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EKONOMETRYCZNA ANALIZA
ATRAKCYJNOSCI INWESTYCYJNE]
WYBRANYCH KRAJOW EUROPEJSKICH
Z PERSPEKTYWY INWESTOROW
JAPONSKICH!

Streszczenie: Celem pracy jest ocena atrakcyjnoéci inwestycyjnej wybranych kra-
jow europejskich rozpatrywana z perspektywy japonskich inwestycji w Europie.
Japonia od wielu lat jest jednym z najwiekszych inwestoréw na $wiecie. Przez wiele
lat Japoniczycy wybierali dla swoich inwestycji kraje rozwinigte o ustabilizowanej
sytuacji spoleczno-gospodarczej. Bardzo czesto byly to kraje europejskie, ocenia-
ne przez inwestoréw jako jedne z najbardziej konkurencyjnych gospodarek $wiata.
Mozna w zwiazku z tym si¢ zastanawia¢, czy w przypadku inwestoréw japonskich
istnieje zalezno$¢ pomiedzy oceng poziomu konkurencyjnosci danego kraju a jego
atrakcyjnos$cia inwestycyjng. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, zZe precyzyjne rozgra-
niczenie pomiedzy pojeciem atrakcyjnosci inwestycyjnej a pojeciem konkuren-
cyjnoéci regionu nie jest zadaniem tatwym. Konkurencyjno$¢ gospodarki danego
kraju mozna traktowac jako jeden z czynnikéw determinujacych jego atrakcyjnosé
inwestycyjna. W pracy do oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej wybranych krajow eu-
ropejskich wykorzystano wyniki badania konkurencyjnosci gospodarek $wiata pu-
blikowane przez World Economic Forum, ktére poréwnywano z rzeczywistymi
wielkos$ciami japonskich inwestycji zagranicznych w danym kraju. Zgodnie z pro-
pozycja Guzika dane te wykorzystano do obliczenia tzw. renty atrakcyjnosci, czyli
réznicy pomiedzy wartosciami inwestycji japonskich w danym kraju oszacowanymi
na podstawie modeli referencyjnych a warto$ciami rzeczywistymi tych inwestycji
w latach 2009-2015. Efektem badan s3 m.in. rankingi atrakcyjnosci inwestycyjne;.

! Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji DEC-2013/09/B/HS4/0126.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE INVESTMENT
ATTRACTIVENESS OF SELECTED EUROPEAN COUNTRIES
FROM JAPANESE INVESTORS’ PERSPECTIVE

Abstract: The main purpose of the paper is to assess the investment attractive-
ness of selected European countries considered from the perspective of Japanese
investments in Europe. For many years Japan has been one of the biggest investors
in the world. For many years, the Japanese have chosen developed countries with
a stable socio-economic situation for their investments. They were very often Euro-
pean countries, indicated as the most competitiveness economy in the world. One
can therefore wonder whether there is a relationship between the assessment of the
country’s competitiveness level and its investment attractiveness in the case of Jap-
anese investors. It should be noted, that a precise distinction between the notions
of investment attractiveness and the competitiveness of a region is not an easy
task. The competitiveness of a national economy can be considered as one of the
factors determining its investment attractiveness. In the paper to assess investment
attractiveness, the results of the study on the competitiveness of world economies
published by the World Economic Forum and the actual values of Japanese for-
eign investment were used. According to Guziks proposals, an attractiveness rate
was estimated and based on the value obtained from the reference models and the
actual values for the data from the years 2006-2015. The results of the research
include rankings of investment attractiveness.

Keywords: competitiveness of the region, investment attractiveness, reference
model, annuity of attractiveness, Japanese investors.

Wstep

Wraz z postgpem proceséw internacjonalizacji w gospodarce §wiatowej od
kilku dekad obserwowany jest wzrost zainteresowania przeptywami bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych pomiedzy réznymi krajami. Inwestycje
te dla wielu panstw moga stanowi¢ bodziec umozliwiajacy szybszy rozwoj
gospodarczy. W wielu badaniach empirycznych potwierdza sie, ze bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne oddziatuja jako istotny czynnik stymulujacy
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wzrost gospodarczy krajow goszczacych (Xu i Wang, 2007). Wedtug Czer-
winskiej (2001) najwazniejszym efektem naptywu BIZ dla gospodarki da-
nego kraju jest wplyw na wzrost gospodarczy, eksportu oraz wzrost liczby
miejsc pracy i ozywienie gospodarcze w skali lokalnej. Inwestycje te moga
réwniez powodowa¢ negatywne konsekwencje dla kraju przyjmujacego, np.
gdy w wyniku ich wprowadzenia nastepuje likwidacja miejsc pracy w lokal-
nych zakladach eksploatacja zasobéw lub srodowiska naturalnego (Budni-
kowski, 2006; Wilczopolski, 2014).

