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Determinanty bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce:
Czy integracja europejska ma znaczenie?

Streszczenie

W niniejszym artykule badane sg empirycznie determinanty bezpos$rednich inwe-
stycji zagranicznych w Polsce pochodzacych z krajéw Unii Europejskiej w okresie
1990-2014 przy uzyciu modelu dwumianowego ujemnego. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze Polska przycigga zaréwno poziome jak i pionowe BIZ motywowane
odpowiednio dostepem do rynku oraz checig redukcji kosztéw. Ponadto, z przepro-
wadzonych badan wynika, Ze integracja europejska miata pozytywny wptyw na BIZ
w Polsce pochodzace z krajow cztonkowskich UE.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, model dwumianowy
ujemny, Polska

Kody kwalifikacji JEL: F23, P33

1. Wstep

We wspélczesnej gospodarce §wiatowej coraz wieksze znaczenie odgrywajag
przedsiebiorstwa miedzynarodowe, ktérych spo6tki corki prowadzg obecnie dzia-
Talnos¢ w wigkszosci krajow Swiata. Wraz ze wzrostem znaczenia tych przedsie-
biorstw ewolucji ulega réwniez struktura dokonywanych przez nie bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ). Chociaz tradycyjne teorie sg w stanie wyjasnié
pewne aspekty dziatalnosci przedsiebiorstw miedzynarodowych to jednak zmie-
niajacy sie w czasie charakter BIZ motywuje coraz to nowsze wysitki majace
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na celu wyttumaczenie czynnikéw je determinujacych. Jest to zwigzane z ré6znym
postrzeganiem przyczyn umiedzynarodowienia przedsiebiorstw oraz skutkéw
dokonywanych przez nie inwestycji zagranicznych. We wspétczesnej gospodarce
Swiatowej wiekszo$¢é BIZ lokowana byta jak dotad w krajach wysoko rozwinie-
tych. Inwestycje te dokonywane byly w gateziach wykorzystujacych intensywnie
kapitat ludzki, ktére w duzej czesci nalezaty do sektora ustug, takich jak finanse
czy ustugi biznesowe (UNCTAD, 2017).

W ostatnich latach obserwuje sie rowniez wzrost naptywu BIZ do krajow
rozwijajacych sie i transformujacych, w tym takze Polski. W ciggu ostatniego
¢wieréwiecza Polska odnotowala bardzo istotny naptyw BIZ stajac si¢ jednym
z najwazniejszych odbiorcéw kapitatu zagranicznego wsréd nowych krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej. Przyktadowo, wedlug najnowszych dostepnych
danych Narodowego Banku Polskiego (NBP, 2017) w roku 2015 naptyw netto
inwestycji bezposrednich do Polski z zagranicy wyniést 50,8 mld z1, z czego naj-
wiekszy napltyw zagranicznych inwestycji bezposrednich odnotowano z Holan-
dii (12,0 mld zt), Wielkiej Brytanii (10,6 mld z1) oraz Niemiec (9,8 mld zt).

Celem niniejszej pracy jest empiryczne zbadanie roli czynnikéw majacych
wplyw na BIZ w dokonane w Polsce w okresie ostatniego dwudziestopieciole-
cia przy zastosowaniu technik mikroekonometrii danych panelowych. Bada-
nie to jest prowadzone w odniesieniu do tzw. nowej teorii przedsi¢biorstwa
miedzynarodowego, ktéra stuzy do wyprowadzenia na jej podstawie szeregu
empirycznie testowalnych hipotez badawczych dotyczacych, miedzy innymi,
roli relatywnej oraz absolutnej wielkosci rynku zbytu, relatywnego wyposaze-
nia w zasoby czynnikéw produkcji, a takze kosztéw transakcyjnych zwigzanych
z handlem zagranicznym oraz inwestycjami bezpos$rednimi. Badanie pozwala
na lepsze zrozumienie przyczyn BIZ w Polsce i rozréznienia miedzy inwesty-
cjami o charakterze poziomym i pionowym dokonywanymi przez inwestoréw
pochodzacych z innych krajow cztonkowskich UE. W szczegdlnosci, badanie
pozwala réwniez na weryfikacje hipotezy o istotnym wplywie przystgpienia Pol-
ski do UE na wielko$¢ inwestowanego w kraju kapitalu zagranicznego pocho-
dzacego z krajow UE.

