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Bezposrednie inwestycje zagraniczne na Ukrainie:
rola czynnikoéw instytucjonalnych

Wstep

Celem artykutu jest zbadanie wplywu wybranych czynnikow na wartoS$¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ) na Ukrainie w latach 1999-2010 oraz okre§lenie roli uwa-
runkowan instytucjonalnych w ksztattowaniu atrakcyjnosci inwestycyjnej ukrainskiej go-
spodarki. Narzedziem analizy jest zbudowany model ekonometryczny regresji liniowej,
ktorego parametry zostaly oszacowane za pomoca metody najmniejszych kwadratow.
Zastosowano indukcyjna metodg wnioskowania naukowego. Punktem wyjScia przepro-
wadzonej analizy byta przyjeta hipoteza o nastepujacej treSci: w badanym okresie uwa-
runkowania instytucjonalne mialy znaczacy wplyw na decyzje inwestorOw zagranicznych
realizujacych BIZ na Ukrainie.

1. Uwarunkowania instytucjonalne
bezposrednich inwestycji zagranicznych

Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg waznym impulsem rozwoju gospodarczego.
Uwage na ten fakt zwraca zdecydowana wickszo$¢ ekonomistéw, politykéw oraz autoréow
zajmujacych si¢ teoria koniunktury gospodarczej [Andrews 1994; Wilhelms Saskia, Wit-
ter Morgan 1998; Oman 2000; Moran 2002; Johnson 2006]. Przeptywowi strumieni finan-
sowych w gospodarce §wiatowej sprzyja postepujaca globalizacja oraz procesy integracyj-
ne. Gtéwnymi animatorami tych proceséw sg duze firmy — korporacje ponadnarodowe,
realizujace swoje zadania gospodarcze na terenie kilku lub kilkunastu krajow [Westney
1993; Sumantra, Westney 1997]. Internacjonalizacja dzialalno$ci wymaga od nich dosto-
sowania si¢ do realiow panujacych zar6wno w kraju macierzystym, jak i w ramach gospo-
darek goszczacych. Funkcjonowanie w takich warunkach powoduje, ze wzorce postgpo-
wania wypracowane w kraju macierzystym nie zawsze moga by¢ réwnie skutecznie
wykorzystane za granicg. Wynika to przede wszystkim z odmiennoSci, ktére zachodza na
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polu instytucjonalnym. Ogromny wplyw na decyzje inwestorOw zagranicznych maja row-
niez czynniki makro- oraz mikroekonomiczne, ktore cechuja gospodarke¢ przyjmujaca.
W zaleznoéci od ksztaltowania si¢ wymienionych wyzej czynnikdéw proces dostosowawczy
do nowych warunkdéw funkcjonowania moze okazac¢ si¢ dla inwestora zagranicznego cza-
sochtonny oraz wymagac znacznych naktadéw zasoboéw materialnych i finansowych. Wo-
bec tego inwestor zagraniczny musi przeanalizowac szereg uwarunkowan, ktore beda
mialy bezposSredni lub posredni wplyw na efektywnos¢ jego funkcjonowania w warun-
kach gospodarki przyjmujace;.

Istnieje poglad, ze w przypadku, gdy funkcjonowanie w warunkach kraju przyjmuja-
cego powoduje powstawanie nadmiernych kosztéw, przyczyn nalezy si¢ doszukiwaé
przede wszystkim w funkcjonowaniu instytucji [Coase 1937]. Im wigkszy ,,dystans insty-
tucjonalny” dzieli gospodarke wysytajaca i przyjmujaca, tym wigcej barier do przezwycie-
zenia bedzie mial inwestor zagraniczny [Xu, Shenkar 2002].

Proby wyjasnienia uwarunkowan BIZ na bazie teorii instytucjonalnej byly podejmo-
wane przez wielu ekonomistéow [Kennedy, Sandler 1997; Trevino 1999; Svejnar 2002;
Trevino, Daniels., Arbelaez 2002; Wright, Filatotchev, Hoskisson, Peng 2005; Click 2005;
Kinda 2010]. Rezultaty dotychczasowych badan wskazuja na to, ze wyniki ekonomiczne
kraju przyjmujacego nie sg jedynym i decydujacym czynnikiem ksztalttujacym jego atrak-
cyjnos¢ inwestycyjna. Istotna role odgrywaja rowniez uwarunkowania instytucjonalne. To
spowodowato, ze kwestia bezpoSrednich inwestycji zagranicznych zajmuje istotna pozy-
cje w ekonomii instytucjonalnej [Strategic Management... 1991].