O przewadze korzysci nad ewentualnymi negatywnymi skutkami loko-
wania kapitatu zagranicznego w danym kraju mozna méwi¢ np. w odniesie-
niu do inwestycji japonskich. Cecha charakterystyczna tych inwestycji jest
m.in. przycigganie podwykonawcéw czy nawet konkurentéw w miejsce ich
lokalizacji, co stanowi dodatkowa korzys¢ dla kraju przyjmujacego te in-
westycje (Piech, 2001). W japonska kulture zarzadzania przedsigbiorstwem
wpisane jest rowniez dazenie do tworzenia bliskich relacji z otoczeniem or-
ganizacji np. poprzez pozyskiwanie wiedzy od klientéw czy kooperantdw,
ktdre traktowane jest jako jeden z wazniejszych elementdw strategii wzro-
stu tych organizacji (Ahmadjian i Lincoln, 2000; Nonaka i Takeuchi, 2000).
Firmy te czgsciej niz organizacje lokowane w Polsce, przez przedstawicieli
np. kapitalu europejskiego, tworza blizsze relacje z otoczeniem organizacji.
Zgodnie z japonskim systemem zarzadzania gléwnym celem prowadzonej
dziatalno$ci biznesowej jest dostarczanie klientom oczekiwanej przez nich
wartosci przy jednoczesnym jak najmniejszym wykorzystaniu posiadanych
zasobow. Podstawa japonskiego systemu zarzadzania jest ciagte doskona-
lenie wprowadzane na wszystkich, nawet najnizszych szczeblach organiza-
cji. Doskonalenie to obejmuje zaréwno sfere kosztows, jak i funkcjonalna
dziatalno$ci organizacji i dotyczy produktéw oraz realizowanych proceséw,
w tym m.in. linii produkcyjnych, magazynéw oraz miejsc kontaktu z klien-
tem, a ich gléwnym efektem jest uporzadkowanie i zestandaryzowanie
w zasadzie wszystkich dzialan podejmowanych w organizacjach (Krasinski,
2014).

Inwestycje japonskie, ich uwarunkowania, przyczyny zmian decyzji lo-
kalizacyjnych oraz czynniki przesadzajace o postrzeganiu przez japonskich
inwestoréw danego miejsca lokalizacji jako bardziej atrakcyjne niz inne sa
od lat przedmiotem licznych rozwazan zaréwno naukowych, jak i tych po-
ruszanych na gruncie praktyki gospodarczej (np. Ahearne, Gagnon, Haltma-
ier i Kamin, 2002; Akimune, 1990; Anderson, Botman i Hunt, 2014; Barrell
i Pain, 1999; Bossak, 1984; Cheba, 2015; Cieslik i Ryan, 2005; Fletcher i von
Staden, 2013; Somlev i Hoshino, 2005; Witkowski, 1998). Z analizy struktury
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geograficznej japonskich inwestycji bezposrednich na $wiecie wynika, ze
mimo zmian kierunkéw przeptywu tego kapitalu inwestycje te bardzo czesto
oprocz krajow bliskich kulturowo (jak np. kraje azjatyckie, gtéwnie Chiny)
lokowane sg takze w krajach wysoko rozwinietych (np. w Stanach Zjedno-
czonych Ameryki oraz w najbardziej rozwinigtych gospodarczo krajach euro-
pejskich, np. w Wielkiej Brytanii oraz Szwecji) (Head i Mayer, 2004). Mozna
w zwigzku z tym przypuszczad, ze dla inwestoréw japonskich jednym z istot-
nych czynnikéw decydujacych o atrakcyjnosci inwestycyjnej danego kraju
jest poziom konkurencyjnosci jego gospodarki. Konkurencyjno$¢ gospodarki
mozna w zwigzku z tym traktowac jako jeden z czynnikéw determinujacych
atrakcyjnosc¢ inwestycyjna danego miejsca (np. kraju, regionu).

Celem pracy jest ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej wybranych krajow
europejskich rozpatrywana ze wzgledu na wskazywang specyfike inwestycji
japonskich, z perspektywy konkurencyjnosci gospodarek tych krajow. Do
oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej wybranych krajow europejskich wyko-
rzystano informacje publikowane przez World Economic Forum (WEF)
w ramach raportéow ,Global Competitiveness Index” (GCI), (Schwab,
2017). Informacje te zestawiano z danymi o wielkosci japonskich bezpo-
$rednich inwestycji w Europie z lat 2009-2015 (po okresie tzw. kryzysu
ekonomicznego). W pracy dokonano weryfikacji propozycji zaproponowa-
nej przez Guzika (2008a, 2008b) zgodnie z ktdrg atrakcyjnos¢ inwestycyj-
na powinna by¢ rozpatrywana z punktu widzenia rzeczywistych wielkosci
nakladéw inwestycyjnych dokonywanych przez inwestoréw w danym kraju
czy regionie, a nie jedynie przez pryzmat wskaznikéw opisujacych np. ich
poziom rozwoju spoleczno-gospodarczego. Wynikiem badan sg m.in. ran-
kingi atrakcyjnosci inwestycyjnej wybranych krajow europejskich rozpatry-
wane z perspektywy japonskich inwestycji w Europie.

2. Pojecie i uwarunkowania japonskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych

W literaturze przedmiotu mozna spotkac wiele réznych definicji bezposred-
nich inwestycji zagranicznych (BIZ). Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
definiuje je jako inwestycje podejmowane w celu uzyskania trwalego wply-
wu na dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa w innym kraju (Budnikowski, 2006).
Wedlug Narodowego Banku Polskiego BIZ to: ,specyficzny rodzaj inwe-
stycji definiowany jako miedzynarodowy transfer kapitalu w celu utworze-
nia w innym kraju podmiotu zaleznego i sprawowania nad nim kontroli”.
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Natomiast wedtug definicji Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Han-
dlu i Rozwoju (UNCTAD), Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(IMF) i Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) BIZ
okresla sie jako inwestycje miedzynarodowe realizowanych przez rezydenta
jednego kraju (nazywanym ,inwestorem bezposrednim” lub ,firmg-mat-
ka”) z zamiarem sprawowania diugotrwalej kontroli w przedsi¢biorstwie
innego kraju (nazywanym ,przedsigbiorstwem bezposredniej inwestycji”
lub ,,firmg-corka”)?. Inwestycje mozna uznaé za BIZ, jezeli minimalny prog
zaangazowania kapitalowego inwestora bezposredniego w przedsiebior-
stwie bezposredniej inwestycji wynosi co najmniej 10% (NBP, b.d.).