2. Przeglad literatury

Przez szereg lat badania dotyczace przyczyn BIZ mialy charakter pra-
wie wylgcznie teoretyczny. Wezesne prace teoretyczne nalezace do nurtu
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neoklasycznego postrzegaly BIZ jako cze$¢ portfelowych teorii miedzynarodo-
wych przeplywoéw kapitatowych. Istnienie réznic w relatywnym wyposazeniu
w czynniki produkcji sprawiato, ze wyréwnywanie si¢ wynagrodzen czynnikow
produkcji pomiedzy krajami nie miato miejsca, stajac sie bodZcem do miedzyna-
rodowych przeptywow kapitalowych. Wezesne analizy teoretyczne MacDougalla
(1960) czy Kempa (1962), nalezace do tego nurtu mialy charakter normatywny
i poswiecone byly analizie skutkéw BIZ na gospodarki dwéch krajow: goszczg-
cego 1 macierzystego. Prace te przewidywaly, ze kapital bedzie ptynal z krajow,
w ktérych jest on relatywnie zasobny do krajéw ubogich w kapitat. Innymi stowy,
wedtug nich BIZ miedzy krajami o identycznym wyposazeniu w czynniki pro-
dukcji nie mogly mie¢ miejsca. Przywidywania tych prac nie sg jednak zgodne
z rzeczywisto$cig, poniewaz wickszo$¢ BIZ dokonywana byta miedzy krajami
rozwinietymi, ktore sg do siebie bardzo podobne pod wzgledem relatywnego
wyposazenia w zasoby czynnikéw produkcji.

Niedoskonatosci formalnej analizy neoklasycznej skutkowaty odrzuceniem
tego nurtu w literaturze przez cze$¢ ekonomistéw oraz rozwojem alternatyw-
nego eklektycznego nurtu w literaturze przedmiotu, ktérego uwieniczeniem byly
konceptualne ramy Dunninga (1977) okre$lane mianem paradygmatu OLI. Te
niesformalizowane ramy konceptualne postuzyly potem wielu innym autorom
jako punkt wyjscia do tworzenia bardziej sformalizowanych modeli. Waznym
krokiem, ktéry istotnie przyczynitl sie do rozwoju wspotczesnej teorii przedsie-
biorstwa miedzynarodowego w ekonomii gtéwnego nurtu byto powstanie na prze-
fomie lat 70. i 80. XXw. tzw. nowej teorii handlu, ktéra umozliwita odejscie od
wiekszo$ci neoklasycznych zatozen analizy i wprowadzenie do tradycyjnego
modelu réwnowagi ogdélnej konkurencji niedoskonalej, rosngcych przychodéw
oraz zréznicowania produktéw. Nowe teorie przedsiebiorstwa miedzynarodo-
wego, bedac rozszerzeniami modeli nowej teorii handlu zagranicznego, pozwo-
lily na analize zagadnien zwigzanych ze strukturg rynku przy uzyciu aparatu
narzedziowego zaczerpnigtego z teorii organizacji rynku.

W literaturze okreslanej mianem tzw. nowej teorii przedsiebiorstwa miedzy-
narodowego juz w poczatkowym okresie jej rozwoju w pierwszej potowie lat 80.
XX wieku wyraznie zarysowatly sie dwa odrebne nurty. Pierwszy z nich, zapo-
czatkowany pracami Krugmana (1983) i Markusena (1984), koncentrowat si¢ na
poziomych, a drugi zapoczatkowany, pracami Helpmana (1984, 1985), na pio-
nowych BIZ. Te nowe teorie pokazaly jak dochodzi do powstawania poziomo
badz pionowo zintegrowanych przedsiebiorstw miedzynarodowych w sposéb
endogeniczny w odpowiedzi na charakterystyki krajow goszczacych i macie-
rzystych, takich jak ich absolutna i relatywna wielko$¢, réznice w relatywnym



68 Andrzej Cieslik

wyposazeniu w czynniki produkcji miedzy nimi, koszty zwigzane z eksportem
i importem, oraz koszty zwigzane z dokonywaniem BIZ. Poziomo zintegrowane
przedsiebiorstwa miedzynarodowe majg na celu obstuge rynku w kraju gosz-
czacym i powstajg w sytuacji, gdy koszty handlu pomiedzy krajami sg wysokie,
kraje sa podobne pod wzgledem wielkosci ekonomicznej, koszty prowadzenia
dziatalnosci w obydwu krajach sg podobne, korzysci skali na poziomie zaktadu
niskie, a na poziomie firmy wysokie. Natomiast przedsiebiorstwa zintegrowane
pionowo majg na celu wykorzystanie réznic w relatywnych wynagrodzeniach
czynnikéw produkcji miedzy krajami i wigza sie z rozbiciem zloZzonego pro-
cesu produkcji na jego poszczegdlne stadia. Stadia te réznig si¢ pod wzgledem
relatywnej intensywnosci czynnikéw produkcji i sa lokowane w réznych kra-
jach réznigcych sie pod wzgledem relatywnego wyposazenia w zasoby czynni-
kéw. Pionowo zintegrowane przedsiebiorstwa miedzynarodowe powstajg zatem
w sytuacji, gdy réznice w relatywnym wyposazeniu w czynniki produkcji pomie-
dzy krajami sg duze, a koszty handlu i koordynacji dziatalnosci w skali miedzy-
narodowej sg niskie.

