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Uzasadnienie wyboru tematu

Temat bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) nie jest nowym tematem
w literaturze dot. zagadnien ekonomiczno-spotecznych, jednak istnieje wiele réznych
aspektow tego zagadnienia. Jednym z probleméw naukowych dotyczacych naptywu BIZ,
ktéry warto podda¢ poglebionej analizie sg determinanty amerykanskich bezposrednich
inwestycji w krajach Europy Srodkowe;.

Po pierwszej wojnie $wiatowej Stany Zjednoczone zmienity swojg miedzynarodowa
pozycje inwestycyjng — z odbiorcy netto BIZ staty si¢ w 1987 roku najwigkszym inwestorem
zagranicznym na $wiecie. Warto$¢ amerykanskich BIZ nadal systematycznie wzrasta. W ciggu
ostatnich kilkunastu lat amerykanskie inwestycje bezposrednie wzrosty z 795 195 milionow
USD w 1996 roku do poziomu 3 908 231 milionéw USD w 2010 roku. W tym samym okresie
zasoby BIZ ze Stanéw Zjednoczonych ulokowane w Europie wzrosty z 389 378 milionow
USD do 2 185 989 miliondw USD, co potwierdza wzrost atrakcyjnosci krajow europejskich
jako odbiorcow amerykanskiego kapitatu. Wraz z poczatkiem transformacji gospodarczej kraje
Europy Srodkowej (tj. Polska, Wegry, Rumunia, Stowacja, Czechy oraz Bulgaria)® rowniez
staly sie odbiorca amerykanskiego kapitalu. Na koniec 1996 roku? ich udziat w catkowitej
wartosci kapitatu amerykanskiego zainwestowanego na §wiecie wyniost 0,4408%, a w 2007 r.
bylo to dwukrotnie wiecej, tj. 0,9535%, za$ globalny kryzys w gospodarce $wiatowe]
spowodowat niewielki spadek tego udziatu do poziomu 0,6736% w 2010 roku®. W zadnej z
badanych gospodarek Stany Zjednoczone nie sg glownym zZrodlem kapitatu zagranicznego,
poniewaz zdecydowana wigkszos¢ BIZ ulokowanych w tych krajach pochodzi z Unii
Europejskiej (UE). Jednak Stany Zjednoczone sg liczagcym si¢ inwestorem spoza UE, zajmujac

pierwsze miejsce w grupie pozaunijnych inwestorow zagranicznych dziatajacych na rynkach

1 Wyb6r badanych gospodarek (opisanych w badaniu skrétem ES - ang. CECs — Central European Countries)
byt podyktowany ich potozeniem geograficznym i poziomem rozwoju ich gospodarek oraz wezesniejszymi
pracami badawczymi zajmujacymi si¢ BIZ w tym regionie (np. Carstensen, Toubal, 2003).

2 Powodem wyboru roku 1996, jako pierwszego roku analizy jest uzyskanie w tym roku cztonkostwa w OECD
przez najwicksze z badanych gospodarek (Czechy od 21 grudnia 1995 r., Wegry od 7 maja 1996 i Polska od 22
listopada 1996). Powodem wyboru cztonkostwa w OECD jako punktu poczatkowego badania jest fakt, ze
cztonkostwo w organizacji tego typu wskazuje na osiggnigcie politycznej i ekonomicznej stabilnosci tych
gospodarek. Fakt ten jest pozytywnie odbierany przez zagranicznych inwestoréw. Dodatkowym motywem BIZ,
zwigzanym z cztonkostwem w OECD jest ptynaca z cztonkostwa tzw. zasada narodowego traktowania
inwestoréw zagranicznych, czyli stosowanie jednakowych zasad dziatalno$ci dla inwestorow zagranicznych i
krajowych (National Treatment Rule).

% Analiza konczy si¢ na roku 2010, dla ktérego (w momencie przeprowadzania badan) byt dostgpny kompletny
zestaw danych dot. zmiennej zaleznej i zmiennych niezaleznych, ktore uzyto w modelu ekonometrycznym.
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panstw Europy Srodkowej. Na przyktad w Polsce w 2012 r., 37% BIZ spoza UE pochodzito
ze Standw Zjednoczonych (NBP, 2014).

