inercjg. Kole]'ne poziomy wskazuj% narosngcy koncentrach instytucji oraz szybsze tempo
zachodzenia zmian. Kazda grupa instytucji odgrywa istotna rol¢ w generowaniu i akumulacji specyficznego
rodza]'u kapit:{}u, ktéry jest niezquny do przyciggania inwestycji zagranicznych [Agrawal, 2015]. Warto zauwa-
2yé, ze zmiany w instytucjach spolcczno—kulturowych majq charakeer Cwolucyj ny isg najczgécicj uwarunko-
wane wicloma Czynnikami. Wartosci, normy, tradycje i zwyczaje nie podlegaj% szybkim zmianom. Instytucje
rzadowe — w przeciwienstwie do instytucji spoleczno-kulturowych — mogg ulega¢ zmianom zaplanowanym,
zdecydowanie szybszym, a nierzadko rewolucyjnym [Wilhelms, 1998a].

W teorii instytucjonalnego dopasowania bezposrednich inwestycji zagranicznych przewaga konkuren-
cyjna kra]'u na arenie miczdzynarodowej jest determinowana przez jego instytucje, w tym prowadzon% poli—
tyke. Kraje, keore efekeywnie wykorzystujg instytucje do stworzenia korzystnych warunkow dla inwestorow,
czgsto osiagajy lepsze wyniki w przycigganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych [Wilhelms, 1998a; Wil-
helms, 1998b], a nierownomierny rozklad inwestycji mozna interpretowac jako wynik zroznicowanych tra-
jektorii rozwoju instytucji [Popovici, Calin, 2014]. Aktywna polityka rz%d(')w, ukierunkowana na tworzenie
korzystnych warunkow dla inwestorow, okazuje si¢ istotna zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie [Agra-
wal, 2015]. Poprzez odpowiednie dostosowanie instytucji spolecznych, edukacyjnych, rynkowych i rzadowych
do potrzeb i oczekiwan inwestorow kraj moze zwigkszyc swojg atrakeyjnosc dla inwestorow zagranicznych
i dziqki temu osi%gnz}é WYZSZy poziom rozwoju gospodarczego i wiqksz% konkurencyjnos’c’ na arenie miqdzy—

narodowcj Uanda, Nuangjamnong, 2021].
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Zalozenia teorii dopasowania instytucjonalnego BIZ zostaly empirycznie przetestowane w odniesieniu
do kra]'éw rozwi]'aj%cych sig, szczegélnie w regionach Afryki, Ameryki Poludniowe]' oraz Bliskiego Wschodu
(por. np. Wilhelms [1998a]; Karau i Mburu [2016]; Awadhi, James i Byaro [2021]; Aromasodun [2022]).
\% jednym Z pierwszych badan przeprowadzonym W krajach Wspélnoty Wschodnioaﬁrykar’lskiej, wykazano, ze
stabilnos¢, rozwdj infrascrukeury i otwartosé gospodarcza sa kluczowe dla przyciggania BIZ, a instytucje rza-
dowe kszm}tuj% polityki wspierajace te Czynniki [Musonera, Nyamulinda, Karuranga, 2010]. Kolejne badania
nad krajami ECOWAS z lat 2008-2018 wskazaly, ze sprawnos¢ panstwa i wielkos¢ rynku sprzyjajg francu-
skim BIZ, podczas gdy kontrola korupcji, jakoéé regulacji i obfito$¢ surowcow dziaiajz} negatywnie [Koffi i in.,
2021]. Z kolei analiza BIZ w Afryce Subsaharyjskiej z lat 1986-2015 wykazala, ze praworzadnos¢, skutecz-
nos¢ rzz}du, otwartos¢ handlowa 1 wielkosé¢ rynku wspierajg naplyw inwestycji [Awadhi, James, Byaro, 2022].
Aromasodun [2022] zauwaiy], 7e W Afrycc Zachodnicj otwarto$¢ handlowa i sprawne instytucje majg pozy-
tywny Wplyw na BIZ. Mathebula i Sekgololo [2023] wskazali natomiast, ze w przypadku chinskich inwesty-
cji w sektor wydobywezy w Demokratycznej Republice Konga staby potencjat panstwa i niestabilna policyka
wewnetrzna mogg sprzy]'aé inwestycjom.