Istotnym osiggni¢ciem w dziedzinie nowej teorii przedsiebiorstwa mi¢dzy-
narodowego jest powstanie tzw. modelu opartego na kapitale wiedzy (know-
ledge capital model) autorstwa Markusena (2002, roz. 8), ktéry tgczy w sobie
poprzednie podej$cia w ramach jednego uogdlnionego modelu. Sformalizo-
wane podejscie zaproponowane przez Markusena nawigzuje réwniez do eklek-
tycznych ram OLI i opiera si¢ na trzech kluczowych zalozeniach. Po pierwsze,
lokalizacja aktywéw opartych na wiedzy moze byé geograficznie oddzielona
od produkcji. Dodatkowy koszt zwigzany ze $wiadczeniem ustug tych aktywéw
zaktadowi znajdujgcemu si¢ zagranicg w poréwnaniu z kosztem $wiadczenia
ich zaktadowi zlokalizowanemu w kraju jest niewielki. Po drugie, wytworzenie
aktywow opartych na wiedzy wymaga relatywnie wiekszych naktadéw kapitatu
ludzkiego niz produkcja finalna. Z kolei produkcja dobra tradycyjnego wymaga
relatywnie najmniejszych nakladéw kapitalu ludzkiego, natomiast wytworzenie
aktywéw opartych na wiedzy najwiekszych. Po trzecie, ustugi aktywoéw opartych
na wiedzy majg charakter dobra publicznego i moga by¢ jednocze$nie wykorzy-
stywane w wielu zakladach, a koszt otwarcia drugiego zaktadu jest relatywnie
niski w poréwnaniu z kosztem utworzenia calej firmy z lokalnym zaktadem.

Dwa pierwsze zalozenia kluczowe sg dla powstawania pionowo zintegro-
wanych przedsiebiorstw miedzynarodowych, co oznacza mozliwos¢ dokonania
fragmentaryzacji procesu produkcji oraz wystepowanie réznic w intensywnosci
wykorzystania czynnikéw produkcji w poszczegdlnych stadiach procesu pro-
dukcji, podobnie jak w pionierskich modelach Helpmana (1984, 1985). Z kolei



Determinanty bezpo$rednich inwestycji zagranicznych w Polsce... 69

trzecie zalozenie umozliwia powstawanie przedsiebiorstw miedzynarodowych
zintegrowanych poziomo, ktérych zaktady wytwarzajace dobro finalne mogg by¢
zlokalizowane w wielu krajach. Charakter aktywéw opartych na wiedzy spra-
wia, ze stuza one jako wspélny naktad przy produkcji dobra finalnego w wielu
lokalizacjach, co powoduje wystapienie korzysci skali na poziomie firmy, tak
jak w pionierskich pracach Krugmana (1983) i Markusena (1984). W zintegro-
wanym modelu Markusena mogg powstawaé zaréwno poziomo, jak i pionowo
zintegrowane przedsiebiorstwa miedzynarodowe, w zaleznos$ci od charakte-
rystyk krajow takich jak ich absolutna wielko$é, podobienstwo pod wzgledem
wielkos$ci, réznice w relatywnym wyposazeniu w czynniki produkcji, koszty
prowadzenia handlu miedzynarodowego oraz koszty dokonywania inwestycji.
Innymi slowy, model oparty na kapitale wiedzy pozwala na uzyskanie wnio-
skéow plyngcych z modeli pionowo i poziomo zintegrowanych przedsiebiorstw
miedzynarodowych jako przypadkéw szczegblnych modelu bardziej ogdlnego.

Empiryczne badania BIZ nawigzujace do nowej teorii przedsiebiorstwa mie-
dzynarodowego rozpoczely sie dopiero w latach 90. XXw. i dotyczg one gltow-
nie dzialalno$ci amerykanskich przedsiebiorstw miedzynarodowych, natomiast
badania dla innych krajow w dalszym ciggu naleza do rzadkosci. Pionierskie
badania w tej dziedzinie zostaly zapoczatkowane przez Brainard (1993, 1997).
W jej pracach poswieconych roli charakterystyk krajéw i galtezi empirycznej
poddane zostaly dwie alternatywne hipotezy: ,bliskosci-koncentracji” dla przed-
siebiorstw zintegrowanych poziomo oraz relatywnego wyposazenia w zasoby
czynnikéw produkeji dla przedsiebiorstw zintegrowanych pionowo. Brainard
uzyskala potwierdzenie pierwszej hipotezy sugerujac, ze wiekszo$¢ przedsie-
biorstw amerykanskich jest zintegrowana poziomo, a nie pionowo. Natomiast
Carr, Markusen i Maskus (2001) w swoich badaniach dla przedsiebiorstw ame-
rykanskich odwotali sie bezposrednio do modelu opartego na kapitale wiedzy.
Uzyskane przez nich wyniki potwierdzily istnienie BIZ o charakterze zaréwno
poziomym, jak i pionowym.

Otwarcie gospodarek krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej na naptyw
BIZ spowodowalo zainteresowanie determinantami BIZ réwniez w tych kra-
jach. We wczesnym okresie transformacji systemowej dotychczasowe bada-
nia empiryczne prowadzone byly dla regionu Europy Srodkowej i Wschodniej
jako catosci, a nie w konteksScie poszczegdlnych krajow. Badania, ktére nalezg
do tego nurtu w literaturze obejmujg, miedzy innymi, nastepujace prace: Cie-
$lik (1996), Lansbury et al. (1996), Brenton et al. (1999), Benacek et al. (2000),
Resmini (2000), Garibaldi et al. (2001), Bevan i Estrin (2004), Carstensen
i Toubal (2004), Cieslik i Ryan (2004), Baniak et al. (2005), Gorbunova et al.
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(2012), Wach i Wojciechowski (2016) oraz ostatnio Tang (2017). Natomiast
w pOzniejszym okresie powstal caly szereg badan pos$wieconych determinan-
tom BIZ w poszczegélnych krajach regionu Europy Srodkowej i Wschodniej.
Badania dotyczace determinant naptywu BIZ do Polski prowadzone byly, mie-
dzy innymi, przez Witkowska (1996), Przybylska (1998, 2001), Liberska (1999),
Polaka (2002), Markowicz i Mitaszewicz (2007), Ancyparowicz (2009), Lizinska
(2012) oraz ostatnio takze Cieslika (2017).