W ramach teorii instytucjonalnej zostalo okreslono wiele czynnikéw, ktore inwesto-
rzy zagraniczni uwzgledniaja przy realizacji BIZ. Pierwsza grupa czynnikow sa tzw. czyn-
niki kulturowo-kognitywne. W ramach tej grupy czynnikow uwarunkowania BIZ sg roz-
patrywane z perspektywy antropologicznej. W jej sktad wchodza: postawa spoleczefistwa
w stosunku do obcych firm, tradycje oraz wzorce wspolipracy z zagranica, poziom wy-
ksztalcenia spoteczefistwa kraju przyjmujacego oraz jego otwarto$¢ na nowe wyzwania.
Kolejna grupa sa tzw. czynniki normatywne, ktére dotycza kwestii socjologicznch.
Obejmuja one spoleczne normy, wartosci, poglady i zalozenia, ktére sag nie tylko po-
wszechnie akceptowane, ale takze przestrzegane przez podmioty gospodarcze. Ostatnia
grupa czynnikOw, tzw. regulacyjna, rozpatruje uwarunkowania BIZ z punktu widzenia
ekonomicznego. Obejmuje istniejace w kraju przyjmujacym zasady prawne oraz reguly,
ktére promuja i wspieraja jedne typy postgpowania, a inne ograniczaja. Te trzy grupy
czynnikOw stanowig swoistg baze¢ dla analizy uwarunkowan BIZ na gruncie teorii insty-
tucjonalnej [Scott 2001]. Instytucjami narodowymi sg réwniez reguly postgpowania, obej-
mujace zaréwno nieformalne (sankcje, zwyczaje, zakazy, tradycje, kodeksy postepowarn),
jak i formalne (konstytucje, ustawy, prawa wlasnosci) ,,zasady gry” [North 1990]. Te re-
guly i regulacje wplywaja na efektywnoS¢ rynku poprzez generacje kosztow transakcyj-
nych, ktére musza ponosi¢ uczestnicy tych relacji.

W zwiazku z powyzszym, zadaniem instytucji w gospodarkach narodowych jest
zmniejszanie kosztow transakcyjnych oraz informacyjnych poprzez zmniejszenie niepew-
nosci oraz rozw0j trwatych uktadéw wspierajacych stosunki miedzy uczestnikami rynku
[Hoskisson, Eden, Lau, Wright 2000]. Im lepiej instytucje spelniajg swoje zadania (sa
dostosowane do wymogdw obowiazujacych w gospodarkach rynkowych), tym atrakcyj-
no$¢ takiego Srodowiska dla kapitatu zagranicznego jest wicksza [Bevan, Estrin, Meyer
2004]. Ta teza moze uzasadniac fakt, ze Iwia czg$¢ Swiatowych strumieni BIZ przeptywa
w ramach gospodarek rozwinig¢tych o ugruntowanej pozycji rynkowej oraz uksztaltowa-
nych instytucjach. Funkcjonowanie instytucji wplywa nie tylko na warto$¢ BIZ naptywa-
jacych do kraju, ale takze na wtaSciwe ich wykorzystanie [Arogyaswamy, Koziol 2005].
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Jesli instytucje dobrze funkcjonuja, to inwestorzy osiagaja zamierzone korzySci, a kraj
przyjmujacy osiaga wicksza dynamike wzrostu gospodarczego. Poprzez naptyw BIZ od-
bywa si¢ bezpoSredni lub posredni transfer innowacyjnych rozwiazan technologicznych
(zaréwno w zakresie produkcji, $wiadczenia ustug, jak i zarzadzania) od podmiotéw za-
granicznych do podmiotoéw krajowych [Wijeweera, Villano 2010]. Istnienie trwatych oraz
ewolucyjnie uksztaltowanych instytucji w panstwie przyjmujacym pozwala zabezpieczy¢
stabilno$¢ oraz niezmienno$¢ warunkéw funkcjonowania, co ma bezpoSredni wplyw na
redukcje ryzyka zwigzanego z prowadzong dzialalnoScig gospodarcza. Jest to jeden z naj-
wazniejszych (wraz z dazeniem do osiggania zyskow) czynnikdw branych pod uwage
przez inwestordw zagranicznych realizujacych wlasng strategie rozwojowa poprzez BIZ.

Badania potwierdzaja, ze wlasciwie funkcjonujace instytucje zmniejszajg koszty trans-
akcyjne, chronig prawa wtasnoSci oraz obnizaja poziom niepewnosci zwigzany z prowa-
dzeniem dziatalnoSci na obcym terenie [Martinez, Allard 2009, s. 82]. Kraje odznaczaja-
ce si¢ takimi cechami sg atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych. Z kolei kraje przecho-
dzace transformacje gospodarcza oraz ustrojowa, do ktorych nalezy Ukraina, tworza
pewng enklawe, gdzie panuja warunki cz¢sto odmienne od tych, jakie funkcjonuja w ra-
mach rozwinigtych gospodarek rynkowych. Taki stan rzeczy sprawia, ze pafistwa te nale-
z3 do grupy o podwyzszonym ryzyku prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Niemniej
jednak, niepewno$¢ wcale nie powstrzymywala i nie powstrzymuje inwestoréw zagranicz-
nych przed rozpoczgciem i prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej w warunkach istnie-
jacych w krajach transformacji. W latach 90. XX w., mimo braku odpowiednich rozwia-
zaf instytucjonalnych oraz istnienia wysokiego poziomu niepewnosci, znaczna liczba
inwestoréw zagranicznych podjeta dziatalno$¢ w krajach postkomunistycznych. Przyczyna
byly ogromne mozliwosci biznesowe zwigzane z istnieniem duzych rynkéw o wysokim
potencjale wzrostu, dostepem do znacznych zasobow surowcoéw naturalnych oraz rela-
tywnie taniej sity roboczej [Hewko 2002]. Na podstawie niemal statego wzrostu wartosci
przyplywow BIZ do gospodarek krajow transformacji, ktoéry mozna zaobserwowac w cig-
gu kilkunastu ostatnich lat, mozna stwierdzi¢, ze kraje te nadal pozostaja atrakcyjnym
miejscem dla inwestoréw zagranicznych. Jednym z typowych sposobdw przezwyci¢zania
trudnosci funkcjonowania w krajach przechodzacych transformacje jest tworzenie przez
zagranicznych inwestordw joint venture z krajowymi podmiotami [Meyer 2001; Meyer,
Nguyen 2005; Meyer, Tran 2006]. Pozwala to, w oparciu o do§wiadczenie miejscowych
firm, nauczy¢ si¢ dzialaé w nowych warunkach oraz przezwyci¢za¢ formalne i nieformal-
ne bariery stawiane przez srodowisko przyjmujace.