Jak juz wspomniano we wstepie, jak dotgd nie prezentowano wynikow badan odnoszgeych zatozenia teo-
Tii dopasowania instytucjonalnego BIZ do kra]'éw Europy Srodkowe]' i Wschodniej, a niniejsze badanie }%Czy
dwa obszary obecne w literaturze — analize instytucjonalnych determinant BIZ w krajach Europy Srodkowej
i \X/schodniej oraz empiryczng weryﬁkacjc; teorii instytucjonalnego dopasowania BIZ.

Dane i metody

W badaniu, obejmuj%cym okres 2004-2022, analiz% oquto 18 krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej:
Albanig, Bialorus, Bosni¢ i Hercegowing, Bulgari¢, Chorwacjg, Czechy, Estonie, Litwe, Lotwe, Macedonig
Pélnocn%, Moldawig, Polskq, Rumunie, Serbiq, Slowacjg, Sloweniq, Ukrainq oraz Wegry. Ze Wzglqdu na brak
danych nie uwzgledniono Czarnogory i Kosowa. Nie brano réwniez pod uwage danych dotyczgeych Ukrainy
za 2022 1. ze Wzglqdu na eskalacjg konfliktu Zbrojnego.

Warto zaznaczyd, ze wigkszos¢ krajow objetych badaniem to obecnie panstwa uznawane za rozwinigte,
a sam region Europy Srodkowej i \X/schodniej charakteryzuje si¢ specyﬁcznym kontekstem historycznym,
gospodarczym i politycznym, co ma istotny wplyw na ksztalt instytucji w tych krajach. Doswiadczenie trans-
formacji ustrojowej oraz przystgpienie Wiqkszoéci paﬁstw do Unii Europejskiej sprawiajg, ze mimo wielu rdz-
nic region ten jest stosunkowo homogeniczny na tle wielu innych regionow swiata.

Przy doborze Zmiennych WZOrOwano si¢ na pracy Wilhelms [1998a], jednakie pelne odwzorowanie ory-
ginalnego badania bylo niemozliwe. W szczegolnosci wskaznik ryzyka krajowego (ang. International Country
Risk Guide) zastgpiono wskaznikami dobrego rz%dzenia (ang. Worldwide Governance Indicators), dotyczezcymi
praworz%dnoéci oraz kontroli korupcji (por. takze: Koffi i in. [2021]; Awadhi, James i Byaro [2021]; Aroma-
sodun, 2022]). W momencie przeprowadzania badania nie by}y rowniez dostqpne szeregi czasowe odzwier-
ciedlajgce gestos¢ zaludnienia na obszarach wiejskich czy tez komereyjne zuzycie energii. Oryginalne zmienne
regionalne (dotycz%ce przynaleinoéci do regionu Azji \X/schodniej i Pacyﬁku oraz przynaleinos’ci do regionu
Afryki Subsaharyjskiej) zastapiono zmiennymi opisujacymi przynaleznos¢ do Unii Europejskiej oraz przy-
naleznos¢ do byiego /SRR (por. takze Makhavikova [2018]). Statystyki opisowe analizowanych zmiennych
przedstawiono w tabeli 2.

\X/zoruj jc si¢ na pracy Wilhelms [1998a], przyjeto hipotezq, ze kraje charakteryzuj jce si¢ Wysokim dopa—
sowaniem instytucjonalnym (mierzonym wysokimi wartosciami zmiennych ujetych w tabeli 2 — z wyjgckiem
indeksu orwartosci gospodarczej oraz Wp}ywéw podatkowych) dos’wiadczajat Wyiszych naplywéw BIZ niz
kraje o niskim dopasowaniu instytucjonalnym. Weryfikacja tej hipotezy zostala przeprowadzona za pomoca
analizy regresji. Podobnie jak W pracy Wilhelms [1998a] za punkt Wyjécia przyjeto analizq przekrojow% opartg
na usrednionych wartosciach badanych wielkosci. W oryginale wartosci dla zmiennych niezaleznych byly
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usrednione dla okresow pigcioletnich (1978-1982, 1983-1987, 1988-1992), a nast¢pnie badano ich wplyw
na usrednione wartosci zmiennej za]eZnej obliczone dla okresow trzyletnich (1983-1985, 1988-1990, 1993—
1995). Natomiast w niniejszym badaniu usredniono wszystkie zmienne w odniesieniu do tych samych okre-
SOW (odpowiednioz 2004-2008, 2009-2013, 2014-2018, 2019-2022). Zabieg ten wynikal m.in. z niemozno-

sci porownywania decyzji inwestycyjnych podejmowanych przed globalnym kryzysem finansowym i po nim.