Jednak wiekszo$¢ z wyzej wymienionych prac nie podejmuje proby weryfika-
cji hipotez wyprowadzonych bezposrednio z nowej teorii przedsiebiorstwa mie-
dzynarodowego ani tez nie stara si¢ dokonac rozréznienia mi¢dzy inwestycjami
o charakterze pionowym i poziomym w badaniach czynnikéw determinujacych
BIZ w Polsce. W wielu przypadkéw wczesniejsze badania dla Polski ograni-
czaly sie do przedstawienia prostych analogii w oparciu o badania przeprowa-
dzone dla innych krajow lub tez analiz o charakterze opisowym na podstawie
ankiet na niewielkiej grupie przedsiebiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego,
co uniemozliwialo dokonanie generalizacji w oparciu o duzg liczbe przypad-
kéw. Natomiast relatywnie mniej liczne badania ekonometryczne prowadzone
byly o oparciu o regresje typu ad hoc bez bezposrednich odniesienr do teorii, co
z kolei utrudniato interpretacje uzyskanych wynikéw estymacji. Dotychczasowe
badania nie badaty réwniez wplywu przystapienia Polski do Unii Europejskiej
na wielko$¢ BIZ dokonywanych w okresie post-akcesyjnym z innych krajéw UE.
Z powyzszych wzgledéw niniejsza praca stara si¢ wypelni¢ przynajmniej czesé
luki istniejgcej w dotychczasowej literaturze przedmiotu.

3. Hipotezy badawcze i dane statystyczne

Podstawg badania empirycznego jest rOwnanie regresji wyprowadzone
z teoretycznego modelu przedsiebiorstwa miedzynarodowego opartego na kapi-
tale wiedzy, w ktérym zmienng zalezna jest miara BIZ w Polsce pochodzacych
z innego kraju Unii Europejskiej bedacego Zzrédtem kapitatu zagranicznego.
Estymacja wykonana zostanie przy uzyciu panelowych danych statystycznych
na poziomie poszczegdlnych krajéw bedacych partnerami inwestycyjnymi Pol-
ski dla okresu przed oraz po jej akcesji do Unii Europejskie;j.

W szczegdlnosci, przedmiotem empirycznej weryfikacji bedag nastepujace
szczegbdtowe hipotezy badawcze:
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Hipoteza 1: BIZ sg pozytywnie zwigzane z absolutng oraz relatywng wielko$cig
rynku Polski oraz jej partneréw inwestycyjnych (motyw horyzontalny).
Hipoteza 2: Wieksze réznice pod wzgledem relatywnego wyposazenia miedzy
Polska a jej partnerami inwestycyjnymi przyczyniaja sie do naptywu BIZ (motyw
wertykalny).

Hipoteza 3: Nizsze koszty handlu miedzy Polska a jej partnerami inwestycyjnymi
prowadzg do zwigkszenia naptywu BIZ (motyw wertykalny).

Hipoteza 4: Nizsze koszty handlu miedzy Polska a jej partnerami inwestycyjnymi
prowadzag do zmniejszenia naptywu BIZ (motyw horyzontalny).

Ponadto, oprécz wyzej wymienionych hipotez badawczych wyprowadzonych
bezposrednio z modelu teoretycznego empirycznej weryfikacji poddana zosta-
nie dodatkowa hipoteza badawcza dotyczgca skutkéw integracji Polski z Unig
Europejska, zwigzanych ze spadkiem kosztéw dokonywania BIZ:

Hipoteza 5: Nizsze koszty dokonywania BIZ w Polsce w wyniku zacie$niania
integracji Polski z Unig Europejska prowadza do zwigkszenia naptywu BIZ
(motyw horyzontalny i wertykalny).

Z dotychczasowych badan dotyczacych czynnikéw podejmowania BIZ w Pol-
sce prowadzonych na podstawie ankiet inwestoréw zagranicznych wynika, ze
zwracajg oni uwage zaréwno na wielkos$¢ rynku zbytu jak tez koszty produkcji
(Lizinska, 2012). Mozna zatem przypuszczac, ze obydwa rodzaje BIZ sg obecne
w Polsce i oczekiwaé, ze model teoretyczny przedsiebiorstwa miedzynarodo-
wego oparty na kapitale wiedzy powinien dobrze sprawdzaé sie empirycznie.

