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Streszczenie: Rosnaca warto$¢ rocznego strumienia bezposrednich inwestycji zagranicznych,
jak 1 skumulowana warto$§¢ zainwestowanego w ten sposob kapitatu odgrywaja coraz wigksza
rolg w gospodarce §wiatowej. Z biegiem czasu inwestycje te zaczgto postrzegac nie tylko jako
transfer kapitatu, ale takze jako pakiet czynnikow silnie oddziatujacych na zmiany jako$ciowe
w gospodarce. Obecnie praktycznie wszystkie panstwa prowadza aktywna polityke, nasta-
wiona na ich przyciaganie, gdyz tradycyjne przewagi lokalizacyjne w szybko postgpujacym
procesie globalizacji traca na znaczeniu. Celem artykuhu jest przedstawienie czynnikow two-
rzacych wspotezesnie klimat inwestycyjny dla zagranicznych inwestorow i proba podziatu
panstw Unii Europejskiej na grupy cechujace si¢ podobnym klimatem inwestycyjnym, z wy-
korzystaniem analizy wielowymiarowe;j.
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lokalizacyjne.

1. Wstep

Rosnaca warto$¢ rocznego strumienia bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak
i skumulowana warto$¢ zainwestowanego w ten sposob kapitalu odgrywaja coraz
wigksza rolg w gospodarce $wiatowej. Dla wielu gospodarek, szczeg6lnie rozwijaja-
cych sig, przyciagnigcie kapitatu zagranicznego stato si¢ §rodkiem uzyskania kapita-
hu, technologii oraz umiejgtnosci zarzadzania i innych kwalifikacji. Zatem gdy jesz-
cze 30 lat temu wiele panstw odnosilo si¢ z nieche¢cia, a co najmniej selektywnie, do
inwestycji zagranicznych, to obecnie praktycznie wszystkie panstwa prowadza ak-
tywna polityke, nastawionag na ich przyciaganie. W proces ten wlaczyly si¢ rowniez
te kraje, ktore przez wiele lat byty praktycznie niedostgpne dla kapitatu zagraniczne-
go. Dlatego tez wazna kwestia dla poszczegdlnych panstw jest rozpoznanie, jakie
czynniki moga wptywac na decyzje inwestorow o lokalizacji bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, co nie jest tatwe, gdyz czynniki te cechuje duze bogactwo i
réznorodnos¢. W dobie postepujacej globalizacji coraz wigksze znaczenie przypisu-
je si¢ determinantom lokalizacyjnym, tworzacym klimat inwestycyjny. Celem arty-
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kutu jest przedstawienie czynnikow tworzacych wspotczesnie klimat inwestycyjny
dla zagranicznych inwestorow i proba podziatu panstw Unii Europejskiej na grupy
cechujace sig¢ podobnym klimatem inwestycyjnym, z wykorzystaniem analizy wie-
lowymiarowe;.