Wobec powyzszego, nalezy stwierdzié, ze obok uwarunkowan instytucjonalnych, istot-
ng role w ksztattowaniu atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarek przechodzacych trans-
formacje¢ odgrywaja réwniez inne czynniki, w szczeg6lnosci zmienne makroekonomiczne
charakteryzujace poziom rozwoju i aktualng kondycje gospodarki. W niniejszym artyku-
le probujemy okresli¢ wplyw wybranych czynnikéw (zmienne objasniajace) na warto$é
przyplywéw BIZ (zmienna objasniana) na Ukrainie oraz oceni¢ rolg, jaka odgrywaja
w tym procesie uwarunkowania instytucjonalne.

2. Model ekonometryczny oraz szacowanie jego parametrow

W pierwszej cz¢sci dociekah empirycznych zostanie okreSlony wptyw czynnikOw maja-
cych wytacznie instytucjonalny charakter. Poszczeg6lne elementy wolnoSci gospodarczej
wchodzace w sktad Indeksu Wolnosci Gospodarczej postuza za podstawe analizy. Wskaz-
nik ten jest obliczany przez The Heritage Foundation we wspotpracy z ,,The Wall Street
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Journal” na podstawie 10 subwskazZnikdéw (wolnosci) i przybiera warto$¢ w przedziale od

0 do 100. Najwyzsza warto§¢ oznacza maksymalna wolno$¢. W ten sposob, im wyzsza

warto$¢ ma wskaznik, tym mniejszymi restrykcjami objeta jest dzialalno$¢ gospodarcza

w badanym kraju. Wplywa to z kolei na podwyzszenie atrakcyjnosci takiej gospodarki dla

inwestoréw zagranicznych.

W naszej analizie uwzglednimy pi¢¢ z dziesigciu elementow sktadowych Indeksu
Wolnosci Gospodarczej. Do tej grupy wejda:

1. Wolnos¢ dziatalnoSci gospodarczej. Wskaznik ten mierzy fatwoS$¢ zatozenia, prowa-
dzenia oraz zaprzestania dziatalno$ci gospodarczej. Wskaznik pokazuje catoksztatt
obcigzen regulacyjnych, jak réwniez skutecznos$¢ polityki rzadowej w zakresie spra-
wowania kontroli.

2. Wolno$¢ handlu. Jest to miara kompozytowa pokazujaca obecno$¢ lub brak taryfo-
wych badz pozataryfowych barier oddziatujacych na eksport i import towar6w oraz
ustug.

3. Wolno&c¢ fiskalna. Jest to miara obcigzenia podatkowego natozonego na przedsigbior-
cow przez rzad. Obejmuje zar6wno bezposrednie, jak i poSrednie naleznosci podat-
kowe z perspektywy maksymalnej stawki podatku dochodowego od osob fizycznych
(PIT) oraz od przedsigbiorstw (CIT), a takze catkowita kwote dochodéw budzeto-
wych z tego tytutu jako procent PKB.

4. Udziat panstwa. Okresla caloksztalt wydatkéw panstwowych w stosunku do wartosci
PKB. Z zalozenia idealne panstwo powinno dbac tylko o konieczne dobra publiczne,
przeznaczajac na ten cel jak najmniej wydatkow.

5. Wolno$¢ od korupcji. Szacunek tego wskaznika opiera si¢ na systemie wykorzystywa-
nym do obliczenia indeksu postrzegania korupcji (Transparency International
Corruption Perception Index). Procedura okreslenia wskaznika obejmuje szacunek
stopnia, w jakim funkcjonuje korupcja w ramach konkretnego panstwa [The Heritage
Foundation 2010].

Analizg nie zostaly objgte nastepujace wskazniki: wolno§ci monetarnej oraz rynku
pracy (z powodu braku catoSciowej informacji dla okresu objetego badaniem) oraz
wskazniki wolnosci inwestycyjnej, finansowej, a takze wtasnosci (z powodéw metodolo-
gicznych — z uwagi na niski poziom zmiennosci tych wskaznikéw w badanym okresie).

Zgodnie z opinig autoréw wyzej wymienione czynniki w sposdb bezposredni lub po-
§redni warunkuja decyzje inwestordw zagranicznych. Oddziatuja one zar6wno na przycia-
ganie, jak i pOZniejsze wykorzystanie oraz utrzymywanie bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych przez gospodarke przyjmujaca [Wilhelms Saskia, Witter Morgan 1998]. Analiza
tych wskaznikow pozwoli okredli¢ wplyw, ktory wywiera Srodowisko instytucjonalne
Ukrainy na inwestoréw zagranicznych oraz skale ich funkcjonowania w tej gospodarce.