W literaturze przedmiotu nie ma jednak zgody odno$nie tego, w jaki sposéb
nalezy w praktyce mierzy¢ BIZ. Wiekszo$¢ wezesniejszych badan empirycznych
wykorzystuje roczne bagdz skumulowane warto$ci naptywéw BIZ. Jednak lite-
ratura zaréwno teoretyczna, jaki i empiryczna, ktéra nawigzuje do tzw. nowej
teorii przedsigbiorstwa miedzynarodowego argumentuje, ze postrzeganie BIZ
poprzez pryzmat statystyk bilansu ptatniczego stanowi konceptualne nieporo-
zumienie (Krugman, 1995). W szczegélnosci, Lipsey (2004) argumentuje, ze
BIZ jest zbiorem dzialalno$ci ekonomicznych lub operacji przeprowadzanych
przez firmy bedace pod catkowitg lub cze$ciowa kontrolg firm znajdujacych sie
w innym kraju niz raczej transferem kapitatu z zagranicy.

Z powyzszych wzgledéw, w niniejszej pracy, w odréznieniu od wielu weze-
$niejszych badan, zmienng zalezng wykorzystywang w analizie statystycznej jako
miara BIZ jest liczba dziatajgcych w Polsce w danym roku spélek z udziatem
kapitatu zagranicznego, pochodzacego z jednego z 25 krajéw Unii Europejskie;j.
Liczba ta przyjmuje nieujemne wartosci catkowite, a rozktad spétek z udziatem
kapitatu zagranicznego jest wyraznie skrzywiony na korzy$¢ niektérych krajow
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z tzw. starej Unii. Z tego wzgledu w analizie empirycznej zasadne jest zastoso-
wanie modeli liczebnos$ci, a konkretnie modelu Poissona lub modelu dwumia-
nowego ujemnego.

W modelu Poissona prawdopodobienstwo zaobserwowania w Polsce liczby
spotek z udzialem zagranicznego kapitalu pochodzacego z i-tego kraju UE y; to:

=2,
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gdzie: A, oznacza warto$¢ oczekiwang liczby spétek z udziatem kapitatlu zagra-
nicznego pochodzacego z i-tego kraju UE, natomiast N = 25.

Wplyw zmiennych egzogenicznych, mierzacych charakterystyki krajow,
na liczbe tych spélek mozemy uwzglednié¢ zaktadajac, ze A, jest logarytmiczno-
-liniowa funkcjg wektora tacznych charakterystyk Polski i jej partnera inwesty-
cyjnego x;:

In), = Bk, (),

gdzie: B to wektor parametrow towarzyszacych zmiennym egzogenicznym uzy-
skiwany w wyniku estymacji modelu.

Model Poissona zaktada réwnosé dwdéch pierwszych momentéw, czyli warun-
kowej wartosci oczekiwanej i wariancji:

Ely;|x] = varly;[x] = \; 3)

Jednak w praktyce powyzsze zalozenie bardzo rzadko bywa spetnione
z powodu czestego wystepowania w danych statystycznych zjawiska tzw. nad-
miernej dyspersji. Oznacza, ze wariancja jest z reguly wieksza od wartosci
Sredniej. Z tego wzgledu w literaturze przedmiotu zaproponowano rozszerze-
nie modelu Poissona, ktérym jest model dwumianowy ujemny. W modelu tym
to zatozenie o réwnosci warunkowej wartosci oczekiwanej i wariancji zostato
rozluznione poprzez wprowadzenie do $redniej warunkowej nieobserwowalnej
heterogenicznosci o rozkladzie gamma:

Ink, = Bx; + ¢; @,

gdzie: exp (¢;) ma rozklad gamma o $redniej 1.0 i wariancji a.
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W modelu dwumianowym ujemnym warto$¢ oczekiwana y; jest doktadnie
taka sama jak w modelu Poissona, natomiast wariancja jest wieksza od warto-
$ci Sredniej i wynosi:

var[y;|x] = Ely;|x{1 + «E[y;|x]} (5)

Model dwumianowy ujemny dazy do modelu Poissona w miare tego, jak
dyspersja dazy do zera. Gdy oszacowany parametr « nie rézni sie statystycz-
nie od zera, $rednia warunkowa staje sie réwna warunkowej wariancji i model
dwumianowy ujemny upraszcza si¢ do modelu Poissona. Model Poissona jest
wiec zagniezdzony w modelu dwumianowym ujemnym. Do poréwnania oby-
dwu modeli mozna wykorzystaé standardowy test stosunku wiarygodnosci LR,
ktory okresla zasadno$é zastosowania jednego z nich. Wrazliwos$¢ uzyskanych
wynikéw estymacji zostanie zbadana przy uzyciu standardowych metod ekono-
metrii danych panelowych obejmujacych estymatory efektow statych i losowych.

Procedura identyfikacji wlasciwego motywu dokonywania BIZ w Polsce
opieral si¢ bedzie na bazie uzyskanych znakéw parametréw towarzyszacych
poszczegblnym zmiennym objasniajgcym oraz ich statystycznej istotno$ci. Przy-
ktadowo, statystycznie istotny dodatni znak towarzyszacy zmiennej mierzacej
podobienstwo pod wzgledem wielko$ci rynku zbytu bedzie stanowit potwierdzenie
motywu horyzontalnego, z kolei statystycznie istotny dodatni znak towarzyszacy
zmiennej mierzacej réznice pod wzgledem relatywnego wyposazenia w zasoby
czynnikéw produkcji bedzie stanowit potwierdzenie motywu wertykalnego.

