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Wstep

Sposrod roéznych rodzajow zrodet kapitalu bezposrednie inwestycje zagraniczne (ang.
foreign direct investment — FDI) sg traktowane jako najbezpieczniejsza, a zarazem naj-
bardziej korzystna forma mig¢dzynarodowych przeplywéw kapitatowych (Zielinska-
-Glebocka 2012, 5.139). W latach 2000-2012 warto$¢ skumulowana odptywu polskich
inwestycji wzrosta 40-krotnie, do niemal 44 mld euro, z czego blisko 78% ulokowano
w krajach Unii Europejskiej. Tempo wzrostu tego agregatu podwoito si¢ po akcesji Pol-
ski do UE w 2004 . Swiatowy kryzys finansowy zauwazalnie, ale jedynie krotkotrwale
ostabil tempo ekspansji polskich przedsigbiorstw za granicg. Co wigcej, widoczna jest
wyrazna tendencja do kumulowania kapitatu u gtéwnych partneréw handlowych Pol-
ski, a takze — od 2006 r. — na Cyprze 1 w Luksemburgu, ktore sa europejskimi centrami
finansowymi typu off-shore.

Celem artykutu jest weryfikacja zatozenia dotyczacego efektywno$ci wyjasnienia
odptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych z Polski do krajéw Unii Europejskie;,
z wykorzystaniem modelu grawitacyjnego handlu migdzynarodowego. Autorzy posta-
nowili oceni¢, ktére motywy internacjonalizacji polskich przedsigbiorstw przyczyniaja
si¢ do wzrostu zaangazowania kapitatowego w formie FDI. Postanowiono sprawdzi¢,
na ile augmentacja klasycznego modelu grawitacyjnego pozwala — w wyniku operacjo-
nalizacji okre$lonych zmiennych — na identyfikacje czynnikow typu pull i push factors
poprzez pryzmat motywoOw internacjonalizacji.

* Liwiusz Wojciechowski — magister, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
** Judyta Lubacha-Sember — magister, Wydzial Ekonomii i Stosunkéw Miedzynarodowych, Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne polskich przedsiebiorstw
w krajach Unii Europejskiej

Bezposrednie inwestycje zagraniczne zgodnie z definicjg IMF (2009, s. 100) to ,,ro-
dzaj transgranicznych inwestycji rezydentdw jednego kraju majacych na celu kon-
trole oraz znaczny stopien wplywu na zarzadzanie przedsigbiorstwem znajdujagcym
si¢ na terenie innego kraju”. Podrecznik OECD (2008, s. 50) okres$la doktadnie, ze za
FDI uwaza si¢ inwestycje, ktore zapewniajg inwestorowi 10% gltosow lub wiecej, po-
niewaz prog 10% pozwala uzna¢ udziat inwestora w zarzadzaniu za wystarczajacy.
FDI to inwestycje podejmowane przez przedsi¢biorstwa oraz osoby fizyczne bgdace
rezydentami jednego panstwa w nowe lub istniejgce juz przedsigbiorstwo w innym
kraju. Zamiarem inwestoréw jest dlugotrwate sprawowanie kontroli nad przedsie-
biorstwem oraz osigganie zyskow. Istota FDI jest nie tylko przeplyw srodkow pie-
ni¢znych, ale réwniez transfer wiedzy, know-how, pracy oraz czynnikoéw produkcji
(Oziewicz 2006, s. 41-44).

W latach 2000-2012 nastgpit blisko 40-krotny przyrost wartosci polskich bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych na §wiecie. O ile w 2000 r. wynosily one niespeina
1,1 mld euro, o tyle w 2012 r. bylo to juz prawie 43,7 mld euro (rys. 1a). Nalezy odno-
towac, ze przecig¢tne roczne tempo wzrostu zaangazowania polskich przedsigbiorstw
za granicg po wstapieniu do Unii Europejskiej (UE) byto ponad 2-krotnie wyzsze niz
w okresie poprzedzajacym akcesje. Dynamika aktywnosci polskich inwestorow za gra-
nicg nieznacznie i okresowo zmalala w okresie Swiatowego kryzysu w latach 2008—2009.
Analizujac dane w ujeciu panelowym, mozna zauwazy¢ tendencje do regionalizacji.
Na poczatku ubiegtej dekady Polska lokowata kapitat w formie FDI gtownie w USA
1 Wielkiej Brytanii, obecnie widoczny jest sukcesywny spadek ich znaczenia na rzecz
panstw UE. W szczegolnosci po 2004 r. obserwowane jest stabilne bardzo duze zaan-
gazowanie polskich FDI w Luksemburgu — na poziomie 22% wartos$ci skumulowanej
catkowitego odptywu kapitatu z Polski. Nie sposob nie odnotowac, ze w 2005 r. polskie
FDI w Szwajcarii stanowity az 30% catkowitego zaangazowania polskich inwestorow
za granicg (rys. 1b). Wigzato si¢ ono jednak nie tyle z inwestycjami o charakterze
rzeczowym, ile z przeptywami finansowymi, ktére rowniez sa zaliczane do kategorii
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Rysunek 1. Zmiany ilosciowe (a) i strukturalne (b) warto$ci skumulowanej FDI na koniec roku w wy-
branych krajach lokaty w latach 2000-2012
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