2. Czynniki determinujace klimat inwestycyjny

Teorie dotyczace bezposrednich inwestycji zagranicznych koncentrowatly si¢ do-
tychczas gtownie na czynnikach determinujacych decyzje inwestycyjne za granica
od strony przedsigbiorstwa. Czynniki lokalizacyjne staly si¢ obiektem uwagi zaled-
wie dwodch teorii, a mianowicie teorii migdzynarodowego cyklu zycia produktu
R. Vernona (1979), ktora lokalizacje bezposrednich inwestycji zagranicznych postrze-
ga jako odpowiedz na zmiany wielkosci i struktury popytu wywotanych wzrostem
dochodéw ludnosci w panstwach goszczacych, oraz eklektycznego paradygmatu
produkcji migdzynarodowej J.H. Dunninga (1981). Ta ostatnia proponuje jedynie
obszerna liste czynnikow lokalizacyjnych, nie ustalajac ich waznosci z punktu wi-
dzenia zagranicznego inwestora [Przybylska 2001, s. 97]. Model ten okresla jednak
etapy rozwoju inwestycji zagranicznych i charakterystyczne dla tych etapéw moty-
wy wyboru miejsca realizacji inwestycji. W zalezno$ci od cyklu rozwojowego inwe-
stycji nastgpuje wigc zmiana wagi poszczegolnych ekonomicznych wyznacznikow
lokalizacji bezposrednich inwestycji zagranicznych. W ostatnich dziesigcioleciach
mozemy obserwowac zmiang tych wag rowniez w zwiazku ze zmieniajacymi si¢ w
sposob bardzo dynamiczny zewngtrznymi warunkami funkcjonowania. Badania em-
piryczne, przeprowadzone np. w pafistwach Europy Srodkowej i Wschodniej, po-
twierdzaja zmiany motywow co do wyboru lokalizacji zagranicznych inwestycji
bezposrednich w miarg postgpu transformacji. Na poczatku procesu transformacji
podstawowe znaczenie odgrywaly motywy rynkowe, nastepnie motywy kosztowe
zwiazane z korzysciami komparatywnymi i konkurencyjnymi danego panstwa [Be-
van, Estrin 2004, s. 775-787], a obecnie kluczowe staja si¢ warunki lokalizacji, takie
jak stabilnos¢ polityczna, poziom podatkow, stabilizacja makroekonomiczna i gle-
bokos¢ reform strukturalnych, przejrzystos¢ i stabilnos¢ prawa, brak przeszkod biu-
rokratycznych i korupcji, sprawny sektor finansowy. Czynniki te okreslaja klimat
inwestycyjny i decyduja o atrakcyjnosci panstwa czy regionu dla zagranicznych in-
westorow [Rynarzewski, Zielinska-Gtebocka 2006, s. 217-219]. Tabela 1 w sposob
usystematyzowany przedstawia uwarunkowania sktadajace si¢ na klimat inwesty-
cyjny panstwa goszczacego bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Ekonomiczne determinanty naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
moga zostac polaczone w trzy grupy, przy czym kazda z nich odzwierciedla gtowne
motywy dokonywania przez korporacje migdzynarodowe inwestycji w panstwie
goszczacym: poszukiwanie zasobow, poszukiwanie rynku zbytu i poszukiwanie
efektywnosci [WIR 1998, s. 91]. Determinanty te ulegaty zmianie pod wptywem li-
beralizacji polityki i globalizacji gospodarki, dlatego mozna je takze podzieli¢ na
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Tabela 1. Czynniki tworzace klimat inwestycyjny dla zagranicznych inwestorow

Rodzaj czynnika

1. Czynniki ekonomiczne: wielko$¢ rynku, potencjat rynku, chtonnos¢ rynku, inflacja i bezrobocie,
rozwdj rynku finansowego

2. Czynniki instytucjonalno-prawne i administracyjne: krajowe regulacje prawne dotyczace
dziatalno$ci przedsigbiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego, migdzynarodowe regulacje
prawne zagranicznych inwestycji bezposrednich, dziatalno$¢ rzadowych agencji inwestycyjnych,
system bodzcow inwestycyjnych, tworzenie i rozwdj specjalnych stref ekonomicznych

3. Czynniki polityczne

4. Poziom ryzyka inwestycyjnego

Zrodto: [Przybylska 2008, s. 56].

dwie grupy, tj. determinanty tradycyjne (zasoby naturalne, dostepnos¢ mato mobil-
nej i taniej sily roboczej, dostep do nowych rynkéw lub zwigkszenie juz posiada-
nych) i determinanty wspolczesne, glownie zorientowane na poszukiwanie efektyw-
nosci! [Olifirowicz, Wasilik-Dusinska 2002, s. 71-80].