Zakladajac, ze wartoS¢ przyplywow BIZ do ukraifiskiej gospodarki jest funkcja po-
szczegOlnych uwarunkowan instytucjonalnych model zaleznosci miedzy badanymi zmien-
nymi bedzie mial postac:

Y = f(X,, X5, X5, X, X5),

gdzie:

Y - wartos¢ rocznych przyptywoéw BIZ do Ukrainy (mln USD),
X, — wskaznik wolnoSci dziatalnoSci gospodarczej,

X, — wskaznik wolnoSci handlu,

X; — wskaznik wolnoSci fiskalnej,

X, — wskaznik udziatu rzadu,

X5 — wskaznik wolnoSci od korupcji.
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Tabela 1
WartoSci empiryczne zmiennych w modelu (1)
Rok Y X, X, X, X, X;
1999 496 55,,0 53,0 63 43 30
2000 595 55,0 70,0 62,3 41,9 28
2001 792 55,0 70,0 63,8 49,6 26
2002 693 55,0 71,0 66,1 58,9 15
2003 1424 55,0 74,6 67,1 68,1 21
2004 1715 55,0 74,4 67,5 77,8 24
2005 7 808 55,0 76,2 83,0 78,6 23
2006 5 604 43,1 77,2 90,2 75,8 22
2007 9 891 43,6 77,2 83,6 53,2 26
2008 10 913 44,4 82,2 79,0 43,0 28
2009 4 816 40,5 84 77,0 39,0 27
2010 6 495 38,7 82,6 77,9 41,1 25

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UNCTAD oraz The Heritage Foundation.

Zakladajac, ze miedzy badanymi zmiennymi zachodzi zalezno$¢ liniowa, model prze-
plywu BIZ na Ukrainie wzgledem ww. zmiennych przyjmuje postac:

Y=q,+ aX| + a,X, + a;X; + a, X, + a5X;, (1)

gdzie:
@; — parametry strukturalne modelu (i = 1, ..., 5),
@, — wartoSC stafa.

W celu oszacowania wartoSci parametrdw strukturalnych wykorzystano statystyczna
metode¢ najmniejszych kwadratow. Uzyskane wyniki przedstawia tabela 2.

Tabela 2
Wyniki oszacowania parametréw modelu

@ @ ) a3 @y @s
=59 507,7 364,9 175,7 486,4 -125,9 160,7

SE, SE, SE, SE, SE, SE
23 100,3 245,5 114,0 152,6 82,4 195,9

Df F SE, R?
6 7,009 1989,985 0,854

Zrédto: Obliczenia wlasne za pomoca programu Microsoft Office Excel 2007.

Whpisujac wartoSci parametrdéw podane z tabeli 2, otrzymujemy nastepujace rdwnanie
regresji wielorakie;j:

Y = 59 507,7 + 364,9X, +175,7X, + 486,4X, — 125,9X, + 160,7X,.
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Uzyskane réwnanie pozwala na oszacowanie wielkoSci rocznych przyplywoéw BIZ na
Ukrainie w zalezno$ci od zmiany jednego czy kilku parametréw odzwierciedlajacych wy-
brane uwarunkowania instytucjonalne. Wspotczynnik determinacji R rowny 0,854 wska-
zuje na Scisla zalezno$¢ miedzy zmiennymi niezaleznymi a wartoscig przyplywoéw BIZ na
Ukrainie w badanym okresie. Mozna stwierdzi¢, ze dopasowanie zastosowanej funkcji
regresji do danych empirycznych jest dobre, a ponad 85% zmian warto$ci zmiennej ob-
jasnianej (roczne przyplywy BIZ na Ukrainie) mozna wyjas$ni¢ przez zastosowane zmien-
ne niezalezne, opisujace warunki instytucjonalne. Dzigki temu mozna stwierdzi¢, ze
czynniki instytucjonalne wywieraja duzy wplyw na decyzje zagranicznych inwestoréw
dotyczace prowadzenia dzialalnoSci na Ukrainie.

W celu sprawdzenia ewentualnej przypadkowosci tak doktadnego rownania regresji
zostata wykorzystana statystyka F. Przyjmijmy hipotez¢ zerowa HO, zgodnie z ktora
miedzy badanymi zmiennymi nie zachodzi zwigzek stochastyczny. Hipotezg alternatyw-
na H1 z kolei bedzie twierdzenie o istnieniu zwigzku stochastycznego mi¢dzy czynni-
kami instytucjonalnymi oraz wartoScia przyplywéw BIZ na Ukrainie. Przy poziomie
istotnosci 0,05 oraz stopniach swobody V', =n-Df-1=12-6-1=5iV, =Df =6,
warto$¢ krytyczna F wynosi 4,387. Przy prawostronnym obszarze krytycznym oraz
F(7,009) F,, _ 05y, = 5.1, = 6(4:387) istnieja wszelkie podstawy, aby odrzuci¢ hipotezg

zerowg i stwierdzié, ze migdzy badanymi zmiennymi istnieje zalezno$¢ stochastyczna.
Jest to kolejny argument na poparcie prawidlowoSci zastosowanej formy regresji,
a mianowicie regresji liniowej oraz brak istnienia czynnika przypadkowosci w ramach
poczynionych zalozen.

Wykorzystujac oszacowane wartosci parametrow a oraz standardowe bi¢dy szacunku
tych wspotczynnikdéw, mozna ustali¢, w jakim stopniu uwzglednione w modelu zmienne
uczestnicza w procesie predykcji zmiennej objasnianej Y. Rozktad ¢-Studenta przy 6 stop-
niach swobody, poziomie istotnosci 0,01 oraz dwustronnym obszarze krytycznym wska-
zuje na to, ze wszystkie zastosowane w rOwnaniu zmienne obja$niajace sg istotne staty-
stycznie, a wigc przydatne do szacowania rocznych przyplywow BIZ na Ukrainie. Jest to
kolejne potwierdzenie stusznoSci przyjetych w tej analizie zatozefi oraz zastosowanych
zmiennych.