137



W poréwnaniu z rokiem akcesyjnym warto$¢ polskich FDI u najwiekszych partne-
réw zagranicznych wzrosta nastepujaco: Luksemburg — 104,5-krotnie, Belgia — 63.4-krot-
nie, Cypr — 62,9-krotnie, Wielka Brytania — 59,6-krotnie, Litwa — 55,4-krotnie, Czechy
—27,5-krotnie (rys. 2). W przypadku najwigkszych partneréw handlowych, takich jak Fran-
cja, Niemcy 1 Holandia, byl to odpowiednio 7,6-, 6,8-, oraz 8,4-krotny wzrost. Warto od-
notowac, ze po wstapieniu Polski do UE sukcesywnie maleje udziat inwestycji w krajach
UE-15 na rzecz nowych cztonkéw UE. O ile jeszcze w 2004 . 80% inwestycji w ramach
UE kierowano do krajéw UE-15, o tyle w 2012 . byto to juz tylko 68%. W 2012 r. warto$¢
skumulowana odptywu Polskich bezposrednich inwestycji w krajach UE-27 prezentowata
si¢ nastgpujaco: Luksemburg — 28%, Cypr 1 Wielka Brytania — 13%, Holandia 1 Belgia —
9%, Czechy i1 Niemcy — 6%, pozostate — 18%. Warto$¢ stock FDI w Luksemburgu prze-
kroczyta 9,5 mld euro, wigcej niz tacznie na Cyprze i w Wielkiej Brytanii. Lacznie w kra-
jach UE-27 na koniec 2012 r. zainwestowano 33,7 mld euro, z czego 23,1 mld przypadto
na kraje UE-15. Jezeli chodzi o kraje, ktore przystapity do UE po 2004 r., to najwigkszy
wzrost zaangazowania polskich inwestorow miat miejsce na Litwie, Malcie i Cyprze oraz
w Chorwacji i Czechach. Jesli chodzi o ,,starych” cztonkow UE, to zaangazowanie polskie-
go kapitatu zauwazalnie wzrosto w przypadku Hiszpanii oraz Danii.

Rysunek 2. Warto$¢ skumulowana polskich FDI w krajach UE w latach 20002012
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Uwarunkowania FDI na tle wybranych teorii

Teorie dotyczace FDI w polskiej literaturze przedmiotu dzieli si¢ na mikroekonomiczne,
wyjasniajace zjawisko FDI z perspektywy firmy podejmujacej inwestycje, oraz makro-
ekonomiczne, wyjasniajace FDI z perspektywy catej gospodarki. ,,Do teorii mikroeko-
nomicznych mozna zaliczy¢ nastepujace: miedzynarodowych inwestycji portfelowych,
teori¢ przewag monopolistycznych, teori¢ internalizacji FDI, czynnikow lokalizacyjnych
oraz eklektyczng teori¢ produkcji migdzynarodowej. Natomiast do teorii makroekono-
micznych: teori¢ obszaro6w walutowych, teorie korzysci komparatywnych oraz teorig po-
ziomu rozwoju gospodarczego” (Pilarska 2005, s. 14—15). Ponizej znajduje si¢ przeglad
motywow podejmowania FDI odnoszacy si¢ do powyzszych teorii (tabela 1).
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Tabela 1. Motywy podejmowania FDI wedlug poszczegdlnych teorii

Teoria

Motywy podejmowania FDI

Teoria przewagi monopoli-
stycznej (S. Hymer,
Ch. Kindleberger)

Dazenie do wykorzystania i wzmocnienia monopolistycznej pozycji
dzigki wykorzystaniu posiadanych przewag (kosztowych, technolo-
gicznych, korzysci skali).