Tabela 2. Zmienne analizowane przez Wilhelms [1998a] oraz zmienne uwzglednione w badaniu krajéw Europy
Srodkowej i Wschodniej (2004-2022) wraz ze statystykami opisowymi

Zmienne wedtug Zmienne uwzglednione Liczba Srednia Odchylenie Minirurm Maksimum
Wilhelms [1998a] w badaniu obserwacji standardowe
Zmienna zalezna: naptyw BIZ (% PKB) 338 5,78 12,15 -40,09 106,57
Zmienne rzqdowe
Indeks otwartosci Indeks otwartosci 341 n.d. n.d. 0] 1
gospodarczej [Sachs, gospodarczej
Warner, 1995] (na podstawie Wacziarg
i Welch [2008])
Praworzgdnos¢ Praworzgdnos¢ 341 0,18 0,66 -1,30 1,43
(International Country Risk | (Worldwide Governance
Guide) Indicators)
Korupcja w rzqdzie Kontrola korupcji 341 0,02 0,58 -1,18 1,58
(International Country Risk | (Worldwide Governance
Guide) Indicators)
Zmienne rynkowe
PKB per capita w cenach rynkowych (USD) 341 11 217,38 6 851,83 897,18 29 331,06
Populacja catkowita 341 9746723 12100 000 1314 545 47500 000
Populacja miejska (% populacji catkowitej) 341 61,14 9,67 42,49 80,33
Gestos¢ zaludnienia na Brak danych
obszarach wiejskich (osoby
na kilometr kwadratowy)
Handel zagraniczny (% PKB) 341 115,82 31,81 58,47 204,12
Wptywy podatkowe (% PKB) 315 18,57 2,59 12,02 25,35
Kredyt krajowy udzielony Kredyt krajowy udzielony 325 66,76 95,97 0,19 524,52
przez banki (% PKB) przez banki sektorowi
z wytgczeniem sektora prywatnemu (% PKB)
publicznego
Komercyjne zuzycie energii | Brak danych
(kg ekwiwalentu ropy
naftowej na mieszkarica)
Zmienna edukacyjna
Zapisy do szkdt podstawowych (brutto) 319 98,86 5,45 82,21 114,04
Zmienne spoteczno-kulturowe
Zmienne regionalne Zmienne regionalne 341 n.d. n.d. 0] 1
(zmienne binarne (zmienne binarne:
przynaleznos¢ do regionu przynaleznos¢ do
Azji Wschodniej i Pacyfiku, | Unii Europejskiej,
przynalezno$¢ do regionu przynalezno$¢ do bytego
Afryki Subsaharyjskiej) ZSRR)
Zmienne czasowe Zmienne czasowe 341 n.d. n.d. 1 4

Uwagi: Indeks otwartoscei gospodarczej przyjmuje wartos¢ 1 dla Bialorusi i Ukrainy, keore zostaly uznane przez Wacziarga i Welch [2008] za
gospodarki centralnie plrmowzme. Zmienne czasowe do[ycz% czterech okresow: 2004-2008, 2009-2013, 2014-2018 oraz 2019-2022.

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie: Wilhelms [1998a]; World Development Indicators [2024].

Nastepnie, uwzgltzdniajz}c panelowy charakter analizowanych danych, dokonano estymacji statycznych
modeli panelowych z efektami stalymi zarowno bez opdznionej zmiennej objasnianej, jak i z nig. W przy-
padku estymacji opartych na uérednionych wartosciach zmiennych liczba obserwacji jest niewielka, a sze-

. / . . . . . Il
reg jest bardzo krotki, co sprawia, ze estymator wewngtrzgrupowy modelu dynamicznego traci zgodnos¢
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(por. np. Danska-Borsiak [2011: 73-74]). Dlatego tez w kolejnym kroku przedstawiono wyniki estymacji modeli
opieraj%cych si¢na oryginalnych szeregach czasowych dotycz;%cych poszczegélnych paﬁstw (danych rocznych).
Ponownie punktem wyjscia byta analiza przekrojowa, a nastepnie analiza panelowa. Warto dodaé, ze wybor
metody najmniejszych kwadratow oraz ana]izy d:mych panelowych z efektami sta}ymi odpowiada dotychczaso—
wej praktyce badawezej (por. np. Wilhelms [1998a]; Bandelj [2002]; Campos, Kinoshita [2003]; Tintin [2011]).