Dane dotyczgce liczby spélek z udzialem kapitalu zagranicznego z danego
kraju UE dzialajacych w Polsce pochodzg z wydawnictw Gléwnego Urzedu
Statystycznego pod tytutem Dzialalnosé gospodarcza podmiotow z kapitatem
zagranicznym. Gléwnymi zmiennymi objasniajacymi sg: absolutna i relatywna
wielkos¢ rynku Polski i jej partnera inwestycyjnego, mierzona odpowiednio
za pomocg sumy ich PKB (Suma PKB) oraz indeksu dyspersji PKB (Dyspersja
PKB) autorstwa Helpmana (1987), a takze relatywne wyposazenie w czynniki
produkcji mierzone za pomoca absolutnych warto$ci réznic w kapitale fizycz-
nym (Réznica KF) oraz ludzkim (Réznica KL) na zatrudnionego miedzy Polskag
a jej partnerem inwestycyjnym. Zmienne te pochodza z najnowszej wersji Pen-
nWorld Table (PWT) 9.0 dostepnej on-line na stronie www.ggdc.net/pwt. Z kolei
koszty handlu przyblizane sg za pomoca odleglosci geograficznej miedzy War-
szawg a stolicg danego partnera inwestyjnego. Odleglosci te uzyskane zostaty za
pomocg kalkulatora odleglosci dostepnego na stronie www.indo.com/distance.
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W celu zbadania efektéw integracji europejskiej na wielko$¢ dokonywanych
w Polsce BIZ w szacowanych réwnaniach regresji wykorzystywane sg dwie
zmienne wskaznikowe dotyczace cztonkostwa Polski oraz jej partnera w UE,
odpowiednio: Polska UE oraz Partner UE. Pierwsza zmienna wskaznikowa
mierzaca czlonkostwo Polski w UE (Polska_UE) przyjmuje warto$¢ 0 w okresie,
w ktérym Polska nie byla cztonkiem UE oraz wartos¢ 1 w okresie, w ktérym Pol-
ska byta cztonkiem UE. Z kolei druga zmienna wskaznikowa mierzaca czton-
kostwo partnera inwestycyjnego Polski w UE (Partner UE) przyjmuje warto$¢é
0w okresie, w ktérym partner nie byt cztonkiem UE oraz warto$é¢ 1 w okresie,
w ktérym byla on cztonkiem UE. Uwzglednienie w analizie tej zmiennej wynika
z faktu, ze nie wszystkie kraje bedace obecnie cztonkami UE byly jej czlonkami
w kazdym roku badanego okresu?.

Préba obejmuje wszystkie obecne kraje cztonkowskie UE z wyjatkiem Cypru
i Malty, i dotyczy okresu 1990-2014, co lacznie daje 625 obserwacji. Podsta-
wowe statystyki zmiennych wykorzystanych w badaniu empirycznym zamiesz-
czone zostaly w Tabeli 1.

Tabela nr 1. Podstawowe statystyki zmiennych

Zmienna YVarto.éé Odchylenie Wgrtoéé Warto$é
$rednia standardowe | minimalna maksymalna
Firmy miedzynarodowe 500,374 1040,84 0 6303
Suma PKB 1130461 837416,4 376892,9 4678112
Dyspersja PKB 0,319 0,129 0,056 0,499
Roznica KL 0,231 0,190 0,001 0,899
Réznica KF 138099,7 89064,06 130,53 421443,3
Odlegtosé 1057,32 570,13 345 2756
Polska UE 0,440 0,497 0 1
Partner UE 0,728 0,445 0 1

Zrédto: Opracowanie wlasne.

2 Szczegblowa lista partneréw inwestycyjnych Polski oraz lata obejmujace ich cztonko-
stwo w UE zostaly zamieszczone w aneksie.
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4. Wyniki estymaciji

W niniejszej czesci pracy przedstawione zostaly wyniki badan empirycznych
uzyskane przy uzyciu modelu dwumianowego ujemnego, ktére zamieszczone

zostaty w Tabeli 2.

Tabela nr 2. Wyniki estymacji

Zmienne objasniajace (1) 2) 3)
Stala 2,1376%** 0,1274 0,0863
(18,43) (0,76) (0,52)
9,67e-07%** 2,84e-07%** 2,92e-07%**
Suma PKB (17,62) (5,47) (5,66)
. 3,6125%%** 1,2752%%* 1,3014%**
Dyspersja PKB (12,85) (3,11) (3,24)
L. 0,0765 0,5145%* 0,5609%*
Roznica KL (0,37) (1,91) (2,12)
L. 9,51e-06%** 3,36e-06%%* 3,44e-06%%*
Réznica KF (16,40) (9,40) 9,71)
dleotosé —0,0012%** —0,0005%** —0,0005%**
oategrosc (16,28) (4,44) (4,55)
—0,3378%** 0,4027%** 0,3842°%%*
Folska_UE (3,91) (6,34) (6,07)
1,0497%** 0,4963%** 0,5142%%*
Partner UE (9,57) (6,05) (6,30)
Efekty indywidualne Brak State Losowe
o 0,761
(18,246)
Test LR 1,2e+05
(warto$¢ p) (0,000)
Logartym wiarogodnos$ci -3771,325 -3190,815 -3441,446

