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Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej z roku na rok si¢ zwigksza. Analiza danych dotyczacych lokowania
kapitalu przez inwestorow zagranicznych w poszczegolnych panstwach tego regio-
nu wykazuje, ze kraje te ciesza si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem. Corocznie
naplywa do nich ponad 20 mld dolarow w postaci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Do liderow wsrdd odbiorcow kapitalu obcego zalicza si¢ Polske,
Czechy, Stowacjg, Stoweni¢ i Wegry. Mozna zaobserwowac, ze pozostate kraje
réwniez otwieraja si¢ na zagranicg, liberalizujac swoje prawo gospodarcze, a takze
tworzac nowe bardzo konkurencyjne programy zachg¢t inwestycyjnych. Przyktadem
takich panstw sa Estonia, Litwa czy tez Lotwa.

Oceny atrakcyjnosci i ryzyka inwestycyjnego w poszczegoélnych krajach pro-
wadzone sa przez wyspecjalizowane instytucje migdzynarodowe. Do tworzenia
tych ocen wykorzystywane sa mniej lub bardziej sformalizowane modele. Agencje
ratingowe tworzace takie rankingi oceniaja kraje pod wzgledem réznych czynni-
kow — zaréwno politycznych, jak i ekonomicznych, ale takze kulturowych i spo-
fecznych. Potencjalny inwestor zagraniczny, dzigki takim rankingom, moze si¢
zorientowa¢, czy preferowane przez niego miejsce lokalizacji swojego kapitatu jest
wlasciwe, czy tez nie. Czgsto rowniez wsrod samych inwestoréw zagranicznych
przeprowadza sie ankietg i to oni oceniajg atrakcyjnos¢ inwestycyjng kraju, w kto-
rym juz zalozyli swoja dziatalno$¢. Najwazniejszymi czynnikami nakreslajacymi
obraz gospodarki preferowanej lokalizacji kapitatu sg czynniki ekonomiczne, po-
niewaz ich poziom sprzyja efektywnemu inwestowaniu. Zalicza si¢ do nich przede
wszystkim stan gospodarki panstwa oraz perspektywy jej rozwoju, a takze istnieja-
ca infrastrukture. Skitadniki te, wedtug E. Sitka [12. s. 91], wyodrebniane sa row-
niez jako samodzielne formy ryzyka, poniewaz obrazuja aktualny stan gospodarki,
jej wielkos¢ oraz mozliwosci rozwoju. Czynniki ekonomiczne mozna podzieli¢ na
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trzy rodzaje. Pierwsza grupa to wskazniki charakteryzujgce poziom i tempo rozwo-
Jju gospodarczego, liczba ludnosci, zasoby pracy oraz potencjalni konsumenci. Do
drugiej grupy zaliczy¢ nalezy wskazniki charakteryzujace aspekt finansowy, np.
bilans ptatniczy, zadluzenie zagraniczne czy tez kurs walutowy. Natomiast grupa
trzecia to wskazniki charakteryzujace polityke pienigzna, do ktoérych naleza stopa
inflacji, deficyt budzetowy i zadluzenie wewnetrzne. Determinanty ekonomiczne
mozna roéwniez podzieli¢ na czynniki rynkowe takie, jak: wielkos¢ rynku, dochod
na osobg, wzrost gospodarczy, dostgpnos¢ do rynkéw regionalnych, nastgpnie na
czynniki zwiazane z zasobami, takie, jak: surowce naturalne, koszty sity roboczej,
innowacje technologiczne w gospodarce i infrastruktura. Ostatnia grupa to czynniki
zwiazane z wydajnoscia. Sa to koszty surowcow, koszty transportu i komunikaciji
oraz produktywno$¢ sily roboczej.

W literaturze przedmiotu istnieje duza zgodno$é co do duzego znaczenia czyn-
nikéw rynkowych jako gtéwnych kryteriow decydujacych o wyborze kraju na
miejsce lokalizacji [13, s. 101]. Wielkos¢ rynku najczesciej okreslana jest przez
liczb¢ ludnosci, czasami rowniez jako wielkos¢ PKB.

Celem artykutu jest wiasna ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej (Albanii, Bialorusi, Bosni i Hercegowiny, Bulgarii,
Chorwacji, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Macedonii, Moldawii, Polski, Rosji,
Rumunii, Serbii i Czarnogéry, Stowacji, Stowenii, Ukrainy i Wegier) na podstawie
wybranych miernikoéw ekonomicznych. W tym celu przeanalizowano 19 krajow
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem czynnikéw ekonomicznych
warunkujacych dokonanie bezposrednich inwestycji zagranicznych, wykorzystujac
do tego analize¢ czynnikowa. Nastepnie kraje te zostaly posegregowane w grupy
o podobnej atrakcyjnosci inwestycyjne;j.

Pierwszym krokiem w wyborze zmiennych byfa wstepna analiza korelacji, kto-
ra umozliwifa odrzucenie czgsci zmiennych i pozostawienie tylko tych, ktore maja
istotny wplyw na badane zjawisko, a nie sg ze soba silnie skorelowane. W rezulta-
cie do dalszej analizy pozostawiono 15 nastgpujacych zmiennych: produkt krajowy
brutto na jednego mieszkanca (w USD), poziom inflacji (w %), poziom bezrobocia
(w %), liczba mieszkancow, wzrost gospodarczy (w %), wielkos¢ eksportu
(w USD), wielkos¢ importu (w USD), zadtuzenie zewnetrzne kraju (w USD), licz-
ba lotnisk, dlugos¢ tras kolejowych (w km), dtugos¢ drég (w km), liczba telefonéw
stacjonarnych przypadajacych na 1000 mieszkancow, liczba telefondw komorko-
wych przypadajacych na 1000 mieszkancow, liczba uzytkownikoéw Internetu, prze-
cigtne miesigczne wynagrodzenie (w euro) [9; 10].