Przyjeta strategia empiryczna odzwierciedla prébq zbudowania pomostu migdzy orygina]nymi badaniami
przekrojowymi, opartymi na wielkosciach usrednionych, a analizami danych panelowych o rocznej czesto-
tliwosci, stosowanych w wielu analizach makroekonomicznych‘ Zabieg ten ma na celu nie ty]ko ulatwienie
poréwnywania wynikow z wynikami badan przeprowadzonych przez innych badaczy, ale takze rozpoczecie
szerszej dyskus]'i na temat optymalnego ujecia mode]owego tempa zmian instytucjonalnych, ktore zgodnie

z teorig instytucjonalnego dopasowania BIZ jest rézne w przypadku poszczegdlnych grup instytucji.

Wyniki

Wyniki badan empirycznych zestawiono syntetycznie w tabeli 3. Jak juz wspomniano, podobnie jak w pracy
Wilhelms [1998a] pierwszy krok przyjetej strategii empirycznej opieral si¢ na analizie przekrojowej odnie-
sionej do usrednionych wartosci badanych wielkosci (model 1). Osiggni¢to podobny poziom dopasowania do
danych (R? powyzej 0,3), jednak Wyniki otrzymane dla 18 krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej s diame-
tralnie rozne od wynikow Wilhelms [1998a], badajacej 67 krajow rozwijajacych si¢, co moze sugerowa¢ znacz-
nie mniejszg roznorodnosé analizowanego regionu. W modelu 1 istotng determinant% nap}ywu BIZ okazaly
si¢ jedynie zapisy do szkot podstawowych oraz zmienne czasowe, obrazujgce spadek naptywu BIZ po wybuchu
globalnego kryzysu ﬁnansowego. Z.astosowanie eliminacji wstecznej (model 1a) zmienia obraz analizowanych
zaleznosci, statystycznie istotne okazujg si¢ bowiem: indeks otwartosci gospodarczej (mniejszy napltyw BIZ do
gospodarek uznawanych za centralnie planowane), udzial populacji miejskiej W populacji caikowitej (Wiqkszy
naplyw BIZ do gospodarek bardziej zurbanizowanych), wplywy podatkowe (wbrew postawionej hipotezie
obserwuje si¢ dodatni% zaleznosé miczdzy Wp}ywami podatkowymi a naplywem BIZ).

Co istotne, Wilhelms [1998a] nie uwzglednia panelowego charakteru analizowanych danych ani opéznien
zmienncj objaénianej. Modele 2 i 3 (tabela 3) opierajg si¢ na analizie danych panelowych (z efektami st:ﬁymi)
i pokazujg, ze w zasadzie Zadna zmienna instytucjonalna nie ma znaczenia dla naplywu BIZ do krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej W badanym okresie. W modelu 2 statystycznie istotne by}y jedynie Wspélczynniki
zmiennych czasowych, a w modelu 3 — wspolezynnik dla opoznionej zmiennej objasnianej. Oba modele pane-
lowe Wyraz'nie pokazuj% spadek naplywu BIZ do badanych krajéw po wybuchu globalnego kryzysu finanso-
wego. Eliminacja wsteczna (model 3a) ponownie jednak wzbogaca otrzymany obraz. Wickszy napltyw BIZ
nastepuje do krajéw o wyzszym poziomie PKB per capita i Wiqkszej populacji oraz cechuj zicych si¢ mniejszymi
obrotami handlowymi.