Biorac pod uwage wyniki powyzszej analizy (statystyka F oraz warto$¢ wspodiczyn-
nika R?), mozna stwierdzi¢, ze wybrane czynniki instytucjonalne w sposob istotny od-
dziatuja na warto$¢ BIZ inwestowanych w ukrainska gospodarke w badanym okresie.
Wyniki analizy regresji wskazuja, ze szczegOlnie istotne dla inwestoroéw zagranicznych
inwestujacych w ukrainska gospodarke sa nastgpujace uwarunkowania instytucjonal-
ne: poziom wolnoSci dziatalnoSci gospodarczej oraz jakoS¢ i funkcjonalnos¢ polityki
handlowej oraz fiskalnej. Te czynniki w najwigkszym stopniu wplywaja na decyzje firm
zagranicznych dotyczace wejscia i prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej na rynku
ukraifiskim. Przy ksztaltowaniu zatozefi wewngtrznej oraz zewng¢trznej polityki gospo-
darczej Ukrainy nalezy zwrdcié szczeg6lng uwage na wymienione czynniki instytucjo-
nalne.

Z powyzszej analizy wynika takze to, ze prawie 15% (1 — R%) zmiennosci zmiennej
objasnianej warunkuja inne niz wykorzystane w modelu regresji zmienne obja$niajace.
Powstaje zatem istotna kwestia okreSlenia charakteru i sily wptywu tych pominigtych
czynnikdw. Wobec tego, w drugiej czeSci analizy zostal stestowany inny model, w ktérym
obok czynnikdw instytucjonalnych, wptywajacych na warto§¢ BIZ inwestowanych w ukra-
inska gospodarke w badanym okresie, zostaly uwzglednione takze gléwne determinanta
makroekonomiczne.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne sg zjawiskiem wieloaspektowym. Ta ztozonoS¢

przejawia si¢ zaré6wno na plaszczyznie skutkow, jakie one powoduja w ramach gospoda-
rek przyjmujacych, jak i w zakresie czynnikow warunkujacych ich dynamike oraz wartoSc.
W drugim etapie naszej analizy, na podstawie literatury przedmiotu oraz dost¢pnych
danych statystycznych, zostal oszacowany model (2), w ktérym przypltyw BIZ na Ukraing
zostal potraktowany jako funkcja nast¢pujacych czynnikow:

1.

Wskaznik Wolnosci Gospodarczej, obliczany przez The Heritage Foundation we
wspoOlpracy z ,,Wall Street Journal”. Indeks ten bedzie reprezentowal zbiorczo uwa-
runkowania instytucjonalne panujace na Ukrainie w badanym okresie. Im bardziej
sg rozwiniete instytucje krajowe sprzyjajace wolnosci gospodarczej, tym ryzyko zwig-
zane z prowadzeniem dziatalnoSci gospodarczej jest mniejsze, a wigc inwestorzy
zagraniczni bedg bardziej sktonni do inwestowania w takiej gospodarce. Wobec tego,
oczekiwanym znakiem, dla tej zmiennej objasniajacej, bedzie ,,+”.

PKB per capita, wedtug parytetu sily nabywczej, wyrazony w cenach biezacych.
Poziom PKB per capita okresla wielko$¢ oraz potencjal rynku kraju goszczacego. Na
0g6t przyjmuje si¢, ze im wigkszy jest ten wskaznik, tym inwestorzy zagraniczni chet-
niej inwestujag w dang gospodarke. Wedlug wynikow wczesniejszych badan podsta-
wowa strategia realizowang przez inwestorow zagranicznych w ramach inwestycji
dokonywanych na Ukrainie jest zajgcie nowych rynkdw zbytu poprzez tworzenie sieci
dystrybucyjnych [Lozowa 2005, s. 29]. Zysk oczekiwany ze sprzedazy jest najwazniej-
szym czynnikiem sklaniajagcym inwestoréw zagranicznych do inwestowania na
Ukrainie. Wobec tego mozna oczekiwaé, ze zmienna ta bedzie miata znak ,,+”
w oszacowanym modelu ekonometrycznym.

Inwestycje krajowe brutto, jako % PKB. Wyzszy udzial inwestycji krajowych w PKB
gospodarki przyjmujacej wskazuje na intensywne procesy modernizacyjne aktywow
trwalych oraz lepsza jako$¢ infrastruktury. Wobec tego, im wyzsza warto$¢ wskaznika,
tym atrakcyjnos$¢ danej gospodarki dla kapitalu zagranicznego jest wicksza. Taka rela-
cja uzasadnia oczekiwanie przy danej zmiennej znaku ,,+” w modelu ekonometrycz-
nym.

. Oszczednosci krajowe brutto, jako % PKB. Wzrost oszczgdnosci moze stymulowaé

wzrost gospodarczy poprzez wzrost inwestycji [Bebczuk 2000]. Z kolei szybciej roz-
wijajace si¢ gospodarki s bardziej atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych [Lim
1983; Bevan, Estrin 2000, s. 18]. Wobec powyzszego mozemy si¢ spodziewaé znaku
,»+” przy danej zmiennej w modelu ekonometrycznym.