Pierwsza zmienna wybrana do badania, decydujaca o ocenie atrakcyjnosci kra-
ju goszczacego jest produkt krajowy brutto na jednego mieszkanca (PKB per capi-
ta) (w USD). PKB per capita to warto$¢ wszystkich dobr i ustug finalnych wytwo-
rzonych przez gospodarke w danym okresie (najczgsciej roku) podzielona przez
liczbg mieszkancow danego kraju [5, s. 500]. Wskaznik ten informuje inwestoréw
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zagranicznych o strukturze popytu zglaszanego przez mieszkancow danego kraju.
Im bogatsza jest ludnos¢, tym popyt bedzie wyzszy, co sklania inwestora do rozpo-
cz¢cia produkcji w danym panstwie. Druga zmienna wybrana do badania jest
poziom inflacji wyrazony stopa inflacji (w %). Roczna stopa inflacji to procentowy
wzrost przecigtnego poziomu cen dobr i ustug w ciagu roku [1, s. 20]. Zbyt wysoka
inflacja przyczynia si¢ zawsze do nizszej oceny kraju na arenie migdzynarodowe;j
oraz zniechgca tez zagraniczne firmy do inwestycji bezposrednich. Trzecia zmien-
na, ktora zostata przeanalizowana, to poziom bezrobocia, czyli stopa bezrobocia
{(w %). Jest to odsetek sity roboczej pozostajacej bez pracy [1, s. 20]. Dla inwesto-
réw zagranicznych niska stopa bezrobocia odzwierciedla zamoznosc spoteczenstwa.
Oznacza bowiem, ze ludnos$¢ majaca zatrudnienie otrzymuje za swoja pracg wyna-
grodzenie, a zatem bedzie popyt na towary lub ustugi oferowane przez inwestora.
Czwarta badana zmienna to liczba mieszkancow. Jest ona zmienna charakteryzuja-
ca wielkos$¢ rynku zbytu. Im wigksza liczba mieszkancéw, tym wiekszy rynek zby-
tu dla potencjalnego inwestora zagranicznego. Piata zmienna analizowana w bada-
niu to wzrost gospodarczy (w %). Jest to powiekszanie sie¢ zdolnosci danego kraju
do produkcji dobr i ustug zaspokajajacych potrzeby spoteczenstwa. Syntetycznym
miernikiem wzrostu gospodarczego sa poziom i tempo wzrostu produktu narodo-
wego brutto przypadajacego na | mieszkanca. Z punktu widzenia inwestora zagra-
nicznego pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej kraju przyczynia si¢ do wzrostu
poziomu ryzyka inwestycyjnego, co zniechgca go do inwestowania w danym kraju.
Szo6sta zmienna wybrang do badania jest wielkos¢ eksportu (w USD). Wyzszy
wskaznik eksportu oznacza dla kraju korzystniejszy bilans panstwa, lepszy rozwoj
technologiczny, mozliwos$¢ pozyskania przez firmy nowych rynkéw zbytu, rozwoj
firm oraz zdobycie nowych doswiadczen. Kolejna zmienna analizowana w bada-
niu, oznaczong numerem siedem, jest wielkos¢ importu (w USD). Jest to zmienna
obrazujaca ilo$¢ towaru lub ustug zakupionych z zagranicy. Im wyzsza jest jej war-
tos¢, tym mniej zachgca ona inwestorow zagranicznych do inwestowania w danym
kraju, poniewaz jesli panstwo sprowadza duzo towaréw z zagranicy, to inwestor
moze mie¢ trudnosci ze sprzedaniem wiasnego wytworzonego towaru lub oferowa-
nej ustugi. Zmienna numer dziewig¢ to zadluzenie zewngtrzne kraju (w USD),
ktora wyraza niemoznos¢ wczesniejszego splacenia przez panstwo zaciagnigtych
pozyczek oraz rat kapitatowych czy odsetek. Im wyzsze zadtuzenie zagraniczne
kraju, tym wigcej gospodarka bedzie musiata pozyczaé pienigdzy za granica po to,
aby sfinansowa¢ inwestycje. Duze zadluzenie zagraniczne wiaze si¢ rowniez ze
splata duzych rat kapitatu i odsetek, a to oznacza utrzymanie wysokich podatkow.
W zwiazku z tym duze zadluzenie zagraniczne zniechgca inwestorow zagranicz-
nych do lokowania swojego kapitalu w danym panstwie. Kolejne zmienne, takie
jak: liczba lotnisk, dtugos¢ tras kolejowych, dlugosé¢ drog, tworza infrastrukturg da-
nego kraju. Infrastruktura jest bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na decy-
zje inwestorow zagranicznych, zatem im lepsza infrastruktura, tym wigksza zachgta
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dla kapitalu zagranicznego. Liczba telefonéw stacjonarnych oraz komodrkowych,
a takze liczba uzytkownikéw Internetu sa rowniez waznymi zmiennymi dla
inwestordw zagranicznych. Im wigksza ich liczba, tym bardziej rozwinigty jest kraj
pod wzgledem infrastruktury technicznej. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie
(w euro), czyli zmienna pigtnasta, oznacza koszty pracy, jakie bedzie musiat
ponies¢ inwestor, realizujac swoja inwestycj¢ w danym kraju. Im sa one nizsze,
tym mniejsze koszty bedzie musiat ponosi¢ inwestor.