Teoria oligopolistycznej re-
akcji (F.T. Knickerbocker)

Nasladowanie drugiego przedsigbiorstwa oligopolistycznego, ktore
juz dokonato bezposredniej inwestycji zagranicznej.

Teoria lokalizacji

Warunki wystepujace w kraju lokaty:
1. instytucjonalne i polityczne,
2. kosztowe,
3. rynkowe,
4. dotyczace barier handlowych.

Teoria internacjonalizacji
(P.J. Bucley, H. Casson)

Umozliwienie zatrzymania w obrebie firmy zasobéw niematerial-
nych, takich jak wiedza, umiej¢tnosci. Utrzymanie w tajemnicy
technologii produkcji oraz zatrzymanie w obrebie firmy dziatalno$ci
naukowo-badawcze;j.

Teoria kosztow

Dazenie do obnizenia kosztow transakcyjnych poprzez réznego ro-

transakcyjnych dzaju internalizacje i1 eksternalizacj¢ transakc;ji.
Dazenie do dywersyfikacji ryzyka, rozproszenie geograficzne krajow
Teoria portfela inwestycji umozliwia wybor krajow o wiekszej stabilnosci politycznej

oraz zmniejszong wrazliwo$¢ na wahania koniunktury 1 kurséw walut.

Eklektyczna teoria produk-
cji migdzynarodowej
(J.H. Dunning)

Dazenie do wykorzystania specyficznych przewag:
1. wlasnosciowych,
2. wynikajacych z internacjonalizacji,
3. lokalizacyjnych.

Teoria cyklu
zycia produktu
(R. Vernon)

Trzy stadia rozwoju produktu:

1. produkt nowy — produkcja lokowana w kraju producenta, gdzie
jest zapewniona wysoko wyksztatcona kadra, poczatkowo pro-
dukcja jest prowadzona na potrzeby rynku krajowego;

2. produkt dojrzaty — produkcja lokowana w krajach o podobnym,
wysokim poziomie rozwoju, do ktérych wczesniej produkt byt

eksportowany;
3. produkt standaryzowany — produkcja lokowana w krajach o ni-
skim poziomie rozwoju i niskich kosztach pracy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hymer (1960), Knickerbocker (1973), Rymaryczyk (1996),
Buckley i Casson (2009), Nowakowski (2000), Vernon (1996), Dunning (1979).

A.L. Calvet (1981) przedstawit podziat zjawisk powodujacych wystapienie FDI
na cztery grupy; sa to: nierownowaga rynku, znieksztalcenia narzucone przez rzad,
niedoskonato$¢ struktury rynku, niesprawno$¢ rynku. Skutkami nierownowagi na ryn-
ku mogg by¢: rdznice w osiaganych zyskach, kosztach pracy, mozliwo$¢ dostepu do
najnowszych technologii, a takze zmiany kursu walut, bedace bodZzcem do inwestowa-
nia za granica w przypadku, gdy spotka chce maksymalizowac zysk. Ingerencja wtadz
w funkcjonowanie mechanizmu rynkowego przejawia si¢ barierami taryfowymi (ctami)
1 pozataryfowymi (instrumentami podobnymi do cet), podatkami oraz regulacjami doty-
czacymi cen 1 zyskow. W przypadku niedoskonato$ci struktury rynku nastepuje odejscie
od warunkow konkurencji doskonatej i prowadzenie dziatalno$ci w systemie monopo-
listycznym lub oligopolistycznym. Przejawy niesprawnosci rynku to np. istnienie dobr
publicznych czy wystepowanie efektow zewnetrznych.
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Wedtug M. Jaworek (2013, s. 55-75) motywy podejmowania FDI zalezg bezpo-

$rednio od celow inwestycji zagranicznych:

1. inwestycje zagraniczne ukierunkowane na rynek —do motywow zaliczamy m.in.
zdobycie nowych rynkéw zbytu, znalezienie nisz rynkowych, blisko$¢ rynkow —
zaréwno lokalizacyjna, jak 1 kulturowa — oraz podgzanie za kontrahentem;

2. inwestycje zagraniczne ukierunkowane na zasoby — motywem jest chg¢ wy-
korzystania zasoboéw naturalnych, zasobéw pracy, zasoboéw technologicznych
kraju goszczacego;

3. 1inwestycje zagraniczne ukierunkowane na koszty — motywem jest che¢ wyko-
rzystania zasobow kraju goszczacego po cenie nizszej niz w kraju inwestora;

4. inwestycje zagraniczne ukierunkowane na rozwigzania instytucjonalno-syste-
mowe — do motywow zaliczamy m.in. system podatkowy oraz regulacje praw-
ne, stabilno$¢ przepiséw prawnych, korzystne perspektywy wzrostu gospodar-
czego oraz przyjazny stosunek do przedsigbiorczosci.