Roczny poziom inflacji, w %. Wysoki wskaznik inflacji §wiadczy o niestabilnej sytuacji
gospodarki przyjmujacej. Im wyzszy poziom inflacji, tym ryzyko zwiazane
z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej jest wyzsze, co nie motywuje inwestorow
zagranicznych do podejmowania inwestycji. Taka wspotzaleznos$¢ uzasadnia nadanie
tej zmiennej obja$niajacej znaku ,—” w modelu ekonometrycznym.

Stopa bezrobocia, w %. Wysoki poziom bezrobocia w kraju przyjmujacym wplywa na
obnizenie poziomu plac. Im nizszy poziom plac na rynku goszczacym, tym inwestorzy
zagraniczni sg bardziej skfonni podejmowaé tam dziatalno$¢ gospodarcza. Dobrym
przyktadem moze by¢ gospodarka Chin. Wobec tego ta zmienna objasniajaca bedzie
miata znak ,,+” w modelu ekonometrycznym.

Dtug publiczny, jako % PKB. Wysoki poziom zadluzenia sektora publicznego stwarza
zagrozenie bankructwa gospodarki narodowej. Wpltywa to demotywujaco na inwesto-
rOw zagranicznych. Wobec tego, im wyzszy jest udzial dtugu publicznego w PKB, tym
mniej skionni sg inwestorzy zagraniczni do inwestowania w takiej gospodarce. Wobec
tego znakiem wskazujacym kierunek oddzialywania tej zmiennej bedzie ,,—”.
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Zakladajac, ze warto$¢ rocznych przyplywédw BIZ (zmienna objasniana Y) do ukraif-
skiej gospodarki jest funkcja ww. czynnikéw (zmienne obja$niajace X), model zaleznosci
miedzy badanymi zmiennymi bedzie miat ogélng postaé:

Y = fiX,, X,, X5, X, Xs, X, X),
gdzie:

Y — warto$¢ rocznych przyptywéw BIZ (mIn USD),
X, ...,X; — zmienne objasniajace, opisane w tabeli 3.

Tabela 3

Dane wyjSciowe do analizy modelu (2)

Zmienna 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Y — warto$¢ rocznych
przeplywéw BIZ
(w mln dol.) 496 | 595 | 792 | 963 |1424|1715|7 808|5 604|9 89110 9134 816|6 495

X — wskaznik
wolnosci

gospodarczej
(w pkt.) 43,7 | 47,8 | 48,5 | 48,3 | 51,1 | 53,7 | 55,8 | 54,4 | 51,5 | 50,9 | 48,8 | 46,4

X, — PKB per capita,
wedlug parytetu sily
nabywczej, ceny

biezace (w dol.) 3022(3297|3710(|4 003 (4 519|5 244 |5 5846 245|6 952| 7 287 |6 330|6 698

X; - inwestycje
brutto (w % PKB) 19,3 | 19,7 | 21,8 | 20,2 | 22,0 | 21,2 | 22,6 | 24,8 | 28,2 | 27,9 | 17,1 | 19,4

X, — oszczgdnoScei
krajowe brutto
(W % PKB) 24,6 | 24,5 | 25,5 27,7 [ 27,8 | 31,8 | 25,6 | 23,3 | 24,5 | 20,9 | 15,6 | 17,3

X5 — poziom inflacji
(W %) 2271282 (11,9 0,7 | 52 | 90 | 13,5] 9,1 | 12,8 | 252 | 159 | 9,4

X — poziom
bezrobocia (W %) 11,9 | 11,5 | 108 | 96 | 91 | 86 | 7,2 | 68 | 6,4 | 6,4 | 88 | 81

X, — diug publiczny
(W % PKB) 60,1 | 43,9 | 35,1 | 31,8 | 27,1 | 23,3 | 13,9 | 11,7 | 10,1 | 18,3 | 31,9 | 38,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database,
September 2011; The Heritage Foundation (http://www.heritage.org/index/visualize (22.02.2012)); UNCTAD
(http://unctadstat.unctad.org/Table Viewer/table View.aspx?ReportId =88 (22.02.2012)).

Przyjmujac, ze mi¢dzy badanymi zmiennymi zachodzi zalezno§¢ liniowa, model przy-
plywu BIZ na Ukrainie wzgledem ww. zmiennych objasniajacych przyjmuje postac:

Y=qa,+ aX| + a,X, + a;X5 + o, X, - aXs + a X + aX,,

gdzie:
a; — parametry strukturalne modelu (i = 1, ..., 5),
a, — wartoS¢ stata.
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W celu oszacowania wartoSci parametrow strukturalnych wykorzystano znowu metode
najmniejszych kwadratéw. Przedtem jednak nalezy dokona¢ weryfikacji zmiennych objasnia-
jacych z punktu widzenia ich odpowiednio$ci do przyjetego modelu ekonometrycznego.