Pietnascie wybranych do analizy zmiennych charakteryzuje si¢ roznymi cecha-
mi. Cz¢$¢ z wymienionych zmiennych mozna zaliczy¢ do stymulant, czyli cech,
ktorych wyzsze wartosci liczbowe implikuja korzysci badanego zjawiska, czgsé —
do destymulant, w przypadku ktorych wigksze wartosci liczbowe oznaczaja spadek
korzysci badanego zjawiska. Wazne jest, by zmienne byly porownywalne, zatem
nalezy przeksztalci¢ wytypowane w badaniu zmienne — destymulanty na stymulan-
ty. Z pigtnastu zmiennych do destymulant wymagajacych przeksztatcenia zaliczo-
no: poziom inflacji, poziom bezrobocia, wielko$¢ importu, zadtuzenie zewngtrzne
kraju oraz przecigtne miesigczne wynagrodzenie. Poziom inflacji oraz bezrobocie,
a takze zadluzenie zewnetrzne kraju, im sa wyzsze, tym gorzej $wiadczg o analizo-
wanej gospodarce. Wielkos¢ importu dla inwestora zagranicznego oznacza, ze kraj,
w ktorym chce on ulokowac swoj kapital, bardzo duzo towaru sprowadza z zagra-
nicy, a nie wykorzystuje produkcji wewngtrznej. Im wyzszy jest przecietny poziom
wynagrodzenia, tym lepiej, ale dla zatrudnionych pracownikéw, a nie pracodawcy.
Inwestor zagraniczny zainteresowany jest krajem o najnizszym wynagrodzeniu, by
do minimum ogranicza¢ koszty zwiazane z produkcja.

Nastgpnym etapem jest zmniejszenie liczby wybranych zmiennych poprzez od-
nalezienie nowej grupy zmiennych, ktdre wyrazaja to, co jest wspolne dla zmien-
nych. W tym celu wykorzystano analiz¢ gtéwnych sktadowych (principal compo-
nents analysis). Metoda ta polega na ortogonalnym (prostopadtym) przeksztatceniu
p-wymiarowego uktadu zmiennych opisujacych obserwacj¢ wielowymiarowa na
nowy ukiad zmiennych nieskorelowanych, tzw. gtéwnych sktadowych, o wymiarze
mniejszym niz p [6, s. 393-416; 4, s. 76-80].

Przedstawione obliczenia zostaly przeprowadzone na podstawie zestandaryzo-
wanych danych macierzy obserwacji z wykorzystaniem procedur metody glow-
nych sktadowych zawartych w programie statystycznym Statistical. W wyniku
przeprowadzonego badania uzyskano wartosci mdwiace o tym, jaki procent
wariancji cech sktadowych wyjasnia pietnascie wybranych do analizy zmiennych.

Wartos¢ wiasna pierwszego czynnika wynosi 5,396164, natomiast wariancja
wyjasniana przez pierwszy czynnik to ok. 35,97%. Drugi czynnik wyjasnia ok.
34,16% catkowitej wariancji, trzeci — 9,65%, a czwarty — 6,81%. Pozostate war-
tosci wlasne wyjasniaja po mniej niz 5% catkowitej wariancji. Znajac t¢ cz¢$¢ wa-

1 Wykorzystany zostat pakiet statystyczny Statistica 5.0.
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Tabela 1. Wartosci wlasne pig¢tnastu wybranych zmiennych w analizie gléwnych sktadowych

Zmiennal Wartos¢ wiasna % ogdlu \.vyja's‘.nionej Skumulowana warto$¢ Sk'u.m}Jl-owar.ly %-og(')'l'u

wariancji wiasna wvjasnionej wariancji
1 35,3962 35,9744 5,3961 35,9744
2 5,1241 34,1605 10,5202 70,1349
3 1,4487 9,6582 11,9690 79,7931
4 1,0230 6,8195 12,9919 86,6126
5 0,6477 4,3181 13,6396 90,9307
6 0,5838 3,8921 14,2234 94,8228
7 0,2948 1,9651 14,5182 96,7880
8 0,1877 1,2517 14,7059 98,0396
9 0,1284 0,8559 14,8343 98,8956
10 0,0883 0,5886 14,9226 99,4842
11 0,0393 0,2622 14,9619 99,7464
12 0,0260 0,1735 14,9880 99,9198
13 0,0089 0,0596 14,9969 99,9795
14 0,0028 0,0184 14,9996 99,9979
15 0,0003 0,0021 15,0000 100,0000

Zrodlo: opracowanie wiasne przy pomocy programu statystycznego Statistica 5.0.

riancji, ktora wyjasnia kazdy kolejny czynnik, nalezy zastanowi¢ sie, ile czynni-
kéw pozostawi¢. Oczywiste jest to, ze powinno si¢ zostawi¢ najmniejsza liczbg
zmiennych skladowych, ktére objasniaja najwiecej, jednakze trudno jest sprecyzo-
wad, ile to jest zmiennych. Decyzja ta staje si¢ zatem decyzja arbitralna. W literatu-
rze przedmiotu mozna znalez¢ kilka wytycznych, ktére sa powszechnie stosowane,
i daja dobre rezultaty. Pierwszym z nich jest kryterium Kaisera. Zgodnie z nim wy-
biera si¢ te czynniki, ktorych wartos¢ wihasna jest bliska lub wieksza od 1. W isto-
cie chodzi o to, aby czynnik wyodrebnial tyle zmiennosci, ile jedna zmienna orygi-
nalna. W prowadzonej analizie wartos¢ taka osiagaja cztery pierwsze skiadowe.