Metodyka badania

W badaniu wykorzystano model grawitacyjny handlu mi¢dzynarodowego, rozumia-
ny jako formuta zaproponowana niezaleznie przez Tinbergena w 1962 r. i Poyhonena
w 1963 r. Model ten — uwzgledniajacy wielko$¢ gospodarek krajowych oraz czynnik
ograniczajacy handel, ktory utozsamialby koszty przeptywu miedzy dwoma krajami
— miat wyjasnia¢ bilateralne przeptywy pomiedzy krajami. Tym czynnikiem bylta od-
leglo$¢ geograficzna wyrazajaca w pewien sposob koszt transportu dobr. Model ten
okresla si¢ jako ,,grawitacyjny”, gdyz w swojej postaci funkcyjnej odwotuje si¢ do
fizycznego prawa grawitacyjnego Newtona, zgodnie z ktorym sita przyciggania si¢
dwoch mas jest proporcjonalna do ich iloczynu oraz odwrotnie proporcjonalna do kwa-
dratu odlegtosci migdzy nimi (1).

b

a

(M
X1 _ wielko§é handlu miedzy krajami i oraz j;
Y, Y —wielkos$¢ gospodarki kraju i oraz j wyrazona przez PKB per capita, wielkos¢
rynku zbytu, wielko$¢ populacji etc.
D — odlegtos$¢, koszty transportu (zob. Erlander 1980, Rosenberg 2004).

Zgodnie z formula wolumen wymiany handlowej w warunkach ceteris paribus jest
proporcjonalny do iloczynu wielkosci tych krajow (w sensie PKB lub innej zmiennej
obrazujacej wielkos$¢ rynku). Wolumen ten maleje wraz ze wzrostem dystansu mig¢dzy
dwoma krajami, ktory przektada si¢ na dodatkowe koszty zmniejszajace atrakcyjnosé
wymiany handlowej (Cieslik i inni 2009, s. 74)".

Powodzenie zastosowania modelu grawitacyjnego do opisu przeptywow bilateral-
nych handlu bylo punktem wyjscia do modelowania przeptywow FDI. Nowsze prace

! Poréwnaj inne badania przeptywow handlowych zgodnie z prawem Newtona: Anderson (1979); Berg-
strand (1985, 1989); Deardoff (1998); Anderson i van Wincoop (2003); Feenstra (2004); Haveman i Hum-
mels (2004); Debaere (2005); Helpman, Melitz i Rubinstein (2008).
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empiryczne zasadniczo bazujg na regresjach panelowych, m.in.: DeRosa, 2006; Folfas,
2012; Brenton i inni, 1999, Egger 1 Pfaffermayr, 2001; Babunek, 2012; Konstantinos
1 inni, 2010; Gao, 2009. Analiza wzorcow przeptywu FDI pomiedzy krajami pochodze-
nia a krajami docelowymi moze dostarczy¢ cennych informacji o motywach 1 czynni-
kach okreslajacych wielkos¢ i kierunek, w ktérym beda podaza¢ inwestycje. Podstawami
przeprowadzonej analizy empirycznej sa implikacje eklektycznej teorii Dunninga, ktora
omawia uwarunkowania przeptywu FDI na poziomie zaréwno mikro-, jak i makroeko-
nomicznym. Wybierajagc poszczegdlne zmienne, odniesiono si¢ takze do istniejagcych
prac w zakresie przedmiotu badania. W modelu uwzgledniono dodatkowo inne zmienne;
ich wybor byt podyktowany naturg badanego zjawiska. Rozpatrzono zmienne zaczerp-
nigte z klasycznego modelu grawitacji (PKB per capita, odlegltos¢ geograficzna), zope-
racjonalizowane czynniki pull 1 push factors oraz szereg zmiennych mogacych wptywac
na lepsze wyjasnienie zjawiska (przynalezno$¢ do ugrupowan integracyjnych, wspdlna
granica, podobienstwo kulturowe) (Konstantinos, Matthew, Dimitrios 2010, s. 5-7).