Najpierw sprawdzono stopien zmiennosci zmiennych objasniajacych. Warunkiem bo-
wiem wstepnym uznania réznych wielkoS$ci za zmienne obja$niajace modelu jest dosta-
tecznie wysoka ich zmienno$¢. W tym celu obliczone zostaly wspo6tczynniki zmiennosci:

Si

X

Vi ,

gdzie:
X; — Srednia arytmetyczna zmiennej X,
S; — odchylenie standardowe zmiennej X

Po dokonaniu stosownych obliczefi uzyskaliémy nastepujace wartosci wspdtczynnikdw
zmiennoSci: v, = 0,070; v, = 0,286; v; = 0,155; v, = 0,186; vs = 0,600; v, = 0,218;
v, = 0,509. ZatozyliSmy wartoS¢ krytyczna wspolczynnika zmiennosci v" na poziomie
0,05. Przyjeta wartoS¢ krytyczna pozwala uznad, ze wszystkie zmienne objaSniajace maja
dostatecznie wysoka zmienno$¢ i wnosza istotng informacj¢ do wyjasnienia zmian zmien-
nej objasniane;.

W celu wyltonienia zmiennych objasniajacych, ktore sg silnie skorelowane ze zmienng
objasniang i jednoczesnie stabo skorelowane migdzy soba, przeprowadzono analiz¢ ma-
cierzy wspOlczynnikow korelacji. W tym celu zbudowany zostat wektor korelacji R, oraz
macierz korelacji R.

Wspotczynniki korelacji zmiennej objasnianej i zmiennych objasniajacych, wchodzace
w sktad wektora Ry, zostaly obliczone wedtug nastgpujacej formuly:

zgl(yt —¥) (X — X))

2 =9 Xl x)?

Po dokonaniu stosownych obliczefi wektor korelacji Ry, przyjat nastgpujacg postac:

[ 0,423
0,453
0,525

R,=| 0,157|.

~0,323
0,224

| 0,893

W celu okreSlenia macierzy korelacji miedzy potencjalnymi zmiennymi obja$niajacy-
mi zostata wykorzystana formuta:

211 (v — X)) (e — X;)
T = - — — —
\/tZl 0= fi)ztgl (xy—x))?
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Wykorzystujac wlasnos$¢ symetrii wspdiczynnikow korelacji otrzymaliSmy nastepujaca
macierz wspolczynnikéw korelacji migdzy potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi:

1 0,45 0,52 0,64 —0,29 —0,70 —0,89 ]
0,45 1 0,52 —0,49 —007 0,92 —0,70
0,52 052 1 0,16 0,06 —0,70 —0,72
R=| 0,34 -0,49 0,16 1 ~0,32 0,20 —0,11|.
—0,29 —0,07 0,06 —0,32 1 0,22 0,33
-0,70 —092 —0,70 0,20 0,22 1 0,89
-0,89 —0,70 —0,72 —-0,11 0,33 0,89 1

Obliczamy nastepnie warto$¢ krytyczna wspotczynnika korelacji wedlug wzoru:

-l
(I'Y+n-2/

Dla poziomu istotnosci @ = 0,05 oraz dla n — 2 stopni swobody, czyli 12 - 2 = 10,
odczytujemy wartos¢ krytyczna z tablic r-Studenta, ktora wynosi: I', czyli (12) = 2,228.

. ( 4,963984

14, 963984) = 0,575%.

Wspdltczynniki korelacji spetniajace relacje: |rl]| < " dlai #j sg statystycznie nieistotne
(sa nieistotnie skorelowane ze zmienna objasniana), a wigc nalezy je wyeliminowac ze zbioru
potencjalnych zmiennych objasniajacych. Wobec tego, ze zmiennych objasnianych nalezy wy-
eliminowac wszystkie oprocz ostatniej zmiennej (r; = 0,893). Po dokonaniu tej formalne;j se-
lekcji zmiennych objasniajacych modelu, opartej na analizie korelacji, okazuje si¢, ze jedyna
istotng zmienng objasniajgca w modelu zostaje X, — poziom dtugu publicznego. Model okre-
Slajacy przyptywy BIZ na Ukraing wzgledem tej zmiennej przyjmuje nastgpujaca postac:

Y=¢q,+ o)X, (2a)

Wyniki estymacji powyzszego modelu ujg¢to w tabeli 4.

Tabela 4
Wyniki analizy modelu (2a)

@, = 9352,553 a, = -175,894
SEa, = 1951,702 SEa, = 60,990
SEy = 2961,695 R? = 0,454

Df =10 F =8317

Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca programu Microsoft Office Excel 2007.
Po oszacowaniu parametréw strukturalnych model ekonometryczny przyjmuje naste-
pujaca postaé:
Y = 9 352,553 - 175,804X,.
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Powyzszy model wskazuje na to, ze wzrost udziatu dtugu publicznego w PKB Ukrainy
0 1% moze skutkowa¢ zmniejszeniem warto§ci rocznych przyptywéw BIZ o prawie
176 mln USD. Ujemny znak przy parametrze @, potwierdza prawidlowos¢ przyjetych
zalozen teoretycznych.

Obliczony wspdtczynnik determinacji R* = 0,454 wskazuje na to, Ze zmienna ob-
jasniajaca wyjasnia zmienno$¢ zmiennej objasnianej prawie w 50%. Oznacza to
umiarkowane dopasowanie modelu do danych. Nalezy zauwazy¢, ze nieco ponad
50% zmiennoSci przyplywoéw BIZ do ukrainskiej gospodarki w analizowanym okre-
sie 1999-2010 wyja$nialy inne czynniki, pomini¢te w modelu (2a). Warto jednak
w tym miejscu ponownie przytoczy¢ twierdzenie o wieloaspektowosci procesu ekono-
micznego, ktorym sa bezposSrednie inwestycje zagraniczne. Ich poziom i dynamika sa
uzaleznione od wielu r6znorodnych czynnikoéw. Uwarunkowania te moga mie¢ cha-
rakter ekonomiczny, instytucjonalny, spoteczny, kulturowy, jezykowy, a nawet religij-
ny. Wobec tego prawie 50% udzial jednego czynnika ekonomicznego (poziom diugu
publicznego) w objadnianiu zmiennoS$ci badanego zjawiska (warto§¢ rocznych przy-
plywow BIZ) moze §wiadczy€ o jego istotnej roli w okre§laniu dynamiki rozpatrywa-
nego procesu.