Nieco inaczej inwestycje te definiowane s3 w prawodawstwie japonskim,
gdzie rozréznia sie inwestycje dokonywane przez inwestoréw japonskich za
granicg oraz inwestycje naptywajace z innych krajéw do Japonii. Japonskie
inwestycje bezposrednie dokonywane za granica obejmuja przejecia przez
rezydentéw papieréw wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niebedace rezydentami oraz pozyczki dla przedsiebiorstw zagranicznych stu-
zace ustanowieniu dlugoterminowej wspolpracy lub utworzeniu oddzialow
handlowych i fabryk produkcyjnych w innych krajach (Wilczopolski, 2014)°.

Japonskie decyzje inwestycyjne warunkowane sg wieloma czynnikami,
ktére najogdlniej mozna podzieli¢ na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne
(Witkowski, Cheba i Kiba-Janiak, 2017). Istotne w tym przypadku sa za-
réwno specyficzne uwarunkowania wewnetrzne dotyczace Japonii, jako
kraju podejmujacego decyzje o lokowaniu swojego kapitatu poza granicami
kraju macierzystego, jak i uwarunkowania zewnetrzne dotyczace krajow,
w ktérych docelowo inwestowany jest kapital japonski. Na uwarunkowa-
nia wewnetrzne skladaja sie takie czynniki, jak np. specyficzne polozenie
geograficzne (Japonia to kraj ,wyspiarski’, polozony na blisko 4000 wysp)
oraz uksztaltowanie terenu (ponad 75% powierzchni kraju zajmuja gory
z niemal 80 czynnymi wulkanami) i zwigzana z nim duza gestos¢ zalud-
nienia ($rednio: 360 oséb/km?), dalej czynniki kulturowe, jak np. oszczed-
no$¢ rzadko spotykana w innych kulturach, znacznie ograniczajaca popyt
wewnetrzny (Piech, 2001), czynniki spoleczno-gospodarcze, w tym m.in.

2 Okreslenie ,,dtugotrwala kontrola” oznacza dlugoterminowe relacje pomiedzy inwe-
storem bezposrednim i przedsiebiorstwem bezpoéredniej inwestycji. Wazny jest rowniez
poziom oddzialywania zapewniajacy inwestorowi bezposredniemu efektywny glos w zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem bezposredniej inwestycji.

3 Minimalny prog przejecia udzialéw powinien by¢ wyzszy niz 10%, istnieje takze moz-
liwo$¢ ustanowienia tego progu na nizszym poziomie w przypadku bliskich relacji firmy
japonskiej z przedsigbiorstwem zagranicznym.
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starzejace sie spoleczenstwo i zwigzana z nim zmiana struktury wydat-
kow: wzrost wydatkéw w obszarze zdrowia i spadek w obszarze edukacji
i transportu, deflacja, a takze stagnacja gospodarcza (Head i Mayer, 2004).
Czynniki pobudzajace zainteresowanie inwestoréw japonskich lokowaniem
kapitatu poza granicami kraju macierzystego to réwniez postepujacy wzrost
zatrudnienia w sektorze ustug oraz spadek w sektorze produkcyjnym (Wit-
kowski i in., 2017).

Czynniki zewnetrzne zwigzane s3 natomiast z uwarunkowaniami wyste-
pujacymi w kraju przyjmujacym japonskie BIZ. Z analizy dotychczasowych
przeplywow japonskich bezposrednich inwestycji zagranicznych wynika, ze
sa one najczesciej lokowane w krajach wysoko rozwinietych o ustabilizowa-
nej sytuacji spoteczno-gospodarczej (np. w Stanach Zjednoczonych) oraz
w krajach bliskich kulturowo (gtéwnie w Chinach). W ostatnich latach ob-
serwowany jest rowniez coraz wiekszy naplyw tych inwestycji do krajow eu-
ropejskich, gtéwnie do Wielkiej Brytanii (89 030 mln dolaréw US w 2015 r.
oraz 120 747 mln dolaréw w 2016 r.) oraz Holandii (odpowiednio: 106 367 mln
dolaréw oraz 105 667 mln dolaréw) (JETRO, b.d.). Taki uktad tych inwe-
stycji na $wiecie moze oznacza¢, ze na podstawie oceny zdolnosci konku-
rencyjnej danego kraju w przypadku inwestycji japonskich mozliwe jest
przewidywanie kierunkéw ich naptywu do poszczegélnych krajow swiata.
Wzrost konkurencyjnosci gospodarek narodowych powinien powodowaé
wzrost naptywu inwestycji japonskich do tych krajow. Spostrzezenia te wy-
korzystano w dalszej czgsci pracy do badania kierunkéw naplywu inwesty-
cji japonskich do krajéw europejskich.