O ile literatura przedmiotu obfituje w empiryczne przyklady aplikacji modelu gra-
witacyjnego do analiz przeptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych, o tyle jest
niekonkluzywna, jezeli chodzi o typ danych (warto$ci skumulowane czy przeptywy),
jakimi postuguja si¢ badacze. W polskim pismiennictwie mozna znalez¢ opracowania
bazujace zardwno na przeptywach (Folfas 2012), jak i wartosciach skumulowanych
(Szczepkowska i Wojciechowski 2002; Zysk i Smiech 2014). W literaturze zagranicz-
nej modele grawitacyjne zasadniczo sg estymowane dla FDI dla wartosci skumulowa-
nych (Africano 1 Magalhaes 2005; Benassy-Quere i inni 2005; Bloningen 1 Piger 2011;
Borrmann i inni 2005; DeRosa 2008, 2009; Eaton i Tamura 1994; Egger i Pfaffermayr
2004; Jeon 1 Stone 1999; Krisjansdottir 2005; Remco i Sjoerd 2009; Subasat i Bel-
los 2013; Szczepkowska 1 Wojciechowski 2002), rzadziej dla przeptywow (Soo i1 inni
2013). Autorzy preferuja postugiwanie si¢ wartosciami skumulowanymi, gdyz cechu-
je je mniejsza zmienno$¢ niz w przypadku przeptywow, rzadziej wystepuja wartosci
ujemne, ktore utrudniajg estymacje modeli na zlogarytmowanych zmiennych. Niekto-
rzy nawet traktuja ujemne stock FDI (dezinwestycje) jako wartosci zerowe lub pomijaja
je, sprawiajac, ze panel staje si¢ niezbilansowany, a same wyniki — obcigzone (Gouel
1 Guimbard 1 Laborde 2012). Jednak zdaniem Folfasa (2012) skumulowane FDI nie sa
adekwatng zmienng, ktorg mozna regresowac na PKB w danym roku. Ponadto wskazuje
on, ze ujemne wartosci FDI mogg zaburzy¢ efekt grawitacyjny, a jednocze$nie nie moga
by¢ usunigte z proby, bo implikowaloby to zafalszowanie wynikow badan. W literatu-
rze przedmiotu mozna znalez¢ rozwigzania problemu ujemnych wartosci, ktore musza
zosta¢ zlogarytmowane z powodu zalecanej potggowej teoretycznej postaci modelu (1)
(Santos Silva i Tenreyro 2009; Helpman, Melitz i Rubinstein 2008).

W niniejszym opracowaniu przyjeto potegowa, zlinearyzowang (2) posta¢ modelu,
uwzgledniajaca w analogii do klasycznego modelu grawitacyjnego czynnik wielko$ci
gospodarek i odlegto$ci miedzy nimi (GDP;,, GDF;,, Dist,;). Dodatkowo rozpatrywa-
ny jest wektor zmiennych objasniajacych Z ., (tabela 2), ktory ma za zadanie lepiej opi-
sa¢ badane zjawisko dzigki identyfikacji motywow internacjonalizacji oraz czynnikéw
pull factors oraz push factors.

InFDI_flow;, = B'InGDP,, + B'GDP; + f'InDist;; + B'Z,;, +a, + 4, +u,
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Tabela 2. Wybrane zmienne wykorzystywane w estymacji modeli

wania integru-

Jacego

it

j-ty kraj byty cztonkami UE (+)

Zmienna | Opis i oczekiwany wpltyw Jednostka Zrédto
Zmienna InEDIflow | Wiclkoséprzeplywu polskich FDI mineuro | EUROSTAT
objasniana it | do j-tego kraju w t-tym okresie
realny PKB pc w Polsce w t-tym
InGDPp,, okresic (+) euro pc EUROSTAT
Klasyczny . .
model InGDPh. realny PKE pe w j-tym kraju euro pc EUROSTAT
grawitacji Jt | w t-tym okresie (+)
InDIST odlegto$¢ migdzy Warszawa a stolica km CEPI
i | j-tego kraju (-)
Comals Common zmienna binarna przyjmujaca war-
ok Wz Border tos¢ 1, gdy j-te panstwo graniczy 1/0 -
i |z Polska (+)
Szukanie
dynamicznie stopa wzrostu y/y liczona wzgledem .
e GDthtejyt InGD Phj ) indeks EUROSTAT
sie rynkow ’
laborcost reqlne Jednqstkowe koszty pracy indeks EUROSTAT
it | wj-tym kraju w t-tym okresie (—)
roéznica w stopie opodatkowania
ATAX przedsigbiorstw migdzy j-tym kra- Raporty Doing
it | jem partnerskim a Polska w t-tym P-p- Business
Szukanie okresie (+)
efektywnosci -
MA3GD- | Przecictna stopa wzrostu realnego
Prate PKB per capita w okresie % EUROSTAT
e (t-3:t-1) (+)
koszt zatozenia przedsigbiorstwa Raporty Doin
paidin. w j-tym kraju jako % dochodu - porty g
it pc. (4) Business
Korzysci
z przynalezno- zmienna binarna przyjmujaca war-
$ci do ugrupo- UE tos¢ 1, gdy w t-tym roku Polska i 1/0 -