Mimo szybkiego wzrostu BIZ ze Stanéw Zjednoczonych w krajach Europy Srodkowej
niewiele jest prac naukowych na temat czynnikéw determinujgcych naplyw amerykanskiego
kapitalu do tego regionu. Wickszos¢ badan dotyczyta catosci napltywu BIZ do tego regionu,
bez uwzglednienia specyfiki kraju pochodzenia inwestora (np. badano tacznie determinanty
dla 11 gléwnych inwestoréw) (Carstensen, Toubal, 2003). W pracach naukowych, ktore
zajmowaly sie USA jako inwestorem nie uwzgledniono natomiast regionu Europy Srodkowej
jako miejsca dokonywania inwestycji (badane byly amerykanskie BIZ w krajach
uprzemystowionych, w tym w niektorych krajach europejskich, jak np. Francja — por.
np.: Narula, Wakelin, 1997). W literaturze przedmiotu brak jest natomiast prac, ktére
patrzylyby na czynniki determinujagce BIZ ze Standow Zjednoczonych do wymienionych
pafistw Europy Srodkowej.

Z uwagi na to, ze wzrasta rola Europy Srodkowej, jako miejsca atrakcyjnego dla
amerykanskich BIZ (USA jest w tych gospodarkach najwigkszym inwestorem spoza obszaru
UE), a determinanty tych inwestycji dotychczas nie zostaly zbadane (wylaczajac raport
opracowany przez KPMG oraz Amerykanskg Izbe Handlowa w Polsce z 2010 roku), temat
rozprawy wydaje si¢ by¢ interesujacy, a wyniki z jego realizacji moga przyczyni¢ si¢ do
lepszego poznania czynnikow determinujgcych BIZ, pozwalajac na sformulowanie wnioskow
zarowno dla teorii BIZ, jak i dla polityki gospodarcze;.

Novum tej rozprawy, w stosunku do wczesniej prowadzonych badan, polega po
pierwsze, na uzupetnieniu istniejacej luki w literaturze przedmiotu dotyczacej identyfikacji
czynnikéw determinujacych naptyw amerykanskich BIZ do panstw Europy Srodkowej. Po
drugie, jest to pierwsze badanie, ktére dowodzi, ze lokowanie amerykanskiego kapitatu jest
motywowane dazeniem do utworzenia w regionie Europy Srodkowej centréw produkcyijno-

dystrybucyjnych.

Glowne cele rozprawy

Literatura na temat BIZ zawiera wiele ré6znorodnych determinantow tego zjawiska.
Niektore prace grupuja wybrane aspekty zwigzane z przeptywem BIZ, sprowadzajac je do
kilku kluczowych czynnikdw (np. model OLI J. Dunninga), podczas gdy inne prace podchodza
do tematu bardziej szczegélowo (np. przeprowadzane sa analizy poszczegdlnych

determinantow). B.A. Blonigen i J. Piger (2011) zwracaja uwage na malg liczbe cytowan
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pomiedzy badaniami, wyznaczajagc ponad 50 mozliwych determinantéw BIZ (to oczywiScie
nie obejmuje wszystkich mozliwych ich kombinacji).

Powyzsze rozwazania wskazuja na pierwszy cel tej rozprawy. Na podstawie badan
literatury przedmiotu dokonany zostat wybor determinantow BIZ, uzytych nastepnie jako
zmienne objasniajgce w modelowaniu za pomocg metod ekonometrycznych BIZ
naptywajacych z USA do wybranych krajach srodkowoeuropejskich. Osiggniecie pierwszego
celu prowadzi do drugiego wyzwania, ktorym bylo zidentyfikowanie odpowiedniej metody
ekonometrycznej majacej na celu potwierdzenie znaczenia poszczegdlnych determinantéw
BIZ dla przyciagania amerykanskiego kapitatu do panstw Europy Srodkowej. Chodzilo o
ustalenie, jakie powinny by¢ zmienne, ktore we wlasciwy sposob beda reprezentowaé wybrane
determinanty, jaka powinna by¢ posta¢ modelu (statyczna czy dynamiczna), jaka jest wlasciwa
metoda oszacowania wspotczynnikow modelu (Ordinary Least Squares czy General Method
of Moments), czy zmienne powinny by¢ uzyte w modelu w formie logarytmicznej czy innej,
itp. Odpowiedzi na te pytania dostarcza szeroka analiza wcze$niejszych prac dotyczacych
determinantow BIZ z punku widzenia ekonometrycznego.