Druga metoda jest tzw. test osypiska [3]. Metoda ta, zaproponowana przez
Cattella, polega na tym, ze na wykresie liniowym zaznaczone sa wartosci wiasne.
Cattell sugeruje, by znalez¢ miejsce, na prawo od ktérego wystepuje tagodny
spadek wartosci wlasnych. Na rysunku 1 widac istotnos¢ gtownych sktadowych,
stad tez cztery sktadowe powinny zosta¢ wybrane do dalszej analizy.

Obie metody daja podobne wskazania. Zarowno kryterium Kaisera, jak i test
osypiska Cattella pokazuja, ze pozostawienie czterech giéwnych skladowych
bedzie wyborem trafnym. W zwiazku z tym w dalszej czgsci badan beda brane pod
uwage cztery czynniki, poniewaz lacznie wyjasniaja one ponad 86% catkowitej
zmiennosci cech.

Nastepnym etapem w analizie gléwnych skladowych, po wyodrebnieniu
warto$ci wlasnych czynnikéw, jest obliczenie wartosci tadunkow tych czynnikow
dla zmiennych. Ladunki czynnikowe mozna interpretowaé jako korelacje migedzy
czynnikami a zmiennymi.
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Rys. I. Wykres osypiska badanych zmiennych

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu statystycznego Statistica 5.0.

Tabela 2. Ladunki czynnikéw w analizie gidéwnych skiadowych

Zmienna Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3 Czynnik 4
1 0,9014 —0,1336 0,1977 0,0660
2 0.2609 0,0586 —0,4579 0,8307
3 -0,2772 —0,0874 0,9103 0,2027
4 —0,2110 —0,9684 -0,0418 -0,0156
5 -0,6131 —0,2833 0,2253 0,3617
6 0,0944 —0,9514 —0,0224 -0,0326
7 —0.5975 0,4984 —0,2795 0,0752
8 —0,6540 0,4199 0,3516 0,2112
9 —0,2336 —0,9262 0,0125 -0,0717

10 —0,1534 —0,9779 -0,0381 —0,0155
11 -0,0245 —0,9336 —0,0767 0,1769
12 0,8471 —0,0470 0,2313 0,1293
13 0,9057 0,1376 0,0812 -0,1192
14 0,8819 0,0705 0,2079 0,1931
15 -0,9110 0,1879 0,0763 0,0021

Zrodio: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu statystycznego Statistica 5.0.

W sktad czterech wyodrebnionych czynnikéw wchodza te zmienne, ktore naj-
silniej na nie dziataja. Oprocz produktu krajowego brutto na jednego mieszkarca,
w sklad czynnika pierwszego wchodza rowniez: wzrost gospodarczy w procentach,
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wielko$¢ importu, zadtuzenie zewnetrzne kraju, a takze liczba telefonow stacjonar-
nych oraz komérkowych przypadajaca na 1000 mieszkancow, liczba uzytkowni-
kéw Internetu, a takze przecigtne miesigczne wynagrodzenie. Na drugi czynnik
w najwiekszym stopniu oddzialuja takie zmienne, jak: liczba mieszkancow, wiel-
kos$¢ eksportu, liczba lotnisk, dlugosc tras kolejowych oraz dlugosé¢ drog. Dwie ko-
lejne zmienne wyjasniaja acznie 16,48% zmiennosci, przy czym ich waga w wy-
jasnianiu analizowanego zjawiska jest dos¢ mala. Wartos¢ trzeciej sktadowej naj-
silniej determinuje odsetek bezrobotnych, natomiast na wartos¢ czwartej skladowej
najsilniej wyptywa poziom inflacji w procentach.

Dla wymienionych czynnikdw mozna nastepnie oszacowal rzeczywiste
wartosci poszczegolnych przypadkéw (obserwacji), czyli w badanym przypadku
konkretnych panstw. Wartosci czynnikowe zaprezentowane w tab. 3 zostang uzyte

w dalszej analizie.

Tabela 3. Rzeczywiste wartosci czynnikéw dla poszczegdlnych panstw

Panstwo Czynnik 1 Czynnik 2 Czynnik 3 Czynnik 4
Albania -1,5255 0,8041 —0,6815 0,0884
Bialorus —1,1966 0,3376 3,1515 0,8247
Bosnia i Hercegowina —0.3305 0,5158 -0,8852 -0,6839
Butgaria 0,1058 0,2302 -0,1204 -0,6782
Chorwacja 0,8243 0,2901 -0,3976 0,4548
Czechy 1,3417 —0,0681 0,5115 -1,2929
Estonia 0,9257 0,4015 0,6130 1,0840
Litwa 0,1053 0,2309 —0,3960 1,6281
Lotwa 0,1683 0,2723 0,1597 0,4079
Macedonia -0,5073 0,8095 -1,2669 0,6128
Motdawia -1,7668 0,9073 -0,2215 —0,0827
Polska 0.8987 -0,8675 —1,2563 2,3099
Rosja -0,7584 -3,6533 —-0,2441 —0,3643
Rumunia -0,2652 —0,2067 -0,7911 —0,8110
Serbia i Czarnogéra —0,3830 0,4197 —0,9809 —1,6162
Slowacja 0,6128 0,1748 —-0,0284 —0,9447
Stowenia 1,8244 0,3557 0,7951 -0,4101
Ukraina -1,0515 -0,7354 0,8266 0,0472
Wegry 0.9887 -0,2186 0,5004 —0,5738

Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu statystycznego Statistica 5.0.