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku wybranych zmiennych poczyniono a priori zalozenia dotyczace
kierunku ich oddziatywania na proces odptywu inwestycji zagranicznych z Polski
do UE. Oczekuje sig, ze z powodu wzrostu gospodarczego w Polsce inwestorzy beda
coraz czg$ciej zdolni oraz sklonni do internacjonalizacji droga FDI. Jednocze$nie
wielko$¢ rynkow docelowych, ich chlonnos$¢ i zamozno$¢ oraz dynamika powinny
si¢ przejawiac realizacja przez polskich przedsigbiorcéw motywu market seeking.
Jednoczes$nie oczekiwana jest ujemna ocena parametru przy zmiennej wyrazajacej
dystans geograficzny, czynnik wyrazajacy koszty transportu, dotarcia do rynku, jego
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odmiennosci etc. Szczegolnie interesujace sg efekty okresowe, tzn. to, czy czynnik
odleglosci w dobie globalizacji 1 integracji w ramach UE tracit na znaczeniu czy tez
nie. Ze wstepnej analizy danych mozna wywnioskowac, ze efekt graniczenia ze sobg
panstw w wiekszosci przypadkow powinien sprzyjaé¢ ekspansji w ramach FDI. Jed-
nym z motywow ekspansji przedsigbiorstw na rynki zagraniczne sg korzysci wyni-
kajace z nizszej stopy opodatkowania w porownaniu z rynkiem rodzimym. Podobnie
mozliwos¢ redukeji kosztow zwigzanych z zaloZzeniem przedsigbiorstwa czy tez kosz-
tow pracy powinna oddziatywaé zachecajaco na polskiego przedsigbiorce kierujacego
si¢ efficiency seeking.