3. Metodyka badania

3.1. Przyjete zalozenia badawcze

W literaturze przedmiotu (Dunning, 2004, 2006; Gawlikowska-Hueckel,
2000; Godlewska-Majkowska, 2010; Misala, 2011) atrakcyjnos¢ inwesty-
cyjng rozpatruje si¢, najczesciej biorgc pod uwage wyniki wielowymiaro-
wych analiz poréwnawczych, w trakcie ktorych poddaje si¢ ocenie rézne
obszary rozwoju spoteczno-gospodarczego. Czynniki te analizuje si¢ w rdz-
nych ukfadach i wymiarach, traktujac je jako zbiér determinant decyduja-
cych o atrakcyjnosci danej gospodarki. Mamy w tym przypadku raczej do
czynienia z oceng pewnego rodzaju potencjatu, ktéry moze, ale nie musi
przyczynic si¢ np. do wzrostu atrakcyjnosci danego miejsca lokalizacji in-
westycji. Zupelnie inne podejscie do badania atrakcyjnosci inwestycyjnej
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przedstawil w swoich pracach Guzik (2008a, 2008b), ktéry zaproponowal,
aby do oceny ,,(...) empirycznej (,prawdziwej”) atrakcyjnos$ci inwestycyjnej
jednostki terytorialnej wykorzysta¢ wielkos¢ nakladéw inwestycyjnych do-
konanych na jej terenie”

W pracy, zgodnie z propozycja Guzika (2008a) przyjeto nastepujace za-

tozenia:

1. Szacowanie atrakcyjnosci inwestycyjnej jedynie na podstawie réznego
rodzaju miernikdw, gléwnie determinant rozwoju spoteczno-gospo-
darczego, nie pozwala na wyznaczenie tzw. rzeczywistej atrakcyjno-
$ci inwestycyjne;j.

2. Jezeli przyjmiemy, ze atrakcyjnos$¢ inwestycyjna rozpatrywana z per-
spektywy inwestoréw japonskich jest wypadkowa oceny réznych ob-
szarow decydujacych o konkurencyjnoéci gospodarki®, to na podsta-
wie informacji o wskaznikach opisujagcych te konkurencyjnos¢ mozna
réwniez szacowa¢ modele ekonometryczne opisujgce atrakcyjnos¢ in-
westycyjna.

3. Wyznaczony za pomoca réznych metod wielowymiarowej analizy
poréwnawczej (WAP) poziom konkurencyjnosci gospodarek $wiata
nalezy w zwigzku z tym traktowac jako poziom konkurencyjnosci
potencjalnej lub teoretycznej. Natomiast poréwnanie wynikow oce-
ny poziomu konkurencyjnosci potencjalnej z informacjami o rzeczy-
wistych naktadach inwestycyjnych ponoszonych przez inwestorow
japonskich w danym kraju pozwoli, zgodnie z propozycja Guzika
(2008a), na wyznaczenie poziomu konkurencyjnosci rzeczywistej,
a tym samym poziomu rzeczywistej atrakcyjnosci inwestycyjne;j.

3.2. Wykorzystane dane statystyczne

Podstawg analiz przedstawionych w pracy byly wartosci wskaznikéw opisu-
jacych zdolnos$¢ konkurencyjna gospodarek $wiata publikowane corocznie
przez World Economic Forum w ramach raportéw ,Global Competitive-
ness Index”>, zestawione z informacjami publikowanymi przez Japan Exter-

4 Zatozenie takie przyjeto na podstawie przedstawionych wynikéw badan innych auto-
réw (Piech, 2001; Somlev i Hoshino, 2005), ktorzy wskazywali, ze w przypadku inwestoréw
japonskich konkurencyjno$¢ gospodarki jest jednym z wazniejszych czynnikéw uwzglednia-
nych przez tych inwestoréw przy podejmowaniu decyzji lokalizacyjnych.

°> W literaturze przedmiotu dostepnych jest wiele innych badan, w ktorych jest oceniana
konkurencyjnos¢ krajow $wiata. Mozna tu wymieni¢ m.in. opracowania publikowane przez
Miedzynarodowy Instytut Zarzadzania Rozwojem oraz indeksy miedzynarodowej zdolnosci
konkurencyjnej Fundacji Bertelsmanna (Gorynia i Lazniewska, 2010; Misala, 2011).
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nal Trade Organization (JETRO) dotyczacymi $redniorocznych wartosci
japonskich bezposrednich inwestycji zagranicznych w wybranych krajach
europejskich w przeliczeniu na mieszkanca oraz danych Narodowego Ban-
ku Polskiego w przypadku japonskich inwestycji w Polsce. Analizowano
dane z lat 2009-2015, obejmujace lata po kryzysie ekonomicznym w gospo-
darce $wiatowej.

Zgodnie z metodyka pomiaru poziomu konkurencyjnosci gospodarek
miedzynarodowych zaproponowang przez WEF jako mierniki tego pozio-
mu przyjmuje si¢ wyniki uzyskane przez poszczegélne kraje w 12 nastepu-
jacych filarach: F; — miernik poziomu konkurencyjnosci gospodarki w ob-
szarze: instytucje, F, — infrastruktura, F3 - otoczenie makroekonomiczne,
F, - zdrowie i szkolnictwo elementarne, F5 — szkolnictwo wyzsze, Fg — efek-
tywno$¢ rynku dobr, F; - efektywnos¢ rynku pracy, Fg — rozwoj rynkow
finansowych, Fy — otwartos¢ technologiczna, Fyy — wielko$¢ rynku, Fyp -
zlozonos¢ biznesu, Fi, — innowacyjno$¢. Dodatkowo poszczegolne filary
grupowane s3 w tzw. przesta opisujace: a) obszar wymagan podstawowych,
na ktory skladaja sie 4 pierwsze filary, b) czynniki poprawiajace efektyw-
nos¢ (filary 5-10) oraz c) czynniki innowacyjnosci i rozwoju (filary 11-12).