Na podstawie danych z tab. 3 uporzadkowano panstwa w kolejnosci od
najbardziej do najmniej atrakcyjnego, wykorzystujac do tego tzw. taksonomiczna
miarg rozwoju. Taksonomiczny miernik rozwoju Z. Hellwiga opiera si¢ na pojeciu
tzw. wzorca rozwoju, ktorym jest obiekt abstrakcyjny (w szczeg6lnosci moze to
by¢ obiekt realnie istniejacy) o wspotrzgdnych zestandaryzowanych:
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X01s X025 > X0k -
Dla destymulant:

Xo =m‘in{x,-j}, Jj=12,..,k.
1

Dla stymulant:

Xo; = m:_ax{x,-j}, j=12,.. k.
!

W badanym przypadku nie ma zmiennych, ktore
sa destymulantami, poniewaz przed przeprowadze-
niem analizy czynnikowej wszystkie zmienne b¢dace
destymulantami zostaly przeksztalcone na stymulan-
ty. W zwiazku z tym wyznaczono wspotrzgdne wzor-
ca, korzystajac ze wzoru (2).

Po wyznaczeniu wspédirzednych wzorca (tab. 4)
obliczono wartosci miary Hellwiga:

d:

d; =1-=2, 3)
1 do

gdzie:

dig= |3 (x "xof')z :

i

ey

)

Tabela 4. Wspotrzedne wzor-
ca rozwoju dla poszczegdl-
nych czynnikéw

Czynnik Wspélrz¢dn§
WZOrca rozwoju
] 1,82
2 0,91
3 3,15
4 2,31

Zrodlo: opracowanie wlasne
Z wykorzystaniem programu
statystycznego Statistica 5.0.

“4)

Jest to odleglos¢ euklidesowa i-tego obiektu od wzorca. Natomiast:

dO 2670+2'S0.

&)

Wartos$ci wystepujace we wzorze (5) obliczono zgodnie ze wzorami na $rednia

arytmetyczna i odchylenie standardowe:

_ n
dy = lZd,-o,
=1

3|

( :0“7’0) ’

i M:

(6)

()

W wyniku obliczen uzyskano wartosci miernika rozwoju dla poszczegdinych

panstw. Miernik ten przyjmuje zazwyczaj wartosci z przedziatu [0, 1]. Kraj, ktory
uzyska warto$¢ miernika zblizona do liczby 1, charakteryzuje si¢ zdecydowanie
najwyzszym poziomem atrakcyjnosci inwestowania, natomiast kraj, ktory uzyskat
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Tabela 5. Kraje uporzadkowane wedlug atrakcyjno- warto$¢ miernika bliska liczbie 0,

$ci inwestycyjnej charakteryzuje si¢ bardzo slaba

Pozycja Kraj Wartose miornika atrakcyjnoscia do inwestowania
1 | Estonia 0,55 kapitatu zagranicznego.
2 | Slowenia 0,45 Z badania warto$ci mierni-
3 |Lotwa 0,40 kéw rozwoju wynika, ze na pod-
4 [Litwa 0,39 stawie analizowanych zmiennych
5 [ Weery 0,37 krajem najbardziej atrakcyjnym
6 | Chorwacja 0.37 dla inwestoréw zagranicznych
7| Czechy 031 jest Estonia (tab. 5). Potwierdza
8 | Ukraina 0,30 to fakt, ze w wiekszosci miedzy-
9 | Stowacja 0,28 ’ . ..
10 | Bulgaria 027 nar'odowych rank.mgow agencji
11 |Polska 027 ratingowych, kraj ten zajmuje
12 | Rumunia 0.23 czotowe miejsca wéréd wszyst-
13 | Bialorus 0,22 kich krajow Europy Srodkowo-
14 | Macedonia 0,20 Wschodniej pod wzgledem za-
15 | Moldawia 0,17 rowno konkurencyjnosci, jak i
16 | Bosnia i Hercegowina 0,17 atrakcyjnosci inwestowania. Tuz
17 | Albania 0,16 za nig plasuje si¢ Stowenia, a na
18 | Serbia i Czarnogéra 0,07 trzecim miejscu znalazia sig¢ Lit-
19 Rosja —0,03

wa. Polska zajeta bardzo stabe 11
Zrédto: opracowanie wiasne. miejsce, wyprzedzajac jedynie

kraje, ktére we wszystkich ran-
kingach swiatowych zajmuja z reguly miejsca ostatnie. Ostatnie miejsce zaj¢ta
Rosja, ktora jako jedyny kraj uzyskata ujemna warto$¢ miernika rozwoju. Oznacza
to, ze jej rozwoj jest zdecydowanie stabszy od rozwoju pozostatych krajow.

Analizujac wyniki badania, nalezy jednak pamietac, ze sa one oparte na pigtna-
stu wybranych subiektywnie zmiennych. Wiadomo, iz wielu czynnikéw wplywa-
jacych na decyzje inwestorow zagranicznych nie mozna przedstawi¢ w postaci
liczbowej, a zarazem podda¢ badaniu. Mozliwe jest zatem, iz jesli w badaniu
uwzgledniono by wigcej lub mniej zmiennych, spowodowaloby to, ze konicowe
wyniki moglyby by¢ troche inne. Jednakze potwierdzeniem wymienionej kolejno-
$ci krajow pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej moga byé oceny ratingowe
instytucji miedzynarodowych, ktére bardzo podobnie oceniaja panstwa nalezace do
regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Kolejny etap przeprowadzonego badania to analiza skupien, w ktorej zastoso-
wano hierarchiczna metodg¢ poszukiwania skupien polegajaca na taczeniu obiektow
w skupiska.

