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ABSTRACT 

Nation Brands and Foreign Direct Investment    

by Margarita M. Kalamova and Kai A. Konrad * 

We study the explanatory role of fundamentals versus the effects of nation 
brands for the size of foreign direct investment (FDI) flows. Using the 
EUROSTAT data on FDI flows we find that the Anholt Nation Brands Index has 
a significant and strong impact on FDI flows in a multi-variate analysis that is 
based on the knowledge-capital (KC) model of FDI. Our results suggest that the 
nation brands index accounts for important aspects of FDI decisions that are not 
captured in fundamental data which explain FDI in the standard foreign trade 
approach to FDI. 
 
Keywords: Country stereotypes, foreign direct investment, knowledge-capital model, 

nation brands, governance 
 
JEL classification: F23, M3 

ZUSAMMENFASSUNG 

Nation Branding und ausländische Direktinvesitionen  

Dieser Artikel untersucht empirisch, ob immaterielle Faktoren wie Länderstereo-
typen oder Verbrauchereinstellungen über Produkte aus bestimmten Ländern 
eine Auswirkung auf deren ausländische Direktinvestitionen haben. Die 
immateriellen Faktoren eines Landes werden mit seinem Landesimage („Nation 
Brand“) operationalisiert. Das Konzept zum Nation Brand(-ing) eines Landes 
steht im direkten Zusammenhang mit der Bedeutung und dem Verständnis zur 
spezifischen Originalität und somit auch zur Qualität des Landes und seiner 
Produkte. Die Marke des Herstellungslandes dient zugleich als Aushängeschild 
für dieses Land und hat oft maßgeblichen Einfluss auf Entscheidungen für oder 
gegen den Konsum von Produkten aus diesem Land. Es liegt daher nahe, sich 
für einen Standort zu entscheiden, den der Verbraucher mit positiven Attributen 
bezüglich Herstellung und Qualität in Verbindung bringt. Diese Einsichten füh-
ren zum folgenden Hauptergebnis der Analyse: Der Umfang von ausländischen 
Investitionen im Gastland steigt um 27 Prozent, sobald sein Image bzw. seine 
immaterielle Faktoren sich um einen Punkt verbessern. Die empirische Analyse 
nutzt das „Knowledge-Capital“-Modell und umfasst 30 Investorenländer und 34 
Gastländer über den Zeitraum 2005-2006. 
 

                                                 
*  Kalamova gratefully acknowledges financial support provided by the Deutsche Forschungsgemein-

schaft in the priority program 1142.  
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/ ������������ ����� ��� ���$�  � ����������� ������ �� ��� � ����������

��������	�# ��� 8������ ��� �	) �� ���� ������� �	 � � �)�� 	
 �����������

�����8����	��# .� �	��� �� ���� �� ����	� ��0��� ��� ���	������ ���� ���

����	� )����� ����
" ��� ��� ��������	�� ��� �����	����� ����� �� �� )����

	�" ���� ����������� �
������	�� �	��� 
	� ��� �	��#

�� ���� 
	��	��" �� ��	���� ���� ��� ���������	� 	
 ��� ���� ���	������"

��� ��������� ����	��� ��� ��� ���� �� 3����	� *# 3����	� 6 �������� ���

��� ��� 	
 ��� )������� ��������	� ��� ���� ���� � � �)�� 	
 �����8����	��

��� �	) ������ ����$�# 3����	� 2 �	��� ���#
2�	� � ��	������ �
�����" ��� �#�# ��� ����� �������� J5������" D��� 	
 �����J ����

��� ��������� �� 5������ �����EKK���#�����	
������#	��K�#

A



� ������	� �������� ��� ����

��� ��� ��������
�

�� ��� ���	�� 	
 ���������	��� ��	�	����" �	�� 	
 ��� ��� ��������� �
�������

)� ���� �	 �� )� ������ �
 ����������!# �������)�� ������ � �� �� �������

��	�� 	� �����	����� �)	 � �	 ������" ���������" ���� �	 �	�� �� ����� ���	����#

?�������	�� 	� �����	����� ���" �	�����" �������� 	� ���������� ��� ���� ���

����	��! )�����	� �� ���� )� �
������� )��	�# .� ��$ ������� �� �� 	��� ���

������ 	
 ����� �
 ����������! ����� �B���� ��� ������	�� 	
 � �������	���

8��� �	 ������ �� ������� �	 ������" ��� ����� ���������� ��� � ����� 	
 �

�	 ���� �� ��� �	�������	� 
	� ���������	��� ������� �	��" 	� ������� �	
�


���	�� � �� �� �	 ���� �����	����� 	� ��������	�� �)	 � �������� ������� 	


� �	���)�� ���������� �	����	� ���� �� ���	����� ����������� �	��# H � ���

������� ��������" �����
	��" �� �	  �� �� ����
 	� ��� � )�������� ���� ���� ��

� �� ��������	�� ��� �����	����� �� � �	���)�� �
������	�� �����)�� ����

���������� ��� �	�� �� ��� ������	
�������� ��� �	��� �� ���������	��� ��	�

�	����#

-� � ���� �� 	
 ����� �	
� 
���	�� � ��������	�� ��� �����	����� � ��  ��

��� ������ �	�
�� ��	�
� ��
�� ��� ��� �	��	�����# ���� ����
 ���� ���

������� 	
 ������� ��� 	� ����� ��������	�� ��	�� ��B����� �������	�� ���	 �

������ ����
 � �)��# ������� ��� ��� ��$�� �)	 � ����� ��������	�� 	
 	����

�	 ������" ����� ��� )� � �������� )� ��� 
	��	���� �������	��E

� ����
��E ��� �	 ����!� �������������� 
�	� � �	 ���� �	��� 	
 ����"

� �������E ����� ��������	�� ��� �����	����� �)	 � ��� ��	� ��� 
�	�

���� �	 ����"

� ������	���E ����� ��������	�� �� ������� ��� �	�������� �� ���� �	 ��

���"

� ���������� 	�
 ���
��	�
��E ����� ����	��� ����������� �	 �	�$ �� ����

:



�	 ���� ��� ����� ��������	�� �)	 � �	���� ��� ��	�	��� �	�����	�� ��

���� �	 ����"

� ������E �����	����� �)	 � ��� ��	��� 
�	� ��� ���������� �	 ���� ��

����	����"

� �������E ��������	�� �)	 � ��� �	 ����!� ������������ �� ����� 	


� �� ��" ����	�� ��� ��	���#

��� �������� ��� � 
	� � 	� ��� �
������	�� �	��� 	
 ��� ��������� ���

��
# G	�����" ���� 	
 ��� ��
 �������	�� ��� ���� �� ������ 	� ���" �����

�� ��� ������ �� ��� 
	��	����E �,� �
 � �	 ���� �� ��������� �� ���������� 
�	�

� �	 ���� �	��� 	
 ���� �� ��� ������� ������	�� ) ������ �	���� 	� �	�����

���	��� �	 �
��	�� ��� �	��� � )��� �		�� ����� �������� ���� ��������������#

�*� �
 ��� ��)�� 	
 	����� �	
� 
� ������ ! �� ���	������ ���� �����/ �����"