Wyniki uzyskiwane przez wybrane do badania kraje europejskie (roz-
patrywano wyniki tych krajow, w ktérych inwestycje japonskie lokowa-
ne s3 najczesciej) analizowano w cyklach trzyletnich. Przyjeto, ze $rednia
warto$¢ japonskich BIZ w krajach europejskich, dokonywana np. w latach
2009-2011, moze by¢ powigzana z poziomem konkurencyjnosci danego
kraju przyjmujacego te inwestycje wyznaczonym na podstawie wskaznikow
z 1. 2009. Oznacza to, ze wzrost poziomu konkurencyjnosci danego kraju
np. w r. 2015 powinien powodowac¢ $redni przyrost inwestycji japonskich
w latach 2015-2017.

Zaproponowany (posredni) sposob przewidywania wielkosci japonskich
inwestycji w krajach europejskich na podstawie analizy uktadu czynnikéw
decydujacych o ich atrakcyjnosci moze by¢ wykorzystywany w sytuacji, gdy
standardowo stosowane metody (np. ekstrapolacja trendéw) okazuja si¢
nieprzydatne. Z sytuacjg taka mamy do czynienia przy analizach naptywu
japonskich inwestycji do Europy, ktére majg najczesciej charakter cykliczny
(obserwowane s3 naprzemiennie wzrosty i spadki tych inwestycji w danym
kraju) (Akimune, 1990; Cieslik i Ryan, 2005; Piech, 2001; Cheba i Baraniec-
ka, 2018).
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3.1. Zastosowane metody analizy danych statystycznych

Do badania atrakcyjnosci inwestycyjnej krajow europejskich rozpatry-
wanej z perspektywy inwestoréw japonskich wykorzystane zostaly mo-
dele ekonometryczne. Model wyznaczania poziomu konkurencyjnosci
poszczegdlnych gospodarek miedzynarodowych w badaniach WEF ma
postac liniowa (przy czym parametry tego modelu ustalane s3 w sposob
ekspercki w zalezno$ci od wielkosci PKB per capita) (Lopez-Claros, 2006;
Schwab, 2017):

GCIKRA]UI ZOC{SF (1)+a§85 (l)+(1—0[{ —0{5)8; (1) (1)

gdzie:
GCIkraju 1 — to warto$¢ Globalnego Indeksu Konkurencyjnosci wyznaczo-

1
na dla kraju I, S¥ =—>'SF, K= 1...3, jest srednia wartoscia wyznaczona

K i=1
na podstawie liczby filaréw (Fy) tworzacych poszczegdlne przesta (Fg to
liczba filaréw w przesle K, w sumie zidentyfikowane sg trzy przesta), a; - to
wagi ustalone w sposob ekspercki w zaleznosci od poziomu PKB per capita.

Wyniki badania zdolno$ci konkurencyjnej gospodarek $wiata zapro-
ponowane przez WEF mozna wykorzysta¢ do oceny atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej tych gospodarek rozpatrywanej w powigzaniu z rzeczywistym
naplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych. W pracy analizowano
te wyniki w odniesieniu do rzeczywistego naptywu inwestycji japonskich
do wybranych krajéw europejskich. Modelowa wielkos¢ japonskich bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych, ktére powinny wystapi¢ w danym kraju
przy przyjetych wartosciach miernikéw konkurencyjnosci zaproponowa-
nych przez WEF, mozna oszacowa¢ na podstawie trzech nastepujacych
wersji modelu (normatywnego):

a) model liniowy (L):

Y= WlFl +W2F2 +W3F3 + W4F4 +W5F5 + W6F6 + W7F7 +‘W8F8 + W9F9 +

(2)
+wioFo +wi1H1 +wiaHa,
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b) model wykladniczy (W):

Y= exp(wlFl +W2F2 + W3F3 + W4F4 + W5F5 + W6F6 + W7F7 + W8F8 +

(3)
+woFy +wioFo +wi1H1 +wiaFa),
¢) model potegowy (P):
Y=1B .Flwl .F2W2 .F3W3 .F4W4 .F5W5 .F6W6 .F7W7 .F8W8 .F9W9 .
(4)

. FIOWIO 'Fllwn .F12W12,

gdzie:

symbol exp (X) oznacza funkcj¢ wyktadniczg e*,

W1, ..., Wip — wartosci uzyskane w poszczegolnych filarach mierzacych kon-
kurencyjno$¢ zgodnie z metodyka WEE.

Modele szacowane byly indywidualnie w postaci regresji przesuwanej
w trzyletnich oknach. Reszty z wyznaczonych modeli normatywnych to
réznice pomiedzy rzeczywistymi wartosciami japonskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych wystepujacych w analizowanych krajach europej-
skich a wartosciami modelowymi (oszacowanymi na podstawie zapropono-
wanych modeli). Dodatnie reszty wskazujg, Ze rzeczywiste wartosci inwe-
stycji w danym kraju sg wigksze od poziomu, ktérego mozna by oczekiwac,
analizujac poziom konkurencyjnosci tego kraju. Wyzsza jest rowniez atrak-
cyjno$¢ inwestycyjna tego kraju dla inwestoréw japonskich.