W tabeli 3 przedstawiono rowniez modele opierajgce si¢ na oryginalnych szeregach Czasowych dla poszcze-
golnych panstw (danych rocznych). Ponownie punktem wyjscia byta analiza przekrojowa, a nast¢pnie analiza
panelowa. W przypadku analizy przekrojowej (model 4) otrzymano statystycznie istotne Wsp(')}czynniki dla
wielu zmiennych, oznaczajace pozytywny zwigzek naplywu BIZ z urbanizacjy, przychodami podatkowymi
i skolaryzacj% (na poziomie podstawowym), a takze mniejszy naplyw BIZ do kraj ow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Eliminacja wsteczna (model 4a) prowadzi ponadto do kon-
k]uzji, ze mniejszy naplyw BIZ nastepuje do gospodarek uznawanych za centralnie planowane, a Wiqkszy —do
krajow silniej zaangazowanych w wymiang handlowa z zagranica.

Uwzglqdnienie panelowego charakteru d:mych analizowanych W ujeciu rocznym sprawia, ze WSpélCZ}rnniki
dla wszystkich zmiennych instytucjonalnych staja si¢ statystycznie nieistotne (modele 51 6). W tym wypadku
nawet eliminacja wsteczna nie Wskazuje na Zadnac istotng zmienng instytucjonaln% (model 62). Biorzclc pod uwage
fakt, ze dopasowanie modeli 5, 6 i 6a jest duzo stabsze niz modeli 2, 3 1 3a, mozna t¢ obserwacj¢ potraktowac

jako potwierdzenie specyﬁcznej, inercyjnej dynamiki zmian instytucjonalnych, wymagajacej dalszych badan.
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W przeprowadzonym badaniu potwierdzono przede wszystkim znaczenie instytucji rynkowych. Naplyw
BIZ do krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej jest dodatnio zwigzany z poziomem PKB per capita, popula—
cja ogotem, populacjg miejska oraz wplywami z tytutu podatkow. Wolumen handlu zagranicznego w analizie
przekrojowej wykazywa} pozytywny zwi%zek ze strumieniami BIZ (np. model 4a), natomiast w analizie pane-
lowej ujemny (np. model 3a). Dostep do kredytu okazat si¢ statystycznie nieistotny. W niniejszym badaniu,
w analizie pane]owej, uwzglgdniono rowniez opéinione wartosci naplywu BIZ do poszczegélnych kra]'éw,
ktore istotnie determinujg naplyw BIZ w kolejnym okresie, przy czym w ujgciu rok do roku zaleznos¢ ta jest
dodatnia (model 6 1 6a), a w ujeciu wicloletnim obserwuje si¢ stopniowe ostabienie strumienia BIZ (model 4
i4a), odzwicrcicdlaj gce globalnc zawirowania w badanym okresie.

Nie potwierdzono istotnego znaczenia instytucji rzadowych. W niektorych specyfikacjach zmienna edu-
kacyjna wykazywala istotny statystycznie, dodatni zwigzek z naplywem BIZ. W modelach 4 i 4a istotny oka-
zal si¢ rowniez wspolezynnik dla zmiennej obrazujgeej czlonkostwo w Unii Europejskiej, odpowiadajgcej
regionalnym zmiennym spoteczno-kulturowym z badania oryginalnego. Do ujemnej wartosci wspolezynnika
dla przynaleinoéci do Unii Europejskiej naleiy podchodzié z ostroinoéci%, poniewaz kra]'e takie jak Buiga—
ria, Rumunia (a takze Chorwacja) doéwiadczyly ZNacz3cego nap1ywu BIZ w okresie poprzcdzaj gcym Wybuch
globalnego kryzysu finansowego, ktory w ich przypadku przypadat jednoczesnie na okres przedakeesyjny lub
jego czes¢. W analizie panelowej (przeprowadzonej dla danych zaréwno usrednionych, jak i rocznych) efekt
ten byl statystycznie nieiscotny.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze cho¢ w teorii instytucjonalnego dopasowania BIZ wszystkie grupy
instytucji majg istotne znaczenie, to jednak w latach 2004-2022 w krajach Europy Srodkowej i \X/schodniej
pierwszoplanowa role w przyciaganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych do tego regionu odgrywaly
instytucje rynkowe. Czynniki rz%dowe, zwigzane z instytucjami ku]turowymi oraz systemem edukacji, wydaj%

si¢ mie¢ znaczenie marginalne.