Wyniki estymacji i diagnostyka modeli panelowych

Zgodnie z konwencjg estymacje¢ rozpoczeto od oszacowania modelu typu po-
oled, zakladajacego, ze wszystkie jednostki w modelu (przeplywy z Polski
do i-tego kraju w t-tym okresie) sa podobne, zatem mozna je opisa¢ prostym
modelem regresji facznej (1 — numery modeli podane w tabeli 3). Nastgpnie prze-
prowadzono diagnostyke pozwalajacg na stwierdzenie, czy nie wystepuja istotne
efekty, ktore sugerowalyby wybdr modelu typu fixed effects badz random effects.
W tedcie wariancji resztowej na istotnos$¢ efektow indywidualnych odrzucono hi-
poteze zerowa zakltadajaca, ze model panelowy MNK jest poprawny na rzecz al-
ternatywy zalecajace] stosowanie modelu o efektach ustalonych (2) F(26,181)
9,33368 [7,43e-022]. Ponadto model regresji tacznej oceniono pod katem wystepo-
wania efektow dwukierunkowych testami opartymi o mnoznik Lagrange’a (Kinga
1 Wu oraz Gourieroux’a oraz Holly’ego i Monforta). W obu przypadkach ryzyko
popetnienia bledu I rodzaju byto bliskie 0 [p<0,000], zatem efekty indywidualne
1 czasowe sg istotne. Parametry modelu pooled sg niestabilne, co potwierdza wyso-
ka warto$¢ statystyki F 1 towarzyszace jej bliskie 0 ryzyko odrzucenia hipotezy ze-
rowej. Warto$¢ statystyki Breuscha-Pagana opartej o mnoznik Lagrange’a 162,086
[3,96e-037] nakazuje odrzucenie hipotezy zerowej zakladajacej poprawnos¢ mo-
delu regresji tacznej na rzecz alternatywy stwierdzajacej, ze model o efektach lo-
sowych (3) jest wlasciwszy. W warunkach niejednoznacznos$ci testow zalecane jest
postuzenie si¢ dodatkowo sprawdzianem Hausmana. Uzyskana wartos$¢ statystyki H:
9,21948 [0,009] nakazuje odrzuci¢ hipoteze¢ zerowa (RE) na rzecz alternatywy (FE).
Przy prawdziwosci hipotezy zerowej przyjmuje si¢ niezaleznos$¢ sktadnika losowego
1 zmiennych objasniajacych, co oznacza, ze estymatory RE oraz FE sg zgodne i nie-
obcigzone, ale zastosowanie UMNK w modelu RE zwigkszy efektywnos$¢ estymaciji.
W hipotezie alternatywnej natomiast zaktada si¢, ze estymator UMNK jest obcigzony
1 nalezy si¢ postugiwa¢ modelem fixed effect, ktorego estymator nie wykazuje si¢
obcigzonos$cig. Test Hausmana porownuje zatem oceny parametrow strukturalnych
uzyskanych na podstawie estymatorow FE 1 RE. Warto$¢ sprawdzianu testu jest po-
rownywana z krytyczng rozktadu Chi*(k). Stwierdzono dodatkowo, ze w szeregach
czasowych zmiennej objasnianej zachodzg procesy autoregresyjne rzedu 1 modele (5)
i (6). Wysokie wartos$ci statystyki Chi*w testach Breuscha-Godfrey’a/Wooldridge’a
sugeruja wystepowanie seryjnej autokorelacji i idiosynkratycznych btedow. Wnioski
te sg konkluzywne z wynikami testu Baltagi-Li.
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Model regresji tacznej (1) zaktadajacy, ze przeptywy polskich FDI do krajow Unii
Europejskiej cechuja si¢ podobnag specyfika, jedynie w niewielkim stopniu pozwala na
wyjasnienie rzeczywistej zmiennosci. O ile elastycznosci FDI wzgledem poziomu PKB
per capita sa dodatnie 1 istotne statystycznie, co jest zgodne z zalozeniami modelu gra-
witacyjnego, o tyle testy diagnostyczne uwidaczniaja konieczno$¢ rozwazenia efektow
indywidualnych. Postuzenie si¢ modelem z efektami statymi (2) przynosi wyrazng po-
prawe jako$ci dopasowania do danych empirycznych, jednakze specyfika estymatora
uniemozliwia wlaczenie zmiennych statych w czasie. Zgodnie z optymalnym modelem
(7) wielko$¢ kraju rozumiana przez pryzmat PKB per capita ma istotne 1 pozytywne zna-
czenie w przypadku wyboru lokalizacji inwestycji. Odleglo$¢ geograficzna nie stanowi
bariery przeptywu kapitatu (ocena parametru przy zmiennej [nDIST, i jest negatywna, ale
z uwagi na duzy bfad szacunku zmienna ma nieistotny statystycznie wplyw) (por. Brun
2005). Podobnie jest w przypadku zmiennej common border,. Zmienna ma pozytywny,
ale nieistotny statystycznie wptyw na przeptyw FDI. Polska ulokowata w krajach oscien-
nych (Niemcy, Czechy, Stowacja) w 2012 r. tylko 12,4% kapitatu (outward stock FDI),
a w 2005 . byto to jeszcze 33,8%. Eliminacja z panelu Luksemburga i Cypru pozwala,
przy analogicznych zatozeniach, na uznanie czynnika graniczenia i odlegto$ci za istotny.
Wielkos¢ przeptywu FDI w danym kraju jest pozytywnie skorelowana z tempem wzro-
stu PKB tego kraju w krotkim i §rednim okresie. Wysokie koszty pracy w kraju lokaty
zniechecaja do podejmowania inwestycji. Im wigksza jest réznica w stopie opodatkowa-
nia zyskéw przedsigbiorstw (CIT) pomiedzy Polska a krajem lokaty, tym wiekszy jest
naptyw polskich inwestycji do tych krajow. Zgodnie z oczekiwaniami ocena parametru
przy zmiennej wyrazajacej uczestnictwo w Unii Europejskiej jest pozytywna, co ozna-
cza, ze po przystapieniu do ugrupowania przeptyw inwestycji byt przecigtnie wyzszy niz
przed przystgpieniem. O ile wysokos¢ optat zwigzanych z rozpoczgciem dziatalno$ci go-
spodarczej w Polsce pozytywnie wptywa na odptyw FDI z Polski, o tyle przedsigbiorcy
moga kierowac si¢ roznymi motywami, a ostateczna decyzja o podejmowaniu inwestycji
jest wypadkowa réznych czynnikow (tabela 3).

Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze ekspansja polskich przedsigbiorstw na rynki za-
graniczne w ramach FDI po wejs$ciu do UE znaczaco wzrosta. W analizowanym okre-
sie nastgpity znaczgce zmiany o charakterze ilosciowym (blisko 40-krotny przyrost
catkowitej wartosci outward FDI) 1 jakoSciowym (tendencja regionalizacyjna wyboru
kraju lokaty). Glownymi partnerami Polski w 2012 r. byly: centra finansowe off-shore,
takie jak Luksemburg (28%), Cypr (13%), Wielka Brytania (13%), Holandia (9%).
W s$wietle przedstawionych klasyfikacji motywow podejmowania aktywno$ci w ra-
mach FDI i wynikow regresji panelowej do gtéwnych przestanek inwestycji nalezy
zaliczy¢: wielko$¢ (pojemno$¢), site nabywcza rynkow docelowych (PKB i tempo jego
wzrostu w kraju lokaty), koszty pracy (pull factors) 1 obcigzenia podatkowe (efficiency
seeking motive). Kwestia wymagajaca dalszych badan jest rola takich czynnikow jak
bezrobocie, zarowno krajowe, jak 1 w panstwie goszczacym, oraz uwarunkowan insty-
tucjonalnych pociaggajacych za sobg koszty nie tylko zatozenia, ale przede wszystkim
prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
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Klasyczny model grawitacyjny handlu bez augumentacji pozwala na wyjasnienie
w blisko 71% przeplywdw polskich BIZ do krajow UE. Zauwazono, ze o ile czynnik
odleglosci negatywnie wplywat na procesy ekspansji zagranicznej, o tyle jego wptyw
byl nieistotny statystycznie. To z kolei sugerowaloby, ze aplikacja modelu grawitacyj-
nego do badania przeplywdéw BIZ nie przynosi w peini zadowalajgcych rezultatéw.
Niemniej jednak nalezy mie¢ na uwadze to, ze opisane procesy koncentracji inwesty-
cji w krajach relatywnie odleglych, jak Luksemburg i Cypr, znaczaco zaburzaja efekt
grawitacyjny. Eliminacja tych krajow z proby implikuje negatywng oraz istotng sta-
tystycznie ocen¢ parametru przy zmiennej wyrazajacej odlegtos¢, a co za tym idzie
— efekt grawitacyjny jest obserwowalny. Ponadto, biorgc pod uwage wystepowanie
procesOw autoregresyjnych oraz niestacjonarnosci, w panelu nalezatoby w dalszych
rozwazaniach uwzglednié te elementyw ,,celu petniejszego zrozumienia zjawiska.
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Streszczenie

Celem artykutu byta identyfikacja czynnikdéw typu pull i push factors w odniesieniu
do motywow internajconalizacji polskich przedsigbiorstw poprzez bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne. Badaniu poddano wielkosci pozycji FDI polskich przedsigbiorstw
w panstwach cztonkowskich UE w latach 2000-2012. W analizie empirycznej postu-
Zono si¢ rozszerzonym modelem grawitacyjnym na podstwie danych panelowych. Wy-
niki badan potwierdzity oczekiwania i1 byly spojne z dotychczasowymi wnioski w tej
dziedzinie. Ekspansja polskich przedsiebiorstw jest motywowana gtownie czynnikami
rynkowymi 1 kosztowymi (PKB per capita, koszt pracy, stopa opodatkowania). Nalezy
przy tym przywiazywac¢ uwage do korzysci wynikajacych z réznic migdzy partykular-
nymi uwarunkowaniami w kraju partnerskim i goszczacym oraz kosztow zaangazowa-
nia warunkujgcych ostateczng decyzje inwestycyjna.

Summary

The determinants of FDI flows from Poland to EU countries. Gravity model using panel
data approach

The purpose of this article is to test the hypothesis stating that the gravity model of the
international trade explains FDI flows from Poland to 27 EU member states.It has been
decided to verify how using augumeted gravity model of international trade is allowed to
identify push and pull FDI factors as well as internationalization motives in FDI mode.

The result verified the main hypothesis positively. Investment decisions concerning
the selection of the target country are determined by the size of the market measured by
GDP per capita what means market seeking motive is presence. It has been empirically
proven that taxation differences and labor costs (efficiency seeking motives) have a signi-
ficant influence upon decisions on investment FDI in particular host countries.

Stowa kluczowe: model grawitacyjny, dane panelowe, FDI, teoria Dunninga, UE
Key words: gravity model, panel data, FDI, Dunning’s theory, EU
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