Procedura grupowania polega na zmniejszaniu liczby obiektow poprzez facze-
nie ich w grupy wyzszego rzgdu. Wynikiem takiego polaczenia obiektéw w bada-
nym przypadku jest powstanie dendrogramu dla dziewigtnastu krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej.
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Rys. 2. Dendrogram 19 krajéw uzyskany metoda Warda z zastosowaniem kwadratowych odleglosci
euklidesowych

Zrédlo: opracowanie wlasne przy pomocy programu statystycznego Statistica 5.0

Jak wida¢ na rys. 2, zaobserwowa¢ mozna pig¢ wyraznych skupisk oraz jeden
obiekt odbiegajacy, wyraZznie rozniacy si¢ od innych, zwany czgsto outlier.
Obiektem tym jest Rosja, ktora zdecydowanie rozni si¢ od innych analizowanych
panstw. Z kolei duze podobienstwa wykazuja nastepujace panstwa:

Grupa 1: Stowenia, Wegry, Czechy.

Grupa 2: Polska, Litwa, Estonia, Lotwa oraz Chorwacja.

Grupa 3: Rosja.

Grupa 4: Ukraina i Bialorus.

Grupa 5: Stowacja, Builgaria, Serbia i Czarnogéra, Rumunia, Bosnia i Hercegowina.
Grupa 6: Macedonia, Moldawia oraz Albania.

W celu sprawdzenia trafnosci otrzymanych skupien postuzono si¢ rowniez
metoda k-$rednich. Metoda ta nalezy do grupy metod klasyfikacji deglomeracyjne;j,
czyli przez podzial. Punktem wyjscia jest wstgpny podzial zbioru obiektéw na &
skupien. Liczba grup, na ktdre zostana podzielone pafnstwa, jest wigc z gory ustalo-
na. W literaturze przedmiotu istnieje kilka odmian tej metody. W badaniu zastoso-
wano wersje Sparksa metody k-érednich?. Analiza zostata przeprowadzona na tych
samych danych, co metoda Warda.

2 Kierowano si¢ glownie tym, iz wlasnie ta odmiana jest oprogramowana w pakiecie Statistica,
z ktdrego skorzystano w obliczeniach.
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Powyzsze grupowanie wydaje si¢ trafne, gdyz wyniki potwierdzily si¢ i otrzy-
mano prawie identyczne zespoly jak przy wykorzystaniu metody aglomeracyjne;j.
Metoda k-srednich podzielita badane kraje na nastgpujace grupy (rys. 3):
Grupa 1 — (skupienie nr 1) — Albania, Macedonia t Motdawia.
Grupa 2 — (skupienie nr 2) — Biatorus$ i Ukraina.
Grupa 3 — (skupienie nr 3) — Bulgaria, Bosnia i Hercegowina, Rumunia oraz
Serbia i Czarnogora.
Grupa 4 — (outlier) - Rosja.
Grupa S — (skupienie nr 4) — Chorwacja, Estonia, Litwa, L.otwa oraz Polska.
Grupa 6 — (skupienie nr S5) — Czechy, Stowacja, Stowenia i Wegry.

=== skupienie nr |
== . skupienie nr 2
-« skupienie nr 3

—a Outlier

== skupienie nr 4

—a - skupienie nr 5

-5 i H H H
czynnik | czynnik 2 czynnik 3 czynnik 4
zmienne

Rys. 3. Wykres $rednich badanych obiektow

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu statystycznego Statistica 5.0.

Jak mozna zauwazy¢, obie metody daty podobne wyniki; roznica polega tylko
na tym, ze przy metodzie aglomeracji Stowacja zostata zakwalifikowana do grupy
razem z Bulgaria, Serbia i Czarnogdéra, Rumunia oraz Bosnia i Hercegowina,
natomiast w metodzie k-srednich znalazia sie razem z Estonia, Litwa, Lotwa oraz
Polska, co wydaje si¢ lepszym rozwiazaniem.

W celu ulatwienia interpretacji otrzymanych wynikéw dotyczacych kazdej wy-
dzielonej grupy (klasy) krajow wyznaczono srednie arytmetyczne oraz odchylenia
standardowe z wartosci poszczegdlnych zmiennych.

W wyniku badania mozna stwierdzi¢, ze grupy wyodrgbnionych krajow sa
stworzone w wigkszos$ci z sasiadujacych ze sobg panstw. Swiadczy to o tym, ze
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rzady poszczegélnych krajow staraja si¢ prowadzi¢ polityke podobna do kraju
sasiada przez co osiagane sa podobne wyniki ekonomiczne.