W celu stwierdzenia, czy dopasowanie modelu do danych empirycznych jest dosta-
tecznie duze, zostata zweryfikowana hipoteza o istotnosci wspdiczynnika korelacji
wielorakiej, tj. hipoteza zerowa o postaci: HO: [R = 0] wobec hipotezy alternatywnej
H1: [R # 0]. Wspoltczynnik korelacji wielorakiej wynosi 0,454. Przy poziomie istotnosci
v = 0,5 oraz dlam; = 11im, = 10 stopni swobody odczytujemy z tablicy rozktadu F
Fishera-Snedecora wartos¢ krytyczng F* = 4,96. Poniewaz F (8,317) > F"(4,96), to
hipoteze¢ HO nalezy odrzuci¢ na rzecz hipotezy H1. Oznacza to, ze wspdiczynnik ko-
relacji wielorakiej jest istotny, a stopiefi dopasowania modelu do danych jest dosta-
tecznie wysoki.

Roéwnie wazne pozostaje pytanie: na ile poziom dtugu publicznego jest istotnym
wskaznikiem przy okreslaniu doptywéw BIZ do gospodarki ukrainiskiej. Aby udzieli¢
odpowiedzi na to pytanie, zbadaliSmy istotno$¢ parametru strukturalnego «;. W tym celu
dokonalismy weryfikacji hipotezy zerowej HO: [@; = 0] wobec hipotezy alternatywnej
H1: [@, # 0]. Wartosc¢ statystyki empirycznej odpowiadajacej temu parametrowi wynosi:

|| _ 175,894

1 SEa/l 60,990 = 2,88. Z tablic testu #-Studenta dla poziomu istotnosci y = 0,05

orazdlan-k-1=12-1-1 = 10 stopni swobody odczytujemy warto$¢ krytyczng
I" = 2,228. Poniewaz I, > I', to hipotezg zerowa HO nalezy odrzuci¢ na rzecz hipotezy
H1. Oznacza to, ze parameter @; rozni si¢ w sposob istotny od zera i zmienna objasnia-
jaca X, oddziatuje w sposob istotony na zmienng objasniang Y.

Wobec powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze poziom dlugu publicznego jest istotnym
czynnikiem, ktory jest brany pod uwage przez inwestorOw zagranicznych dokonujacych
inwestycji bezposrednich na Ukrainie. Zwigkszenie poziomu dtugu publicznego Ukrainy
wplywato demotywujaco na firmy zagraniczne dokonujace inwestycji w tym kraju w ana-
lizowanym okresie. Wskazuje to na dazenie inwestorow zagranicznych do funkcjonowa-
nia w stabilnych warunkach ekonomicznych gwarantujacych niski poziom ryzyka.
Przyktad sytuacji, w ktorej obecnie znalazta si¢ gospodarka grecka, jest dobitnym po-
twierdzeniem istotno$ci wplywu zadiuzenia sektora publicznego na zachowania inwesto-
rOw zagranicznych.
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Whioski

Wyniki przeprowadzonej analizy empirycznej nie pozwalajg w sposob jednoznaczny
okresli¢ wplywu uwarunkowan instytucjonalnych na doptyw BIZ do Ukrainy w badanym
okresie. W zaleznoSci od przyjetego modelu ekonometrycznego oraz wchodzacych w jego
sktad zmiennych wplyw ten moze okaza¢ si¢ istotny lub znikomy. W przypadku objecia
analiza wylacznie instytucjonalnych uwarunkowan naplywu BIZ ich wplyw na roczne
przyplywy inwestycji jest istotny. Sytuacja natomiast diametralnie si¢ zmienia w przypad-
ku, gdy obok czynnikéw instytucjonalnych do modelu regresji zostaja wiaczone inne
zmienne objasniajace, wyrazajace determinanty makroekonomiczne opisujace sytuacje
gospodarcza kraju. W takich warunkach otoczenie instytucjonalne przestaje odgrywac
rolg istotnego warunku oddzialujagcego na decyzje inwestorow zagranicznych. Wobec po-
wyzszego nalezy stwierdzié, ze w zaleznoSci od podstawy teoretycznej wnioskowania
(model ekonometryczny) przyjeta na wstepie hipoteze o istotnym wplywie czynnikow
instytucjonalnych na doplyw inwestycji zagranicznych mozna zaréwno potwierdzic, jak
i obali¢. Taka sytuacja moze by¢ konsekwencja twierdzenia, wedlug ktérego gospodarka
ukrainska jest uznawana za szczegdlny przypadek w badaniu alternatywnych teorii trans-
formacji [Aslund 2002]. Uzyskanie wigc jednoznacznej (o ile w ogole jest to mozliwe)
odpowiedzi na pytanie o wplyw uwarunkowan instytucjonalnych na poziom BIZ na
Ukrainie wymaga dalszych badan.

Tekst wplynal 5 czerwca 2011 r.
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