Te cele szczegbtowe prowadzg do realizacji celu gtownego rozprawy, ktorym jest
ustalenie, jakie czynniki determinujg naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich

ze Standw Zjednoczonych do wybranych szesciu panstw srodkowoeuropejskich (ES)

Hipotezy rozprawy

Hipoteza glowna:

Bezposrednie inwestycje zagraniczne naptywajace ze Standw Zjednoczonych do
krajow Europy Srodkowej nie byly motywowane w okresie 1996-2010 popytem tych panstw
na produkty i ushugi, lecz gtdéwnym celem tych inwestycji byto wykorzystanie krajow Europy
Srodkowej jako o$rodkéw produkcyjnych i centréw dystrybucyjnych. Motywem
amerykanskich BIZ lokowanych w tych krajach nie bylo zatem poszukiwanie rynkow, czy

zasobow, ale poprawa efektywnosci przedsigbiorstw inwestujacych.

Hipotezy pomocnicze:
1. Wzrost liczby pracownikow niezbednych do wytworzenia jednej jednostki PKB w kraju
przyjmujacym mial negatywny wptyw na wielkos$¢ amerykanskich BIZ w badanych krajach

srodkowoeuropejskich.



2. Poprawa konkurencyjnosci cenowej eksportu i wzrost eksportu krajow Europy Srodkowej
mialy pozytywny wptyw na wielko$¢ amerykanskich BIZ w tych krajach.

3. Wazrost stopy procentowej, tj. wzrost kosztow pozyczenia dodatkowych funduszy oraz
fatwos$¢ uzyskania dodatkowych funduszy w panstwie przyjmujacym, miaty odpowiednio
pozytywne i negatywne oddziatywanie na amerykanskie BIZ naptywajace do badanych

panstw srodkowoeuropejskich.

Struktura rozprawy

Rozprawa sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialow, zakonczenia oraz wnioskow.
Pierwsze dwa rozdziaty rozprawy poswigcone sg analizie teorii 1 wcze$niejszych badan
empirycznych, ktore koncentrowaly si¢ na czynnikach determinujgcych naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Rozdzial trzeci zawiera analize¢ wartosci i dynamiki amerykanskich
bezposrednich  inwestycji ~ zagranicznych  skierowanych do  badanych  krajow,
z uwzglgdnieniem wybranych branz. W czwartym rozdziale opracowany zostat model
ekonometryczny opisujacy determinanty naptywu BIZ ze Standw Zjednoczonych do szesciu
krajow srodkowoeuropejskich, ktory oszacowano przy wykorzystaniu danych panelowych. W
cze$ci koncowej rozprawy dokonano podsumowania wykonanych zadan badawczych pod
katem realizacji postawionych celéw, dokonano interpretacji uzyskanych wynikow oraz
sformutowano wnioski dotyczace teorii BIZ 1 polityki wobec naptywu BIZ. Uzupetnieniem

tych rozwazan sg sugestie dotyczace rozwoju badan na temat BIZ.

Wyniki i konkluzje

Pierwsze, wstepne ustalenie rozprawy dotyczy definicji bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Analiza tego zagadnienia pozwolita na stwierdzenie, ze przyjeta dla potrzeb
rozprawy definicja BIZ wedtug Bureau of Economic Analysis (2012) jest zgodna z definicja
Banku Swiatowego (World Bank, 2012), ktora jest definicja powszechnie stosowana przez
badaczy, jak i organizacje miedzynarodowe w analizach BlZ. Konstatacja ta pozwala na
przyjecie bazy danych opracowanych przez Bureau of Economic Analysis jako zrodta danych
dot. BIZ pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych.