Omodwienie wynikéw

Jak juz wspomniano wezesniej, prace empiryczne nawiazujace do teorii dopasowania instytucjonalnego
BIZ odnosz% sie g}éwnie do krajéw TOZWijaj z}cych sie Afryki, Ameryki Poludniowej oraz Bliskiego Wschodu
(np. Wilhelms [1998a]; Karau, Mburu [2016]; Awadhi, James, Byaro [2021]; Aromasodun [2022]). Brak wcze-
éniejszych prac pos’wiqconych naplywowi BIZ do kraj ow Europy Srodkowej i \X/schodniej ogranicza mozliwos¢
poréwnania uzyskanych wynikéw z dotychezasowymi rezultacami analiz w tym obszarze.

Poréwnuj gc otrzymane rezultaty VA Wynikami uzyskanymi przez Wilhelms [1998a], stwierdzono najwiqk—
sze podobienstwa w odniesieniu do znaczenia instytucji rynkowych dla naplywu BIZ. Oprocz dostepu do kre-
dytu Wspélczynniki dla kaidej zmiennej zwigzanej z instytucjami rynkowymi (PKB per capita, populacja cal-
kowita, populacja miejska, handel zagraniczny, wptywy podatkowe) byly statystycznie istotne. Najwazniejsza
roznica w stosunku do badania oryginalnego dotyczy Wp}ywu z tytulu podatkéw, ktore u Wilhelms [1998a]
byly zwigzane ze strumieniem BIZ ujemnie. W innych pracach takze wykazywano, ze instytucje rynkowe takie
jak otwartos¢ handlowa czy wielkos¢ rynku wspierajg naplyw inwestycji (por. np. Campos, Kinoshita [2003];
Koffi i in. [2021]; Awadhi, James, Byaro [2022]; Aromasodun [2022]).

Przeprowadzone badanie nie potwierdzﬁo istotnej roli instytucji rz%dowych w przycigganiu BIZ. Jest
to obserwacja nictypowa, poniewaz wielu autorow akcentuje ich role (np. Musonera, Nyamulinda, Karuranga
[2010]), a w szczegélnos'd rolcz praworzz}dnos'ci [Campos, Kinoshita, 2003; Awadhi, James, Byaro, 2022; Kay-
amba, 2023] oraz kontroli korupcji [Koffi i in., 2021]. Co istotne, nie zawsze rozwinigte instytucje sprzyjaja
inwestycjom. Czasem to wiasnie staba kontrola korupcji [Koffiiin., 2021] czy stabosé i niestabilnosé instytu-
cji rzadowych [Mathebula, Sekgololo, 2023] przyciagaja wigcej inwestycji.

Znaczenie instytucji zwizzlzanych z systemem edukacji dla nap}ywu BIZ bylo przedmiotem wielu badan,
przy czym nie zawsze analizowano wskazniki skolaryzacji. Przykladowo, Carstensen i Toubal [2004] wykazali

dodatni% zaleznosé miqdzy stosunkiem liczby pracownikéw Wykwaliﬁkowanych do niewykwaliﬁkowanych
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zatrudnionych w przedsi¢biorstwach (ang. skill ratio) a naplywem BIZ. Miningou i Tapsoba [2020] nie stwierdzili
istotnej zaleznosci migdzy éredni% liczb% lat nauki a nap}ywem BIZ, ale wskazali na znaczenie efektywnoéci sys-
temu edukacji dla naplywu BIZ. Leitao [2023], analizujac portugalskie BIZ, udokumentowal pozytywny wplyw
Wspélnego jqzyka na inwestycje. Zdobywane W procesie edukacji kompetencje jqzykowe, a zwlaszcza znajomoéé
jgzyka inwestora, ulatwiaj% komunikacjg i buduj% rclacjc — zgodnic zZ rclacyjnym podcjécicm Bande]j [2002].

Zaobserwowana persystencja strumieni naplywu BIZ, odzwierciedlona w dodatnich i statystycznie istot-
nych wspolezynnikach dla opdznionej zmiennej objasnianej, stanowi potwierdzenie wynikow otrzymanych
m.in. przez Campos i Kinoshita [2003] czy Carstensen i Toubal [2004], a takze wskazuje na kumulatywny

charakeer zaleznosci migdzy instytucjami a naplywcm BIZ w czasie.