Jednak cho¢ inwestycje zagraniczne pozostaja nadal pod silnym wpltywem ich
tradycyjnych determinant lokalizacyjnych, wzgledna waga r6znych determinant ule-
ga zmianie na rzecz inwestycji zorientowanych na poszukiwanie efektywnosci. Dla-
tego tez te dwie grupy uwarunkowan uzupeinia si¢ niekiedy o trzecia grupeg, o cha-
rakterze instytucjonalnym, gdyz w zakresie inwestycji nastawionych na wzrost
efektywnos$ci zaktada si¢ z zasady istnienie stabilnych, nowoczesnych i utatwiaja-
cych lokowanie si¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych ram polityki stosowa-
nej wobec tychze inwestycji [Stachowiak 2007, s. 29]. Ponadto rosna oczekiwania
przedsigbiorstw, iz wewngtrzny krag polityki odnoszacej si¢ wprost do bezposred-
nich inwestycji zagranicznych bedzie si¢ rozszerzat. Preferowane wigc beda lokali-
zacje w panstwach o gospodarce otwartej i dobrze powiazanej z gospodarka global-
na, cechujacych si¢ stabilnoscia, przejrzystoscia, przewidywalnoscia i spojna
polityka, uznajaca wage komplementarnosci handlu i bezposrednich inwestycji za-
granicznych [Olifirowicz, Wasilik-Dusinska 2002, s. 80-81].

Jedna z konsekwencji §wiatowego trendu liberalizacji polityki wobec bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych jest rosnaca w poszczegolnych panstwach swia-
domos¢ tego, iz w miarg jak stosowana przez nie polityka wobec inwestycji upodab-
nia sig, jej wartos¢ jako narzedzia okreslajacego decyzje lokalizacyjne maleje.
Panstwa goszczace inwestycje sa natomiast w rosnacym stopniu oceniane przez po-
tencjalnych inwestorow zagranicznych na podstawie szerszej palety stosowanej
przez nie polityki gospodarczej, w ramach ktorej osadzona jest polityka wobec bez-
posrednich inwestycji zagranicznych. Dlatego rzady panstw maja obecnie duzy pro-

1 'W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotkac¢ inne podziaty czynnikoéw ekonomicznych,
w tym m.in. na czynniki rynkowe i czynniki kosztowe [Stachowiak 2007, s. 28-29].
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blem z doborem instrumentow, przez ktore w sposob skuteczny mogtyby oddziaty-
wacé na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw, w tym zagranicznych. Polityka
otwarcia ma na celu przyciaganie bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale sto-
sowane bodzce moga nie zadziata¢. Z drugiej strony otwarcie w polityce wobec in-
westycji stanowi konieczna, ale niewystarczajaca determinant¢ ich lokalizacji.
W celu skutecznego przyciagniecia inwestycji konieczne jest zatem podejmowanie
dodatkowych wysitkow, wykraczajacych poza standardy legislacyjne. Poszczegdlne
panstwa zabiegaja wigc o to, by przyciagna¢ najbardziej znane przedsigbiorstwa
migdzynarodowe, ktorych obecno$¢ gwarantuje zainteresowanie si¢ danym pan-
stwem kooperantow i konkurentow tychze przedsigbiorstw. Stad z takimi wtasnie
przedsigbiorstwami rzady panstw negocjuja warunki inwestycji, przyznajac im uzna-
niowo liczne przywileje [Olifirowicz, Wasilik-Dusinska 2002, s. 29, 61]. W przy-
padku panstw rozwinigtych bowiem istotnie na rozmieszczenie inwestycji zagra-
nicznych i ich koncentracj¢ wptywaja dwie zmienne: inwestycje zagraniczne i
uprzemystowione (wraz z rozmiarami rynku). Natomiast w panstwach rozwijaja-
cych si¢ to jako$¢ infrastruktury i koszty pracy sa uwarunkowaniami podstawowy-
mi, jednakze zaraz za nimi — z punktu widzenia istotno$ci — plasuja sig istniejace tam
inwestycje zagraniczne [Stachowiak 2007, s. 27].

Z powodu duzej réznorodnosci czynnikow trudno wybraé ten najwazniejszy,
wiele z nich bowiem wzajemnie na siebie oddziatuje i pozostaje w Scistych rela-
cjach. W rzeczywistosci przedsigbiorstwa dziatajace w skali miedzynarodowej mu-
sza w swoich decyzjach lokalizacyjnych uwzglednia¢ wiele czynnikow wystepuja-
cych po stronie panstw goszczacych i na podstawie ich analizy dokonywa¢ wyboru
najbardziej optymalnej lokalizacji. Ponadto kazde przedsigbiorstwo, szczegolnie to
o zasiggu miedzynarodowym, jest na tyle ztozona organizacja, a jednoczes$nie r6z-
niaca si¢ od innych, ze hierarchig¢ waznosci czynnikow dla kazdego z tych przedsig-
biorstw nalezatoby ustala¢ odrgbnie [Przybylska 2001, s. 97, 101].