Zgodnie z propozycja Guzika (2008a) do oceny rzeczywistej atrakcyj-
nosci inwestycyjnej takiego kraju mozna wykorzysta¢ wskaznik RAI (tzw.
renta atrakcyjnosci inwestycyjnej), wyznaczony na podstawie wzoru:

e .
RALypicks =% (5)

gdzie: Y - érednie wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych
w przeliczeniu na 100 tys. mieszkanncéw w analizowanych kra-
jach europejskich,

€obieckt  — reszta modelu normatywnego, czyli réznica miedzy wartoscia
empiryczng i modelowa:

A

€obiekt = Yobiekt — Yobiekt - (6)
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4. Wyniki badan i dyskusja

W tabeli 1 przedstawiono wybrane modele referencyjne opisujace zaleznos¢
wielkosci japonskich bezposrednich inwestycji zagranicznych (w przelicze-
niu na 100 tys. mieszkanicéw) od miernikéw opisujacych konkurencyjnosé
gospodarek wybranych krajéow europejskich wyznaczone zgodnie ze wzo-
rami 2-4. Kryterium wyboru modeli byl stopienn dopasowania modelu do
danych rzeczywistych mierzony wspotczynnikiem determinacji R?.

Tabela 1. Modele referencyjne

Filar Zmienna zalezna
Y(9,10,11) Y(10,11,12) Y(11,12,13) Yaz,3,19) | Yas4,15)

F 294,20
F, 7,10 0,93 414,70 0,70
F, 0,50 0,85 575,50
F4 14,88 1109,50 2,70
F5 0,06 —-1240,20 -3,15
Fg 10,97 35,79 6,84 3235,90 5,90
F; 0,98 -148,50 -0,69
Fg
Fo 0,67
Fro 818,40
Fi1 3,92 1684,00
Fip 5,63 16,01 1,44
Wyraz wolny -44,15 -68,88 -24,00 -14548,1 -25,68
R? (%) 96,73 94,10 90,28 97,63 91,28
Model w P w L w

Objasnienia: puste miejsce w tabeli oznacza, Ze zmienne te byly nieistotne.

Zrédlo: Na podstawie danych (WEF; JETRO; NBP).

W prezentowanych modelach uwzgledniono jedynie te zmienne obja-
$niajace, ktdre sg istotne. Modele szacowano, wykorzystujac regresje kroko-
wa (postepujaca).

Dopasowanie modeli prezentowanych w tabeli do danych rzeczywi-
stych jest wysokie. W przypadku wszystkich oszacowanych modeli oceny
wspotczynnika determinacji (R?) ksztaltujg sie powyzej 90%. Najwyzsze
dopasowanie (97,63%) dotyczy modelu opisujacego ksztaltowanie si¢ $red-
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nich japonskich bezposrednich inwestycji zagranicznych w przeliczeniu na
100 tys. mieszkancéw w latach 2012-2014.

Model liniowy opisujacy zaleznos$¢ wielkosci inwestycji japonskich od
warto$ci miernikéw opisujacych zdolnos¢ konkurencyjng dla danych z lat
2012-2014 mozna zapisa¢ w nastepujacych sposob:

A

Yi2.13,14) = ~14548,10 - 294,2F, +414,70F, +575,50F; +1109,50F; —
+1240,20F; +3235,90F; —148,50F, +818,40F,) —1684,00F;

Z modelu tego wynika, ze wzrost wyniku uzyskanego w zakresie czyn-
nika nr 1 (Fy), opisujacego poziom konkurencyjnosci w obszarze instytucje
o 1 punkt (jednostke), moze powodowac, ceteris paribus, spadek wielkosci
japonskich BIZ w analizowanych krajach europejskich srednio 0 294,20 mln
dolaréw US w przeliczeniu na 100 tys. mieszkancéw. Podobna sytuacja do-
tyczy czynnikéw opisujacych F5 - szkolnictwo wyzsze, F; — efektywnos¢
rynku pracy, F; - ztozono$¢ biznesu.

Podobne prawidtowosci zauwazono réwniez w modelach przedstawionych
w pracach Guzika (2008a, 2008b). Wedtug tego autora atrakcyjno$¢ inwesty-
cyjna nie zawsze musi by¢ dodatnio skorelowana np. z poziomem rozwoju
spofeczno-gospodarczego, a wzrost wartosci miernikéw np. w obszarze zaso-
béw pracy nie zawsze bedzie traktowany jako atrakcyjny z punktu widzenia
inwestoréw zagranicznych, poniewaz moze on oznacza¢ réwniez wzrost kosz-
tow pracy (np. zwigzanych z oczekiwaniami wyzszego wynagrodzenia). W po-
dobny sposdb mozna interpretowa¢ wyniki uzyskane na podstawie oszacowa-
nych modeli, np. wzrost w obszarze szkolnictwo wyzsze (F5) moze rdwniez
oznacza¢ spadek atrakcyjnosci inwestycyjnej spowodowany wzrostem oczeki-
wan co do wynagrodzen, moze réwniez oznacza¢ zmniejszenie si¢ zasobow
pracownikéw wykonujacych prace wymagajace wyksztatcenia zawodowego.

Natomiast zaobserwowany w tym modelu wzrost w takich obszarach,
jak F, - infrastruktura, F3 — otoczenie makroekonomiczne, F4 - zdrowie
i szkolnictwo elementarne, Fg — efektywno$¢ rynku doébr, Fyy — wielkos¢
rynku o jednostke, moze spowodowac, ceteris paribus, sredni wzrost wiel-
kosci japonskich BIZ w analizowanych krajach europejskich odpowiednio
0: 414,70; 575,50; 1109,50; 3235,90 i 818,40 mln dolaréw US w przeliczeniu
na 100 tys. mieszkancow.