Na podstawie szerokiej analizy literatury naukowej odnoszacej si¢ do tematu BlZ,
sformulowano wniosek, ze poza trzema glownymi determinantami BIZ, ktore sa

wykorzystywane w zdecydowanej wiekszosci badan ekonometrycznych tego tematu, wybor
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pozostalych czynnikow wplywajacych na naptyw BIZ i odpowiadajacych im zmiennych
niezaleznych ujetych w modelu ekonometrycznym powinien by¢ podyktowany szczeg6lnymi
cechami charakteryzujacymi badane gospodarki. W zwigzku z tym, w badaniu prowadzonym
w rozprawie dodatkowe zmienne niezalezne zostaly wylonione w powigzaniu z postawionymi
hipotezami pomocniczymi, a wybor ten potwierdzono na podstawie literatury przedmiotu.

Powotujac si¢ na powyzsze konkluzje, pierwsze cztery zmienne opisujace determinanty
naplywu BIZ ze Stanéw Zjednoczonych do panstw Europy Srodkowej reprezentuja trzy
najczesciej cytowane w badaniach ekonomiczne determinanty BIZ, czyli:

1. wielko$¢ rynku kraju przyjmujacego inwestycje (zmienna reprezentowana w rozprawie
przez PKB — por. np. Bevan, Estrina, 2000, s. 7; Ho : B, <0),

2. otwarto$¢ na handel (eksport z USA do kraju przyjmujacego opisuje zmienna
XTOHOST, Ho : B, < 0, a catkowity eksport kraju przyjmujacego odzwierciedla
zmienna (X/PKB)*100, Ho : B, < 0; zmienna ta jest rowniez wykorzystywana jako
reprezentujaca hipoteze dotyczaca centréw dystrybucyjnych — por. np. Beer, Corry,
1996, s. 45)

3. koszty pracy (ULC, Ho : B, > 0, wyrazone jako w stosunek kosztow pracy w krajach
przyjmujacych BIZ do kosztow pracy w USA — por. np. Carstensen, Toubal, 2003, s.
8).

Kolejny element, tj. stosunek wielkosci sity roboczej do PKB w kraju goszczacym
(opisany zmienna LFORCE/GDP, Ho : f,, > 0) reprezentuje pierwsza hipoteze pomocnicza.
Nastepna zmienna niezalezna to relacja kursu waluty kraju inwestora do kursu waluty kraju
przyjmujacego BIZ (FOREX, Ho : B, > 0 - por.: Narula, Wakelin, 1997, s. 12), ktdra
odzwieciedla konkurencyjnos¢ cenowa eksportu kraju goszczgcego, czyli odpowiada
czeSciowo drugiej hipotezie pomocniczej. Ostatnie dwa elementy modelu (zmienne:
LENDINGRATE; Ho : B, >0i DOMESTICCREDIT; Ho : B,, < 0) reprezentuja ostatnia hipoteze
pomocnicza (pierwsza zmienna opisuje koszt uzyskania kredytu, a druga tatwos$¢, z jaka mozna
uzyskac¢ kredyt).

Powyzszy wybor zmiennych prowadzi do opracowania nastgpujacego rownania

strukturalnego:
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S — Wspotczynniki zmiennej niezaleznej n,n=1, 2, ... 7
GDP;; — PKB w kraju Europy Srodkowej i w roku t
XTOHOST;; — eksport z USA do kraju Europy Srodkowej i w roku t
[(X/GDP)*100]:: — eksport jako procent PKB kraju Europy Srodkowej i w roku t
ULCi/ULCUS: — jednostkowy koszt pracy w Europy Srodkowej i w roku t w relacji do jednostkowego kosztu
pracy w USA w roku t
(LFORCE/GDP);; — relacja wielkosci sity roboczej do PKB w Europy Srodkowe;j i w roku t
FOREXi; — kurs walutowy kraju Europy Srodkowej i do dolara amerykanskiego w roku t
LENDINGRATE;: — stopa procentowa w kraju Europy Srodkowej i w roku t
DOMESTICCREDIT;; —wielko$¢ kredytu krajowego w kraju Europy Srodkowej i w roku t

Zr6dlo: Opracowanie wiasne.