Grupa 1 skladajaca si¢ z takich krajow, jak: Albania, Macedonia oraz Motda-
wia, charakteryzuje si¢ najgorszymi wskaznikami zmiennych. Na 15 ocenianych
zmiennych az w 8 przypadkach zaj¢ta ostatnie miejsce jako grupa na podstawie
$rednich arytmetycznych obliczonych dla wszystkich zmiennych. W krajach tej
grupy bardzo stabo rozwinigta jest infrastruktura, brak jest lotnisk, tras kolejowych
oraz drég. Najmniejsza liczbg lotnisk oraz dtugos¢ tras kolejowych ma Albania, za
to Macedonia jest krajem o najmniejszej dtugosci drég. Na 1000 mieszkancow
Albanii przypada tylko 68 telefonow oraz zaledwie 5 uzytkownikow Internetu.
Kraje te z racji zarowno stabo rozwinigtej infrastruktury oraz komunikacji, jak
i matej liczby mieszkancoéw osiagaja niski poziom produktu krajowego brutto na
jednego mieszkanca. Najmniejszy PKB per capita w roku 2003 osiggneta Molda-
wia — 1800 USD. Grupa | moze jednak pochwali¢ si¢ najnizszym zadtuzeniem ze-
wnetrznym ze wszystkich grup (najmniejsze ma Motdawia), najnizsza wielkoscia
importu oraz najnizszymi stawkami miesi¢cznego wynagrodzenia. Najmniej praco-
dawcy placa pracownikom w Moldawii — 60 euro na miesiac, nastgpnie w Albanii
— 70 euro i w Macedonii — 102 euro. Mozna zatem powiedzie¢, ze grupa ta jest naj-
mniej ryzykowana pod wzgledem wielkosci kosztow pracy oraz kraje te oferuja na
swoich rynkach mato réznorodny towar ze wzgledu na niska wartos¢ importu.
W rankingu wolnosci ekonomicznej Heritage Foundation w roku 2004 kraje te
uzyskaty oceng ,,niski poziom wolnosci ekonomicznej”.

Grupa 2, w sklad ktorej wchodza Biatorus i Ukraina, jest grupa najmniej liczna
i charakteryzuje si¢ najwyzsza stopa inflacji. Rekordowa inflacj¢ odnotowano
w roku 2003 na Bialorusi. Wynosita ona az 30%, a na Ukrainie w tym samym
okresie — 8,2%. Jest to rowniez grupa, w ktdre) kraje maja najwigksza po Rosji
liczbe mieszkancow (najwiecej ma Ukraina — ponad 47 mln oséb), duza liczbe
lotnisk (Ukraina — 702), dlugos¢ tras kolejowych oraz drog. W grupie tej wystepuja
rowniez bardzo wysokie odchylenia standardowe od wartosci, co sugerowatoby,
zeby oddzielnie analizowac kazdy z krajow tej grupy, jednakze Biatorus$ i Ukraing
laczy bardzo niska stopa bezrobocia, najmniejsza wsrdéd wszystkich badanych
grup, wynoszaca na Biatorusi 2,1%, a na Ukrainie — 4,0%. Wsréd wszystkich
badanych grup kraje te osiagnely réwniez najwyzszy wzrost gospodarczy w 2003 r.
Na Biatorusi wyniost on 6,1%, a na Ukrainie — az 8,2%. W krajach tych stabo jest
jednak rozwinigta jeszcze komunikacja, mato jest telefondw stacjonarnych, komor-
kowych oraz uzytkownikéw Internetu przypadajacych na 1000 mieszkanicow.
W rankingu wolnosci gospodarczej Ukraina uzyskata oceng ,,niski poziom wolno-
sci gospodarczej”, natomiast Biatorus — ,,bardzo niski”, zajmujac 145 miejsce na
155 ocenianych krajow.

Grupa 3 skfada si¢ z 4 krajow takich, jak: Bosnia i Hercegowina, Rumunia,
Butgaria oraz Serbia i Czarnogora. Grupa ta charakteryzuje si¢ najwigksza stopa
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bezrobocia wsrdéd wszystkich ocenianych grup. Najwigksze bezrobocie jest
w Bosni i Hercegowinie (az 40%) oraz w Serbii 1 Czarnogorze — 34,5%. W porow-
naniu z innymi grupami krajéw ta grupa plasuje si¢ troch¢ wyzej niz grupa
pierwsza. Rowniez kraje z tej grupy cechuje niski poziom PKB per capita ($rednio
ok. 5000 USD), maty wzrost gospodarczy (3,6%), a takze wysoka inflacja (naj-
wigksza w Rumunii — 14,3%). Panstwa nalezace do grupy trzeciej, oprécz Rumu-
nii, niewiele rowniez importuja. Na przyktad Bosnia i Hercegowina w roku 2003
importowaty towary i ustugi na taczna kwote 4,70 mld USD. W rankingu wolnosci
ekonomicznej kraje te zostaly ocenione rowniez bardzo sfabo i otrzymaly oceng
,»niski poziom wolnosci ekonomiczne;j”.

Grupa 4, a raczej tylko jeden kraj — Rosja, jako outlier, jest krajem o najwigk-
szej liczbie ludnosci, liczbie lotnisk (2609), dlugosci tras kolejowych oraz drog.
Jednakze jest rowniez panstwem o najwigkszym eksporcie i imporcie oraz ogrom-
nym zadluzeniu zewnetrznym wynoszacym 165,4 mld USD. Rosja jest rowniez
panstwem stabo zaawansowanym technologicznie. Raport ,,Global Competitive-
ness Report 2004-2005” [Global...], ktéry ocenil panstwa m.in. pod wzgledem
zaawansowania technologicznego, sklasyfikowal Rosje na jednym z ostatnich
miejsc wéréd krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej i na 67 pozycji na 104
oceniane kraje swiata. Rosja w tym rankingu wyprzedzila jedynie Serbig¢ i
Czarnogore, Macedonig, Bosnig¢ i Hercegowing oraz Ukraing. W roku poprzednim
w takim samym raporcie bylo to miejsce przedostatnie wsrod krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Potwierdza to réwniez analiza zmiennych w badaniu, gdzie
Rosja jako grupa zajefa przedostatnie miejsce wsrdd pozostatych grup pod wzgle-
dem liczbly telefonéw stacjonarnych i komorkowych oraz uzytkownikéw Internetu
przypadajacych na 1000 mieszkaficow. Jest to réwniez kraj bardzo podatny na
korupcje (89 miejsce na 104 kraje oceniane przez Swiatowe Forum Ekonomiczne).