3. Dobor czynnikow lokalizacyjnych i analiza wielowymiarowa

W dalszej czesci artykutu zostanie zaprezentowany podziat panstw Unii Europej-
skiej na grupy cechujace si¢ podobnym klimatem inwestycyjnym z wykorzystaniem
analizy wielowymiarowej, jaka jest aglomeracja w analizie skupien. Algorytm aglo-
meracji stuzy do grupowania danej zbiorowosci obiektow w coraz to wigksze zbiory
przy zastosowaniu miary odleglosci (w tym przypadku odlegtosci euklidesowej) i
jednej z wielu mozliwych metod (tutaj metoda Warda), w efekcie czego powstaje
hierarchiczne drzewo. Procedura rozpoczyna si¢ od wyboru zmiennych opisujacych
cechy obiektéw, co ma kluczowe znaczenie dla wynikow analizy. Z wielu czynni-
koéw determinujacych naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych trzeba wy-
bra¢ te najbardziej istotne. Z drugiej strony trzeba mie¢ $wiadomos¢, iz dostep do
niektorych wskaznikow jest ograniczony, a czg¢$¢ determinant lokalizacyjnych jest
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trudna do opisania w sposéb umozliwiajacy ich uzycie w analizie statystycznej. Do
analizy zostalo wybranych trzynascie wskaznikow, ktore miaty odzwierciedlac
czynniki ksztattujace klimat inwestycyjny dla zagranicznych inwestorow.

Powierzchnia panstw i liczba mieszkancow to dwa wskazniki, ktore opisuja
wielkos¢ rynku [pl.wikipedia... 2010]. Liczba mieszkancow to takze informacja dla
inwestora, na jak duzy popyt na wlasne produkty czy ustugi moze liczy¢ w danym
panstwie. Potencjat i chtonno$¢ rynku zaleza rowniez od zamozno$ci mieszkancow,
co zostato opisane wskaznikiem produktu krajowego brutto przypadajacego na jed-
nego mieszkanca w stosunku do srednicj w Unii Europejskiej (GDP per capita in
PPS; UE-27 = 100), odnotowanym w 2008 roku. Ponadto zastosowano réwniez ta-
kie miary, jak stopa wzrostu produktu krajowego brutto (Srednia z lat 2000-2008) i
udziat wydatkow na badania i rozwo6j w produkcie krajowym brutto z 2008 roku.
Miary te moga wskazywa¢ inwestorom zagranicznym tempo rozwoju danego
panstwa. Do analizy zostata uwzgledniona réwniez stopa bezrobocia, a w celu wye-
liminowania wahan na skutek np. sezonowos$ci zastosowana zostata srednia stopa z
II potrocza 2009 roku?. Dla okre$lenia udziatu panstwa w gospodarce zostal zastoso-
wany wskaznik udziatu podatkow ogoétem (whacznie ze sktadkami) w produkcie kra-
jowym brutto z 2008 roku. Jest to wskaznik, ktory z jednej strony okresla poziom
cigzaru podatkowego, jaki trzeba ponosi¢ w danym panstwie, ale jednoczesnie jest
to czynnik o charakterze prawnym, wskazujacy na to, jak duza ingerencja panstwa w
gospodarke cechuje si¢ dany kraj.

W analizie zostaly uwzglednione réwniez wskazniki, ktore opisuja bezposrednie
inwestycje zagraniczne, a mianowicie: zasob przychodzacych bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych w 2008 r., strumien naptywajacych inwestycji bezposrednich z
2008 r., a takze udzial naptywu inwestycji bezposrednich w produkcie krajowym
brutto z 2008 r. [epp.eurostat... 2010; www.unctad... 2010]. Panstwo, ktore dotych-
czas cieszyto si¢ duzym zainteresowaniem ze strony inwestoroOw zagranicznych i
naptywem inwestycji, jest postrzegane przez potencjalnych inwestoréw jako kraj
charakteryzujacy si¢ wtasciwym do tego celu klimatem.