Kolejng konkluzjg bylo ustalenic wlasciwego dla badanej w rozprawie problematyki
podejécia ekonometrycznego. Poniewaz zaproponowany model jest modelem statycznym,
z analizy wczesniejszych badan empirycznych zagadnienia BIZ wynika, ze metoda
najmniejszych kwadratow (Ordinary Least Squares — por. np. Leitdo, 2010) ze statymi
przekrojowymi i czasowymi efektami (Razin, Rubinstein, Sadka, 2004, s. 17; potwierdzonymi
za pomocg testu Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratio - por. np. Blecker, Razim, 2008, s.
99) jest wilasciwg metoda oszacowania wspoOtczynnikow modelu. Dodatkowo uzyto
przekrojowych bledow standardowych Panel Corrected Standard Errors jak metody
kowariancji wspotczynnikéw (Reed, 2009). Dane zostaty sprawdzone pod wzgledem
obecnosci wspotliniowosci (za pomocg wspotczynnika korelacji Pearsona) oraz uzyto statystyk
Pedroniego (Pedroni, 1999) w celu ustalenia kointegracji pomigdzy zmiennymi.

Model wyjasnia 94,22% wariancji w zmiennej zaleznej (R-kwadrat = 0,9422) i jest
statystycznie lepszy niz model oparty na $rednich (Prob.(F-stat.) = 0,000). Wszystkie
oszacowane wspoiczynniki posiadajg znaki zgodne z przypisanymi im hipotezami 1 wszystkie,
poza stosunkiem wielkosci zasobu sity roboczej do PKB w kraju goszczacym, maja wartosci

p ponizej poziomu 0,1.



Wyniki modelu, ceteris paribus, pozwalaja na nast¢pujaca interpretacje uzyskanych

wspotczynnikdw:

Wzrost PKB w krajach goszczacych o jeden milion dolaréow amerykanskich (USD,
W cenach statych wzglgdem roku 2000) przektadat si¢ w okresie 1996-2010 na wzrost BIZ
z USA do ES 0 95 800 USD.

Wzrost importu z kraju inwestujgcego do kraju goszczacego o jeden milion USD przekiadat
sic w analizowanym okresie na wzrost BIZ z USA do ES o 1,33 milionéw USD.

Wzrost eksportu krajow goszczacych wyrazony jako procent ich PKB o jeden punkt
procentowy przektadat sie na wzrost BIZ z USA do ES 0 68,09 milionéw USD.

Wzrost relacji jednostkowego kosztu pracy w krajach goszczacych do tego kosztu w USA
(obie zmienne wyrazone za pomocg indeksu OECD 2005 = 100) przetozyt si¢ na spadek
B1Z z USA w krajach srodkowoeuropejskich 0 4 712,60 milionow USD.

Aprecjacja waluty kraju goszczacego w stosunku do dolara o jedng jednostke (ktorej
skutkiem jest spadek konkurencyjnosci cenowej eksportu kraju goszczacego inwestycje)
przeklada si¢ na spadek BIZ z USA do ES 0 592,68 milionéw USD.

Wzrost oprocentowania pozyczek 0 jeden punkt procentowy w krajach goszczacych
przetozyt si¢ na spadek BIZ z USA do ES 0 5,81 milionéw USD.

Wzrost o jedng jednostke wielkosci kredytu krajowego (wyrazonego jako procent PKB)
w krajach goszczacych przelozyt sie na wzrost BIZ z USA do ES 0 17,05 milionéw USD.

Reasumujgc, analiza literatury przedmiotu oraz przeprowadzone w rozprawie badania

ekonometryczne pozwalaja stwierdzi¢, ze glowna hipoteza postawiona w tym badaniu zostata

potwierdzona. Wykazano, ze niskie koszty pracy odgrywaja kluczowa role w przycigganiu

amerykanskich BIZ, na drugim miejscu jako czynnik determinujgcy BIZ plasuje si¢ wielko$¢

eksportu i jego konkurencyjnos¢ cenowa krajow goszczacych i koszt oraz fatwos¢ uzyskania

pozyczki w kraju przyjmujacym. Dwie kolejne zmienne wymieniane w literaturze predmiotu

(PKB 1 eksport z USA do krajow goszczacych) maja wspotczynniki, ktore sg statystycznie

istotne, ale ich wartoS$ci sugeruja, ze odgrywajg one matg role w przeciagganiu BIZ ze Standw

Zjednoczonych do krajéow Europy Srodkowe;.
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