Natomiast przyktadowy model wykladniczy opisujacy zaleznos¢ wielko-
$ci inwestycji japonskich w latach 2009-2011 od wartosci miernikéw opisu-
jacych zdolno$¢ konkurencyjng ma postac:
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1}(9 1) = 44,15 ¢~0,50F +10,97F,+0,98F,~0,67F,+3,92F; ~5,63F,,

W modelu tym np. wzrost wyniku uzyskanego w zakresie czynnika 1
(Fy), opisujacego poziom konkurencyjnosci w obszarze instytucje, o jeden
punkt (jednostke) moze powodowad, ceteris paribus, spadek wielkosci ja-
ponskich BIZ w analizowanych krajach europejskich $rednio o 39,35%°.

W tabeli 2 przedstawiono warto$ci wskaznikéw atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej RAI relatywizowanych wzgledem sredniej wartosci japonskich bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w przeliczeniu na 100 tys. mieszkan-
cOw wyznaczone na podstawie wzoru 5. Dodatnie wartosci wskaznika RAI
dotyczg krajow, w ktdrych japonskie bezposrednie inwestycje zagraniczne
sa wieksze niz wartosci oszacowane na podstawie modelu referencyjnego.
Kraje te uzyskuja tzw. rente atrakcyjnosci, natomiast w przypadku wartosci
ujemnych jest to tzw. renta dezatrakcyjnosci (Guzik, 2008a).

Tabela 2. Wartosci wskaznikéw atrakcyjnosci inwestycyjnej RAI

Kraj Wskaznik RAI, dla danych z lat:
2009-2011 | 2010-2012 | 2011-2013 | 2012-2014 | 2013-2015
%
Belgia -9,54 -14,13 -4,18 -4,92 3,67
Francja 6,36 5,96 15,53 -3,27 16,55
Hiszpania -12,55 -11,94 -14,58 391 -5,34
Holandia 1,12 20,09 19,10 7,74 13,60
Luksemburg 3,26 -3,13 2,19 -2,11 0,80
Niemcy 5,98 6,51 9,62 -4,26 1,08
Polska 5,96 5,81 5,94 -1,06 9,64
Szwajcaria -3,65 -5,41 -6,20 0,34 -8,08
Szwecja -2,80 -10,91 -10,35 2,62 -19,07
Wielka Brytania 4,77 7,03 -16,11 -1,21 1,55
Wiochy 1,09 0,11 -0,96 2,21 -14,41

Zrédlo: Na podstawie danych (WEF; JETRO; NBP).

Dodatnie wartosci wskaznika RAI, a wigc tzw. rente atrakcyjnosci dla
wszystkich analizowanych lat otrzymano w przypadku Holandii. Kraj ten
uzyskal réwniez najwyzsza w calym rankingu rente atrakcyjnosci. Najwyz-

6 (ef—1)-100%.
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sza oszacowana dla Holandii renta atrakcyjnosci wyznaczona na podsta-
wie danych z lat 2010-2012 stanowita az 20,09% sredniej wielkosci japon-
skich bezposrednich inwestycji zagranicznych w przeliczeniu na 100 tys.
mieszkancow. Podobna sytuacja dotyczy rowniez Francji, ktora w 4 sposrod
5 analizowanych rankingéw réwniez uzyskata tzw. rente atrakcyjnosci; naj-
Wwyzszg — na poziomie powyzej 15% - w latach: 2011-2013 oraz 2013-2015.
Podobna sytuacja dotyczy réwniez Polski i Niemiec. Natomiast tzw. rente
dezatrakcyjnosci, czyli ujemng warto$¢ wyznaczong z réznicy pomiedzy
rzeczywistymi japonskimi BIZ i inwestycjami wynikajacymi z modelu refe-
rencyjnego, relatywizowanymi w odniesieniu do $redniej wielkosci japon-
skich BIZ, otrzymywano przede wszystkim w przypadku takich krajow, jak
Belgia, Hiszpania, Szwajcaria i Szwecja. Najwieksza rente dezatrakcyjnosci
otrzymano dla Szwecji (-19,07% w latach 2013-2015). Ujemne wartosci
rent oznaczaja, ze rzeczywista wielko$¢ japonskich BIZ byla mniejsza od
wielkosci inwestycji, ktérych mozna by oczekiwac, bioragc pod uwage osza-
cowany przez WEF poziom konkurencyjnosci gospodarek tych krajow.

W kolejnej tabeli (tabela 3) poréwnano wyniki rankingu atrakcyjnosci
inwestycyjnej wybranych krajéw europejskich wedtug wskaznika RAI oraz
wyniki indeksu GCI uzyskane na podstawie badania WEE W przypad-
ku rankingu publikowanego przez WEF uwzgledniano wyniki rankingdw
z poczatku kazdego z analizowanych przedzialéw czasowych.