Poniewaz Unia Europejska cechuje si¢ znaczna jednolitoscia, jezeli chodzi o
otoczenie instytucjonalno-prawne i administracyjne, a nawet kwestie polityczne czy
poziom ryzyka inwestycyjnego, ze wzgledu na daleko posunigta harmonizacj¢ czy
koordynacje regulacji prawnych dla funkcjonowania wspdlnego rynku, czy realiza-
cje innych wspolnych celow wyznaczonych Traktatem o Unii Europejskiej, dlatego
do analizy wyrdznione zostaly trzy mierniki. Podziat panstw Wspolnoty na stare i
nowe oraz na te, ktore stosuja wspolng walute europejska euro, i te, ktore stosuja
dotychczas wtasng walute narodowa, to dwie zmienne zerojedynkowe. Panstwa na-
lezace do Unii przed 2004 r. cechuje wyzszy poziom rozwoju gospodarczego, w tym
i rynkow finansowych, dtuzszy czas ksztattowania si¢ demokracji itp., w stosunku

2 Dane w ujeciu miesigcznym dostgpne jedynie z IT potowy 2009 r.
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do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore doswiadczyty w latach dziewigé-
dziesiatych szeregu glebokich przemian, majacych na celu odejscie od centralnie
planowanej gospodarki do rynkowego systemu alokacji zasobow, a takze przejscie
od wlasnosci panstwowej do prywatnej. Procesy tych przemian przebiegaty (i ciagle
przebiegaja) w poszczegodlnych panstwach z r6zna intensywnoscia i efektywnoscia.
Najczesciej transformacja instytucji nieformalnych pozostaje w tyle za zmianami
regut formalnych, dlatego tez sprawnie funkcjonujace rynki w tych panstwach bgda
pojawia¢ si¢ powoli i nierdwnomiernie. Natomiast fakt stosowania w danym pan-
stwie waluty euro obliguje je do spetnienia okreslonych warunkéw. Ostatnim wskaz-
nikiem syntetycznym opisujacym gtownie czynniki pozaekonomiczne to wskaznik
postrzeganej korupcji (CPI), ktéry zostat przyjety do analizy jako $rednia wartos¢ z
okresu 2005-2009 [www.transparency... 2010].

Cze$¢ wskaznikow wystepujacych jako zmienne zostata przyjeta za rok 2008, co
wynikato z przekonania autorki, iz wielkosci te sa w miarg stabilne w poszczegol-
nych latach lub relacje zachodzace pomigdzy panstwami sa analogicznie w poszcze-
gblnych latach. Natomiast te wskazniki, ktére powinny by¢ obserwowane z dtuz-
szym czasie przez potencjalnych inwestoréw, zostaly uwzglednione jako $rednia z
kilku okresow?.

Nastepnie zostata przeprowadzona normalizacja danych, gdyz wybrane zmienne
mialy r6zne miana. Po tym nastapito obliczenie macierzy odlegtosci migdzy obiek-
tami i stworzenie diagramu drzewa na podstawie macierzy odlegtosci. Poniewaz
liczba zmiennych byta znaczna, powstato pytanie, na ile te zmienne braty udziat w
tworzeniu homogenicznych grup panstw Unii Europejskiej. Wykorzystujac wigc ko-
relacje z dwoma listami zmiennych, gdzie pierwsza list¢ stanowity numery grup od
1 do 5* (kazde panstwo miato przypisana wilasciwa cyfre okreslajaca grupe, do ktorej
zostalo zakwalifikowane na podstawie powstatego drzewa), a druga — zmienne, kto-
re byly uzyte do tworzenia drzewa, wskazano na te zmienne, ktore byty nieistotne
dla tworzenia diagramu. Zmienna o najnizszym wskazniku korelacji byta elimino-
wana i cala procedura obliczania macierzy odlegtosci i tworzenia diagramu drzewa
byta powtarzana. W efekcie zostaly wyeliminowane cztery zmienne z grupy trzyna-
stu wytypowanych na poczatku badania. Najmniejsze znaczenie dla grupowania
panstw miata wspolna waluta euro, a nastgpnie po kolei byty eliminowane: strumien
naptywajacych inwestycji bezposrednich, udzial naptywu inwestycji bezposrednich
w produkcie krajowym brutto, liczba ludnosci.