Grupa 5 skiada si¢ z nastepujacych krajow: Chorwacja, Estonia, Litwa, Lotwa
oraz Polska. Jest to grupa krajow charakteryzujaca si¢ najnizsza inflacja (jej sred-
nia dla grupy wynosi 1,5%), z czego najnizsza inflacje w roku 2003 odnotowata
Litwa — 0,1%, a najwyzsza — Lotwa — 2,8%. Grupe te mozna nazwac ,.,$rednia”, po-
niewaz wszystkie analizowane przez autorkg¢ zmienne plasowaty t¢ grupg posrodku
wszystkich sklasyfikowanych grup. Kraje grupy piatej maja wysoki produkt
krajowy brutto, rowniez infrastruktura jest w nich dobrze rozwinigta. Komunikacja,
w skiad ktorej wychodzi liczba telefonow stacjonarnych i komorkowych oraz
liczba uzytkownikéw Internetu przypadajaca na 1000 mieszkancéw, jest rowniez
bardzo zaawansowana. Najbardziej licznym krajem w grupie 5 jest Polska, stad tez
odchylenie standardowe od wartosci jest bardzo duze. Wida¢ to réwniez w porow-
naniu innych zmiennych takich, jak eksport, import czy tez zadtuzenie, kiedy to
liczby dotyczace Polski wyrazane sa w kilkudziesigciu miliardach dolaréw, a po-
zostalych krajow — w kilku lub kilkunastu miliardach dolaréw. Panstwa te sa kraja-
mi bardzo atrakcyjnymi dla inwestoréw, jednakze oprocz Estonii sa rowniez bar-
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dzo podatne na korupcje. W rankingu ,,Global Competitiveness Report 2004-2005”
Litwa zajeta 4 miejsce wsréd krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, Lotwa — 7
miejsce, Chorwacja — 10, a Polska — 12. Warto doda¢, ze nie wszystkie kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej byly klasyfikowane; w przypadku podatnosci na
korupcje analizowano 16 krajow pochodzacych z omawianego regionu.

Grupa 6, do ktdrej naleza Czechy, Stowacja, Stowenia i Wegry, charakteryzuje
si¢ najlepszymi wynikami poréwnania zmiennych z pozostalymi omawianymi gru-
pami. Grupa ta ma najwyzszy dochod przypadajacy na jednego mieszkanca, wyno-
si on $rednio 15300 USD. Najwyzsza wartoscig tej zmiennej moze pochwalié sie
Stowenia (az 18 700 USD) oraz Czechy (15 700 USD). Omawiane kraje maja réw-
niez dobrze rozwinig¢ta komunikacj¢. Na 1000 mieszkancow przypada srednio 373
telefondw stacjonarnych, 737 telefonéw komorkowych oraz 236 uzytkownikéw
Internetu. Grupa 6 charakteryzuje si¢ wysoka wartoscig zardwno eksportu, jak
i importu. Niestety, w roku 2003 kraje te mialy srednio po 25 mld USD zadluzenia
zewngtrznego (najwigcej Wegry, na ktore przypadto ponad 41 mld USD). Przy
porownaniu zmiennych grupa ta zajmowata przewaznie czotowe miejsca, jednakze
w przypadku wzrostu gospodarczego uplasowata si¢ na miejscu ostatnim, ustgpujac
miejsca grupom stabym, takim jak pierwsza, druga i trzecia. Sredni wzrost gospo-
darczy w grupie 6 w roku 2003 wyniost zaledwie 2,93%, z czego najmniejszy
wzrost odnotowaty Czechy oraz Stowenia — tylko po 2,5%. W krajach tych brakuje
jeszcze dobrej infrastruktury, a w szczegolnosci drég oraz lotnisk. Najmniej drog
(brak autostrad), zaledwie 20 177 km, jest w Stowenii, a najwigcej — na Wegrzech
— 118203 km. Stowenia ma rowniez tylko 14 lotnisk (dla porownania w Czechach
jest ich az 120). Pod wzgledem tras kolejowych najlepiej rozwinigte sa Czechy,
a najstabiej Stowenia.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze najbardziej atrakcyjnymi grupami krajow
do lokowania kapitatu zagranicznego w postaci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych sa kraje znajdujace si¢ w grupie piatej i szostej. Potwierdzeniem tej tezy
jest wielkos¢ naptywu kapitatu zagranicznego w ostatnich latach, ktéra po zsumo-
waniu wielkosci poszczegdlnych krajow wykazata, ze inwestorzy najchetniej i naj-
wiece] lokuja swoj kapitat wlasnie w krajach zakwalifikowanych do grupy piate;
lub szdste;j.
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RATING OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS IN CENTRAL AND

EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Summary

The author picks over the rating test of investment attractiveness in nineteen countries of Central
and Eastern Europe on a basis of chosen macroeconomic measures. The author uses this factor o carry
out an analysis. Then she classifies countries in order of their attractiveness for foreign investors.
Moreover the Author uses the analysis to distinguish between the most and the least attractive regions
in Central and Eastern European countries. The results of probes were introduced in form of dendro-

gram,

and the results were confirmed by using method k-means.
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