Analizujac wyniki przedstawione w tabeli 3, nalezy zwroci¢ uwage na
znaczne roznice pomiedzy wynikami wystepujacymi w rankingu RAI i ran-
kingu WEF w przypadku niektérych krajéow. Renta dezatrakcyjnosci uzy-
skana np. przez Niemcy w latach 2012-2014 pozwolila na zaklasyfikowanie
tego kraju dopiero na pozycji 10. wedlug rankingu RAI. Natomiast z ran-
kingu wyznaczonego przez WEF wynika, ze kraj ten zostal sklasyfikowany
na znacznie wyzszej pozycji (miejsce 4), co oznacza, ze jego potencjalna
atrakcyjno$¢ inwestycyjna mierzona poziomem konkurencyjnosci gospo-
darki mogtaby by¢ dla potencjalnych inwestoréw japonskich wyzsza, niz
wynika to z warto$ci inwestycji japonskich w tym kraju. Niemcy w literatu-
rze przedmiotu (Piech 2001) wskazywane sg jako jeden z krajow, w ktérych
inwestycje japonskie sg znacznie nizsze, niz mogtoby to wynika¢ z oceny
atrakcyjnosci inwestycyjnej tego kraju. Wedlug raportéw Agendy Orga-
nizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ) ds. Handlu i Rozwoju UNCTAD
Niemcy znalazty sie dopiero na 39. pozycji wérdd miejsc atrakcyjnych dla
inwestorow w 2012 r. Kraj ten w tym roku po raz pierwszy nie znalazt si¢
takze w grupie 20 najatrakcyjniejszych miejsc dla bezposrednich, zagra-
nicznych inwestoréw (World Investment Report, 2012).
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Tabela 3. Ranking wybranych krajow europejskich wedlug miernika atrakcyjno-
éci inwestycyjnej RAI” oraz miernika GCI

2009-2011 | 2010-2012 | 2011-2013 | 2012-2014 | 2013-2015
Kraj Ranking wedlug

RAI | GCI | RAI | GCI | RAI | GCI | RAI | GCI | RAI | GCI
Belgia 10 7 6 7 7 6 11 6 4 6
Francja 1 6 3 6 2 7 9 7 1 8
Hiszpania 11 9 10 10 10 9 2 9 8 9
Holandia 6 4 4 4 1 4 1 3 2 4
Luksemburg 5 8 7 8 5 8 8 8 7 7
Niemcy 2 3 1 3 3 3 10 4 6 2
Polska 3 10 11 9 4 10 6 10 3 10
Szwajcaria 9 1 8 1 8 1 5 1 9 1
Szwecja 8 2 9 2 9 2 3 2 11 3
Wielka Brytania | 4 2 5 11 7 5
Wrtochy 7 11 5 11 6 11 4 11 10 11

Zrédlo: Na podstawie danych (WEF; JETRO; NBP).

Podsumowanie

W pracy do badania atrakcyjnosci inwestycyjnej wybranych krajéw euro-
pejskich dokonywanej z perspektywy inwestoréw japonskich wykorzystano
metode zaproponowang w pracach Guzika (2008a, 2008b), zgodnie z ktéra
analizowanie atrakcyjnosci inwestycyjnej jedynie na podstawie miernikow
opisujacych rézne obszary rozwoju spoleczno-gospodarczego jest niewy-
starczajace. Rozpatrujac atrakcyjnos¢ inwestycyjna danego kraju z perspek-
tywy inwestycji dokonywanych przez inwestoréw zagranicznych, np. japon-
skich, nalezy réwniez uwzgledni¢ pewne charakterystyczne prawidlowosci
dotyczace tych inwestycji. Inwestorzy japoniscy na miejsca lokalizacji swoje-
go kapitalu bardzo czgsto wybieraja kraje okreslane jako najbardziej konku-
rencyjne o ustabilizowanej sytuacji spoteczno-gospodarczej (np. w Europie
sa to Wielka Brytania i Holandia, a na §wiecie USA) oraz bliskie kulturo-
wo czy dynamicznie rozwijajace si¢ (np. Chiny). Oznacza to teoretycznie

7 Ranking wedlug miernika atrakcyjnosci RAI to ranking wyznaczony na podstawie za-
proponowanej w pracy metody Guzika (2008a), natomiast wyniki rankingu GCI ustalone
zostaly na podstawie badan publikowanych przez WEE.
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mozliwos$¢ spojrzenia na atrakcyjnos¢ inwestycyjng danego kraju réwniez
z perspektywy poziomu konkurencyjnosci jego gospodarki.

W pracy wykorzystano w tym celu wyniki rankingu konkurencyjnosci
publikowane corocznie przez WEE, ktére zestawiono z informacjami o ja-
ponskich BIZ w analizowanych krajach Europy. Mimo ze konkurencyjnos¢
gospodarki jest jednym z czynnikéw rozpatrywanych przez inwestorow ja-
ponskich przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, zestawienie wynikow
konkurencyjnosci z rzeczywistym naplywem japonskich BIZ do danego
kraju zupelnie zmienia wyniki rankingu WEE

Taki sposéb postepowania pozwala na oszacowanie tzw. renty atrakcyj-
nosci lub dezatrakcyjnosci, czyli réznicy odpowiednio in plus lub in mi-
nus, pomiedzy rzeczywistymi japonskimi BIZ i inwestycjami wynikajacymi
z oszacowanego modelu referencyjnego relatywizowanymi w odniesieniu
do sredniej wielkosci japonskich BIZ w analizowanych krajach Europy. Jest
to zatem pewnego rodzaju dwuetapowa procedura badania atrakcyjnosci
inwestycyjnej dokonywana z perspektywy inwestoréw zagranicznych, roz-
patrywana w pracy w odniesieniu do inwestycji japonskich w badanych
krajach europejskich.
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