Na przynalezno$¢ do poszczegodlnych grup panstw nie miaty wplywu wszystkie
zmienne w tym samym stopniu, na co wskazuje korelacja pomig¢dzy grupami panstw
a poszczegdlnymi zmiennymi (tab. 2). Dzigki zmiennej okreslajacej przynalezno$é
do Unii Europejskiej przed 2004 r. i od 2004 r. na drzewie powstaty dwie wyrazne

3 Liczba okresdw, z ktorych byta liczona $rednia, byta uzalezniona od dostepnosci danych.
4 Za kazdym razem bylo mozliwe wyznaczenie pigciu gtdwnych grup panstw.
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gatezie, w ramach ktérych nastepuja dalsze podziaty (rys. 1). Warto zwrdci¢ uwage,
ze bardzo istotnymi zmiennymi dla grupowania panstw sa: udziat wydatkow na ba-
dania i rozw6j] w PKB, udziat podatkow ogotem w PKB, stopa wzrostu PKB oraz
wskaznik postrzeganej korupcji. Duzo mniejsze znaczenie natomiast ma rozmiar
rynku czy mozliwos$¢ pozyskania taniej sity roboczej®.

Tabela 2. Korelacja migdzy dana grupa panstw a zmienng

Zmienna Wspéiczyr}nik
korelacji
Powierzchnia (w km? 0,44
Wskaznik postrzeganej korupcji 0,79
PKB per capita w PPS (EU-27 = 100) 0,51
Zasob naptywajacych BIZ 0,54
Podatki ogotem (wlacznie ze sktadkami) jako procent PKB 0,75
Wydatki na B&R jako procent PKB 0,83
Srednia stopa wzrostu PKB -0,74
Stopa bezrobocia -0,40
Przynalezno$¢ do UE od 2004 r. lub pdzniej -0,86

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Dzigki wykorzystaniu analizy wielowymiarowej, jaka jest aglomeracja w anali-
zie skupien, otrzymaliSmy podzial panstw Unii Europejskiej na pig¢ gtéwnych grup,
ktore charakteryzuja si¢ zblizonym klimatem inwestycyjnym, przy czym mozemy
jeszcze w ramach tych grup wyr6zni¢ pewne podgrupy (zob. diagram zaprezentowa-
ny na rys. 1). Najbardziej homogeniczna grupe stanowia Litwa, Lotwa, Estonia i
Stowacja. Na przeciwleglym krancu drzewa mamy kolejna zwarta grupeg, ztozona
tez z czterech panstw, cho¢ wystepuja one w dwoch parach: Austria z Dania i Finlan-
dia ze Szwecja. Trzy kolejne grupy sa juz bardziej liczne 1 zréznicowane. Belgia,
Holandia, Niemcy, Wielka Brytania, Francja i Hiszpania to grupa najbardziej zblizo-
na do grupy ztozonej z Grecji, Irlandii, Portugalii, Wtoch i Luksemburga. Natomiast
Polska wystepuje w grupie razem z Rumunia i Bulgaria, a w dalszej kolejnosci z
Cyprem, Malta, Czechami, Stowenia i Wegrami.

