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Представленная тема является особенно актуальной в свете того, что Испания, третья страна в Европе по объему принятых прямых инвестиций, в последнее время обретает растущую привлекательность для иностранных инвесторов, несмотря на длительное восстановление экономики мира и страны после кризиса 2008 года.

Представленная тема имеет, с одной стороны, довольно высокую степень научной обоснованности, с другой стороны, имеющиеся на текущий момент данные не включают в себя актуальный анализ факторов. Крупнейшие исследователи данной тематики: О. Бахо-Рубио [2], Муньос Гуараса [4]. В качестве основной теоретической базы исследования, помимо работ двух предыдущих авторов, были использованы выводы докторской диссертации Монстеррат Альварес  [1]. В ней автор объясняет значение теории OLI Джонна Харри Даннинга [3] для приема иностранных инвестиций в Испании: чем выше преимущества от владения активом за рубежом, тем выше склонность инвестирования в страну.

Цель исследования заключается в определении факторов инвестиционной привлекательности Испании.


Эмпирическая база исследования представлена Datainvex, базой статистических данных о потоке иностранных инвестиций в Испанию Министерства Промышленности, Торговли и Туризма Испании [4] и статистической базой Всемирного Банка [5].

Инвестиционная привлекательность Испании была исследована по 4 факторам: фактор экономического потенциала (ВВП на душу населения, продуктивность труда и уровень инфляции), фактор занятости (уровень безработицы и затраты на единицу труда), факторы конкурентоспособности (затраты государства на инфраструктуру, экспорт и импорт) и фактор состояния финансового рынка Испании (величина торговых сделок на бирже Мадрида, индекс биржи Мадрида и долгосрочная процентная ставка).

С помощью регрессионного анализа методом наименьших квадратов удалось установить, что значимыми оказались фактор экономического потенциала (продуктивность труда), фактор занятости (уровень безработицы), фактор состояния финансового рынка Испании (индекс биржи Мадрида). Ни один из факторов конкурентоспособности (затраты на инфраструктуру, экспорт и импорт) не оказался статистически значимым.

Получившаяся модель имеет следующую спецификацию: 
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𝐿𝑛(𝑦) = 4.6941 + 0.0002 ∗ 𝑥1 − 0.0469 ∗ 𝑥3 + 0.0009 ∗ 𝑥45  
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где у – годовое значение потока иностранных инвестиций в Испанию, Ln(y) – логарифм из y, [image: image4.emf]
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 – продуктивность труда как выпуск на 1 работника в долларах США, [image: image6.emf]
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 – уровень безработицы в % от рабочей силы, [image: image8.emf]
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 – среднегодовой индекс биржи Мадрида. Значение коэффициента детерминации было равным 0,81, а скорректированного коэффициента детерминации – 0,78. Все условия теоремы Гаусса-Маркова также были выполнены.

Так, наибольшее влияние имеет уровень безработицы, затем – индекс биржи Мадрида и продуктивность труда. Первая переменная имеет отрицательное влияние на поток иностранных инвестиций в Испанию переменную, а другие две – положительное.


В период 1993-2019 гг. наибольшие вложения капитала в Испанию приходится на страны Европы (87%), а именно ЕС (83%). На Азию, Южную Америку и Северную Америку приходиться 5%, 4,3% и 3,9% потока зарубежного капитала в Испанию соответственно. Доля Африки составила 0,3%. Страны-лидеры по инвестициям в Испанию являются Люксембург, Нидерланды, Германия, Великобритания и Франция, на которые в среднем приходилось 74% всех зарубежных инвестиций в Испанию. Это объясняется близким территориальным расположением и нахождением в общей интеграционной группировке (ЕС), которая предполагает свободу движения капитала между ее членами.


Самые привлекательные для иностранных инвесторов регионы Испании – Мадрид и Барселона, которые в среднем аккумулировали 60% и 16% всех зарубежных капиталовложений в страну соответственно. Это объясняется «эффектом головной компании», когда международные иностранные инвестиции в международные компании на территории государства регистрируются по месту регистрации ее головного офиса.


Сектора-лидеры по привлечению зарубежных активов: сектор услуг (62,2%), сектор производства (13,6%), сектор строительства (11,4%) и сектор энерго- и водоснабжения, размещения отходов (10,5%). Наименьший объем иностранных инвестиций пришелся на сектор сельского хозяйства (1,2%) и сектор добычи полезных ископаемых (1%). Это объясняется специализацией Испании на секторе услуг, в особенности финансовых, риэлтерских, транспортных и торговых, которые обеспечивают иностранным инвесторам большую доходность. 

Выводы: ведущий фактор привлечения иностранных инвестиций в Испанию – фактор занятости, среди других значимых – фактор состояния финансового рынка и фактор экономического роста. Среди регионов страны ключевые позиции в приеме зарубежного капитала занимают Мадрид и Барселона в силу «эффекта головной компании». Больше всего в Испанию инвестируют страны из ЕС, что объясняется географической близостью и свободой движения капитала внутри группировки. Самый привлекательный сектор для иностранных инвесторов – сектор услуг, в силу большей доходности и наличия в нем у страны конкретных преимуществ [1].
Литература
1. Álvarez, M. Un análisis de los factores determinantes de la inversión directa en el exterior y del modo de propiedad de las filiales. El caso de las empresas multinacionales manufactureras catalanas. Tesis Doctoral Universidad de Barcelona, 2003, p. 55-77
2. Bajo-Rubio, O., Sosvilla-Rivero, S. Un análisis empírico de los determinantes macroeconómicos de la inversión extranjera directa en España, 1961-1989 // Moneda y Crédito, 1992, №194, p. 107-148
3. Dunning, J. H. The eclectic (OLI) paradigm of international production: Past, present and future // International Journal of Economics and Business, 2001, №8(2), p. 173–190.
4. Muñoz Guarasa, M. Determinantes de la inversión directa extranjera. Aportaciones teóricas y empíricas, 1999, p. 47-92
4. Datainvex: http://datainvex.comercio.es
5. World Bank: https://data.worldbank.org