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W kolumnie (1) Tabeli 2. przedstawione zostaly wyniki bazowe uzyskane za
pomoca podstawowej wersji modelu dwumianowego ujemnego bez uwzglednie-
nia efektéw indywidualnych dla poszczegdlnych krajéw bedacych partnerami
inwestycyjnymi Polski. Otrzymane warto$ci oszacowanego parametru o, ktory jest
statystycznie wiekszy od zera, oraz testu LR potwierdzajg jednoznacznie zasad-
no$¢ zastosowania modelu dwumianowego ujemnego ze wzgledu na wystepo-
wanie zjawiska nadmiernej dyspersji w danych statystycznych. Z kolei uzyskane
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znaki parametrow towarzyszacych zmiennym obja$niajacym sg w wickszo$ci
zgodne z oczekiwaniami, jednak nie wszystkie zmienne sg statystycznie istotne.

W szczegdlnosci, BIZ sg pozytywnie skorelowane z absolutng oraz relatywna
wielko$cig rynku Polski oraz jej partneréw inwestycyjnych (suma PKB, relatywne
PKB), co potwierdza wystepowanie motywu horyzontalnego w przypadku inwe-
stycji dokonywanych w Polsce. Z kolei statystycznie istotny i dodatni paramter
towarzyszacy zmiennej opisujacej réznice w kapitale fizycznym na pracownika
miedzy Polska a jej partnerem inwestycyjnym (Rdéznica KF) potwierdza wyste-
powanie motywu wertykalnego. Natomiast parametr towarzyszacy zmiennej
mierzacej relatywne réznice w wyposazeniu w kapitat ludzki miedzy Polska a jej
partnerem inwestycyjnym (Rdznica KL) nie jest w oglle statystycznie istotny.
Sugerowaloby to zatem, ze tylko réznice w relatywnym wyposazeniu w kapitat
fizyczny miedzy krajami, jako miara relatywnego wyposazenia w czynniki pro-
dukcji, majg znaczenie w ksztattowaniu wielko$ci zaangazowania zagranicy
na terenie Polski. Na motyw wertykalny wskazuje réwniez ujemny znak towa-
rzyszacy statystycznie istotnej zmiennej mierzacej odlegto$é geograficzng mie-
dzy Polska a jej partnerem inwestycyjnym (odlegtosé).

Oszacowane efekty integracji europejskiej nie sg jednoznaczne. Zmienna
wskaznikowa mierzgca czltonkostwo Polski w Unii Europejskiej jest co prawda
statystycznie istotna, ale posiada niezgodny z oczekiwaniami ujemny znak, ktéry
sugerowalby zmniejszenie zagranicznego zaangazowania na terenie Polski po jej
przystapieniu do UE. Natomiast oszacowany parametr towarzyszacy zmiennej
wskaznikowej opisujacej cztonkostwo w UE jej partnera inwestycyjnego jest dodatni
i statystycznie istotny. To z kolei sugerowaloby, ze przystgpienie do UE partnera
inwestycyjnego Polski skutkowatoby zwiekszeniem jego zaangazowania w Polsce.

W kolumnie (2) przedstawione zostaly wyniki estymacji uzyskane za pomoca
wersji modelu dwumianowego ujemnego, ktéra uwzglednia efekty indywidualne
dla poszczegélnych partneréw inwestycyjnych Polski, ktére sg state w czasie.
Uwzglednienie tych efektow sprawia, ze cze$ciowej modyfikacji ulegajg wnioski
wyciggniete na podstawie wczesniejszych oszacowan. W szczegblnosci, obecnie
statystycznie istotne stajg sie rowniez réznice w wyposazeniu w kapitat ludzki,
jednak jedynie na poziomie 10 procent. Nie zmienia to jednak w zasadniczy
sposéb wezesniejszych konkluzji dotyczacych znaczenia réznic w wyposazeniu
w kapitat fizyczny, ktére nadal pozostajg statystycznie istotne na poziomie 1 pro-
centa. Ponadto, statystycznie istotne na poziomie 1 procenta pozostajg zmienne
mierzace absolutng oraz relatywng wielko$¢ rynku Polski oraz jej partneréw
inwestycyjnych. Potwierdza to zatem istnienie zaréwno wertykalnego, jak i hory-
zontalnego motywu dokonywania inwestycji zagranicznych w Polsce.
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Uwzglednienie indywidualnych efektéw dla poszczegdlnych partneréw inwe-
stycyjnych Polski, ktére sg stale w czasie sprawia, ze zmienia sie znak towa-
rzyszacy zmiennej wskaznikowej dla cztonkostwa Polski w UE z ujemnego na
dodatni, ktory jest obecnie zgodny z oczekiwaniami. Zatem przystapienie Polski
do UE skutkowalo zwigkszeniem zagranicznego zaangazowania na jej terenie.
Natomiast oszacowany parametr towarzyszacy zmiennej wskaznikowej opisu-
jacej czlonkostwo w UE jej partnera inwestycyjnego pozostaje dodatni i staty-
stycznie istotny. Oznacza to, ze integracja europejska zaréwno po stronie Polski
jak i jej partnera inwestycyjnego przyczynita sie w istotny sposéb do zwicksze-
nia zagranicznego zaangazowania w Polsce.