Oczywiscie klimat inwestycyjny nie jest doktadnie taki sam w kazdym panstwie
z danej grupy, ale brak pewnych czynnikow w danym kraju jest kompensowany in-
nymi, co w rezultacie sprawia, ze potencjalny inwestor moze postrzegaé panstwa z

® Warto rowniez podkresli¢, ze w procesie eliminacji kilku zmiennych nieistotnych oraz podczas
prob z zestawem zmiennych o innej liczebnosci, przynalezno$¢ wigkszosci panstw do danej grupy byla
taka sama. Panstwa, ktore zmienialy swoja lokalizacjg, to Luksemburg, stanowiacy czgsto odrgbna
grupe (zreszta na wskazanym diagramie tez cechuje go pewna odrgbno$¢ w stosunku do pozostalych
panstw tej grupy), Irlandia i Hiszpania.
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Rys. 1. Diagram drzewa panstw Unii Europejskiej

Zrbdto: opracowanie wiasne.

danej grupy jako obszar o zblizonych parametrach do realizacji inwestycji. Ciekawe
jest rowniez, ze cztery z pigciu powstalych grup tworza do$¢ zwarte obszary geogra-
ficzne na mapie Europy.

4. Whnioski

Na klimat inwestycyjny wptywa wiele czynnikow, przez co zjawisko to jawi si¢
jako bardzo ztozone. Liberalizacja polityki wobec bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych doprowadzita do stworzenia w miar¢ rownych warunkéw dziatania dla
wszystkich inwestorow. Dlatego tez krokom tworzacym jednakowe warunki dzia-
lania towarzysza w coraz wigkszym stopniu $rodki skierowane na poprawe klimatu
przedsigbiorczosci. Sa to m.in. wysiltki promocyjne, stworzenie bodzcow dla inwe-
storow zagranicznych, zmniejszenie skali korupcji, polepszenie sprawno$ci admi-
nistracji. Niewiele z nich stanowi $rodki catkiem nowe, ale w globalizujacej sig
gospodarce §wiatowej takie kroki szybko sig rozprzestrzeniaja i staja si¢ w coraz
wigkszym stopniu rutyna, dlatego poszukuje sig instrumentéw coraz bardziej wy-
szukanych.
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Analizujac sytuacje Unii Europejskiej, kapital w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych jest szczegélnie pozadany w panstwach Europy Srodkowo-Wschod-
niej, gdyz nie zwigksza on stopnia wewngetrznego zadtuzenia tych panstw, ktore w
wigkszo$ci miaty problemy z obsluga zagranicznego dlugu, i jest on tez bardziej
stabilny w porownaniu z inwestycjami portfolio. Jednak jak pokazuja dane staty-
styczne, zasadnicza czg$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych trafiata i nadal
trafia do tych panstw Wspolnoty, ktore ja wspottworzyty jeszeze przed 2004 rokiem.
Na niekorzy$¢ nowych panstw czlonkowskich, jako miejsca lokalizacji inwestycji,
w poréwnaniu z innymi regionami Unii, a takZze z wieloma innymi panstwami spoza
niej, moze przemawia¢ m.in. to, ze sa to mniejsze rynki, jesli si¢ wezmie pod uwage
site¢ nabywcza spoleczenstwa. Nie bez znaczenia jest tez poziom rozwoju instytucji
i sposob zarzadzania nimi. Dlatego tez nowe panstwa Unii powinny wykorzystac
takie §rodki tworzace klimat inwestycyjny, ktore przynajmniej cz¢sciowo mogltyby
zrekompensowac obecnie inne stabosci gospodarki. Takim instrumentem mogtyby
by¢ podatki, ale korzystne rozwiazania podatkowe nie moga by¢ substytutem dla
niezbednych reform strukturalnych. Efektywnos¢ tych ostatnich bgdzie bowiem rzu-
towac na warunki do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w danym panstwie, a te
z kolei maja wplyw na decyzje w sprawie lokalizacji tej dziatalnosci.
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DIVISION OF THE EUROPEAN UNION COUNTRIES
BY DIVERSITY OF FACTORS CREATING
AN INVESTMENT CLIMATE

Summary: The increasing value of the annual flows of foreign direct investment and the
stock of FDI in the world, are playing a more and more significant role in the global economy.
Over the time FDI was seen not only as a transfer of capital, but also as a complex of factors
strongly affecting the qualitative changes in the economy. Today, all states conduct an active
policy aimed at attracting FDI, because traditional location determinants are losing importance
in the rapidly developing process of globalization. This article presents the determinants that
create the contemporary investment climate for foreign investors and attempts to divide
countries of the European Union into groups characterized by a similar investment climate
using multivariate analysis.
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