ZakoAczenie

Teoria instytucjonalnego dopasowania BIZ wyjasnia zdolnosc krajow do przyciggania, absorpeji oraz utrzy-
mania nap}ywu bezpos'rednich inwestycji zagranicznych poprzez dopasowanie instytucji do Wymagaﬂ inwe-
storow. W teorii wyrdzniono cztery grupy instytucji: spoleczno-kulturowe, zwiazane z systemem edukacii,
rynkowe oraz rzadowe, uszeregowane ze wzgledu na ich elastycznos¢ i podatnosc¢ na zmiany. Zaréwno jakosc
instytucji, jak i mozliwos¢ ich dopasowania do potrzeb potencjalnych inwestorow odgrywaja kluczowa role
W przycigganiu inwestycji zagranicznych [Wilhelms, 1998a].

Zalozenia teorii instytucjonalnego dopasowania bezposrednich inwestycji zagranicznych zostaly porwier-
dzone przez badania empiryczne dotyczacce regionu Europy Srodkowej i \X/schodniej jedynie czqéciowo. Potwier-
dzono istotnos¢ instytucji rynkowych, a czgsciowo takze instytucii zwiazanych z systemem edukacji oraz spo-
1eczno—kulturowych, ale nie Wykazzmo statystycznej istotnosci dla instytucji rzz}dowych. Moze to Wynikaé ze
specyficznych uwarunkowan regionalnych (np. wickszej homogenicznosci regionu w poréwnaniu z duzymi
grupami krajéw rozwijaj%cych si¢ analizowanych W innych pracach). Tym samym otrzymane rezultaty r67-
nig si¢ od rezultacow opisanych przez badaczy powolujacych si¢ na podejscie Wilhelms [1998a], co rowniez
potwierdza hipotezq 0 specyﬁcznych uwarunkowaniach regionalnych.

Niniejsze badanie podlega pewnym ograniczeniom. Przede wszystkim analiza dotyczyta krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej, €O Oznacza, ze uzyskanych Wynikéw nie mozna odnosi¢ do regionéw 0 odmiennych
uwarunkowaniach instytucjonalnych i gospodarczych. Ponadto, niniejsze badanie nie uwzglednia wielu glo-
balnych czynnikéw Zewngtrznych, takich jak zmiany geopolityczne.

W dalszych badaniach mozna przeanalizowa¢ wplyw czynnikow instytucjonalnych ujetych w teorii insty-
tucjonalnego dopasow:mia BIZ na naplyw inwestycji do poszczegélnych sektorow i branz gospodarek anali-
zowanego regionu, jak rowniez uwzglednic potencjalnie nieliniowe zaleznosci, np. mi¢dzy sprawnoscia rzadu
a BIZ (zaréwno bardzo niesprawne, jak i bardzo skuteczne w swych dziataniach paﬁstwa mog3a byé postrze-
gane jako mniej atrakeyjne jako kraje lokaty kapitatu). Dodatkowo przeprowadzenie analizy porownawczej
z innymi regionami mogioby pog}qbié zrozumienie Wplywu instytucji na naplyw BIZ, co pozwoli na identy—
fikacje specyficznych uwarunkowan rozniacych si¢ w zaleznosci od kontekstu geograficznego i kulcurowego.
Szerzej zakrojone badania empiryczne mog}yby rowniez posluiyé rewizji zmiennych uznawanych zareprezen-
tatywne dla poszcezegolnych pigter w hierarchii instytucji zaproponowanej przez Wilhelms [1998a]. Wreszcie
dalsze badania mog}yby poméc dookresli¢ rolq czasu oraz tempa zmian instytucjonalnych jako moderatora
zaleznosci migdzy instytucjami a naplywem BIZ.

Niezaleznie od wszelkich kontrowersji zwi%zanych 7 niejednoznacznymi Wynikami w literaturze empi-
rycznej teoria instytucjonalnego dopasowania bezposrednich inwestycji zagranicznych stanowi wazny glos
W dyskusji nad heterogenicznos’ci% instytucji i ich Wp}ywem na zjawiska ekonomiczne, takie jak nap}yw BIZ.
Co wigcej, mozna przypuszczad, ze lepsze zrozumienie heterogenicznosci instytucji w kontekscie naptywu BIZ
stanie si¢ inspiracjg nie tylko do badan makroekonomicznych, ale takze mikroekonomicznych. Szczegélnie
obiecujgce wydaje si¢ powiazanie heterogenicznosci instytucii z heterogenicznoscia przedsi¢biorstw miedzy-

narodowych zaangaiowanych W procesy inwestycyjne.
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