W celu zbadania wrazliwo$ci wynikéw uzyskanych przy uzyciu estymatora
efektow stalych w kolumnie (3) przedstawione zostaly wyniki uzyskane przy
uzyciu estymatora efektow losowych. Wyniki te sg jednak bardzo podobne do
wynikéw zamieszczonych w kolumnie (2) i nie prowadzg do zmiany wcze$niej
wyciggnietych wnioskéw. W szczegdlnosci, potwierdzajg istnienie zaréwno wer-
tykalnego, jak i horyzontalnego motywu dokonywania inwestycji zagranicznych,
a takze pozytywnych skutkéw integracji europejskiej na wielko$¢ zagranicznego
zaangazowania w Polsce.

5. Podsumowanie wynikow i kierunki dalszych badan

Celem niniejszego badania bylo empiryczne zbadanie roli czynnikéw maja-
cych wplyw na BIZ w dokonane w Polsce w okresie ostatniego ¢wieréwiecza przy
zastosowaniu technik mikroekonometrii danych panelowych. Badanie to prowa-
dzone zostalo w odniesieniu do tzw. nowej teorii przedsiebiorstwa miedzynaro-
dowego, ktéra postuzyta do wyprowadzenia szeregu empirycznie testowalnych
hipotez badawczych. W szczegdlnosci, przedmiotem empirycznej weryfikacji
byly hipotezy uzyskane na podstawie modelu przedsiebiorstwa miedzynarodo-
wego opartego na kapitale wiedzy, w ktérym polgczone zostaly horyzontalne
i wertykalne motywy dokonywania inwestycji zagranicznych.

Uzyskane wyniki estymacji nie daly podstaw do odrzucenia postawionych
hipotez badawczych. W szczegélnosci, stwierdzi¢ mozna, ze bezposrednie
inwestycje zagraniczne dokonywane w Polsce przez inwestoréw pochodzacych
z krajow UE majg charakter zar6wno poziomy, motywowany checig dostepu do
polskiego rynku zbytu, jak réwniez pionowy — motywowany réznicami w relatyw-
nym wyposazeniu w zasoby czynnikéw produkcji, ktére powodujg wystepowanie
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réznic w kosztach produkeji. Ponadto, mozna stwierdzié, ze integracja europej-
ska ma znaczenie dla wielko$ci BIZ dokonywanych w Polsce.

W ramach dalszych badan wskazane byloby rozszerzenie préby oraz zbada-
nie czynnikéw determinujacych BIZ z krajow trzecich spoza Unii Europejskiej,
ktére stanowiag zdecydowana mniejszos¢ inwestycji bezposrednich dokonywanych
w Polsce. Ponadto, wskazane byloby réwniez zbadanie wrazliwosci uzyskanych
wynikéw na zastosowanie innych mozliwych miar bezposrednich inwestycji
zagranicznych, takich jak wielko$¢ zainwestowanego kapitalu zagranicznego,
wielkos$ci sprzedazy firm z udziatem kapitatu zagranicznego czy tez wielkos$ci
zatrudnienia w tych firmach.
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Aneks. Lista partnerow inwestycyjnych Polski i ich cztonkostwo
w Unii Europejskiej w okresie badania 1990-2014

Kraj Okres poza UE Okres w UE
Austria 1990-1994 1995-2014
Belgia - 1990-2014
Bulgaria 1990-2006 2007-2014
Chorwacja 1990-2012 2013-2014
Czechy 1990-2003 2004-2014
Dania - 1990-2014
Estonia 1990-2003 2004-2014
Finlandia 1990-1994 1995-2014
Francja - 1990-2014
Grecja - 1990-2014
Hiszpania - 1990-2014
Holandia - 1990-2014
Irlandia - 1990-2014
Litwa 1990-2003 2004-2014
Luksemburg - 1990-2014
Lotwa 1990-2003 2004-2014
Niemcy - 1990-2014
Portugalia - 1990-2014
Rumunia 1990-2006 2007-2014
Stowacja 1990-2003 2004-2014
Stowenia 1990-2003 2004-2014
Szwecja 1990-1994 1995-2014
Wegry 1990-2003 2004-2014
Wielka Brytania - 1990-2014
Wtochy - 1990-2014
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Summary

In this paper we study empirically the determinants of foreign direct investment
in Poland coming from the EU countries over the period 1990-2014 using the neg-
ative binomial model. We find that Poland attract both horizontal and vertical FDI
motivated by the market access and reduction cost motives, respectively. In addition,
we find that European integration had a positive effect on FDI from EU member
countries into Poland.
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