�����)��" ��� ������ �����" ������� ��	� ��� 	� �� �	���� ���� ���� ���� � 	�

	���� ��������� �����) ���" ���� 8��� ��� ���� �	 ������ �� ��	� ���	� 
��

�������� �� ���� �	 ����# <	�� ���� ���  �� 	
 ��� �F������!���)�� ���������

��/ ���� � ����� ����� �� ��� ��� � ����� 	
 ��� ��	� �� �	 )� ���������

�� ��� ���������� �	 ����#A <	�� ���	 ���� ��� ���������� ��������� ����

�� ������ ��������" ����� ��� ������	� 	)������ ) ����! ��������	�� �)	 � �

�	�� �	 ����" ��� ��� ) ����! ��������	�� ��� ���� ��� ��	� ���!� �������

���� ������	��# �6� ?�������	�� �)	 � ��� / ����� 	
 ��� �	�������� ����

� �	�� ������ ��� ���� 	� ��� ������	��# �
 ������	�� �������� � �	 ���� ��

	����� ) ��� ������" 	� �
 ���� �	������ ��� �	�������� �	 )� ����������
 �

	
 ������	��! ��	����� ������" ���� ���� ���������� �B��� ����� ���������� )��

����	�# �2� ��� ����������� �	 �	�$ �� � ������� �	 ���� ��� ��� ��������	��

�)	 � ��� �	��� �	���� ��� ��	�	��� �	�����	�� ���	 ������ 
	� 
	����� ���

���� ������	��" )��� �� �� ���������� ��	0���  � ���� ��/ ���� ��� ������	�

���K	� ��� ���������� ���� �	 ����� � �	�������)�� ��	 �� 	
 ���� ���

A �� ��� >����� 3�����" 
	� ��������" ��� ������� ����� &	������	� ��� ����� ��� ���
���)����� �	  �� ��� ��)�� LF��� �� >3-M# H��� ��	� ��� ���� �	���� ���� ��� L��� 	�
���� ���� ��� ��������M ��� ����� ���� ��)��#
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���	 ���� �� ��� �	�� �	 ����# - �	 ���� )��	��� �	�� ���������� 
	� ���

������	� �
 ��� ���� ��� )� ������ �	������� �	 ������ �	 ���� �	 ���� ���

�	�$ �����# �A� 3����	����� �)	 � ��� ��)	� ���$�� �� ��� �	�� �	 ����"

���� ���� ����	����! / ���8����	��" �)�������" �	������	� ��� �$���� ��� � ���

��������� 
���	� 
	� ��� ������	��" )��� ��" ���������" �	����� ������� ���

��� ���� ��	��� �	��� ��� ����	����� ����� 	
 ��� 
	����� ������	�# �:�

?�������	�� �)	 � ��� �	�� �	 ����!� ������������ �� � �� ��" ����	�� ���

��	��� ��� �B��� ��� ���������� )�����	� �	�� ����������# -� 	 ���������

��� ����	� 
	� �������� �$���� 	� 
	� �������� �
�������� ��� ���� �	������

�����	��� �B���� 
	� �������� ��� ������ 	� ���	���	�� ���� �	�������)�� '(�"

��� �� � ��� ���� ����� ���������� ������	��#

�� �	�� 	
 ��� ����� ������)�� �)	�� ��������	�� ��� ����������� )� ����

�� �� ��
	������� ������ �)	 � ��� �� � / ������� 	
 � �	 ���� ��	�� ���

���������� �������	�# -����� �	�� 	)0������ ��
	�����	� �)	 � ����� ���

�����	�� ��� ���$  � �	�� 	
 ��� �
������	�� �	��� 	
 ��� ������ �	�
��

��	�
� ��
��# .������� ��������	�� ����� �� ������	�!� �	 ��� 	
 ��
	����

��	� �)	 � � �	 ����!� J�� �J / ������� ) � ������� 
�	� ��� �� � ����� 	


��� �	 ����!� �	�����	��" ���� ����� ����������� �
������	�� �	��� �����

�	�� �	� ��������� ���� ���� ������	��� �����)��� ��� ����� �	 ���	 �� 
	�

��� �� � / �������# F	��	���" ��� J�� �J / ������� ��� )� ������ ��9� ��

�	 	)�����# �� �"  ���� ��� ����
 �� �� �
������	�� �����)�� ������� 	


J����J �������� 	� ����� �� � / ������� ��� ����� )� � ����	��)�� ����� �	

�	# �	� ��������" �� ��� ���� 	
 ��	� �� / ������� ���� ��� ���	������ ���� �

�	 ���� 	
 	����� 	
 ��� ��	� ��" ��� ��������� )������ �� � / ������� ���

) ����! ��������	�� �� ������ ��������" ��� �� ������ ��� �	 )	�� ����" ���


 ����� ������������ ��� ���� � �	��# H������" ����� ��� ���� ���	� �)	��"

�� �
���� ���� ��� 
	��	���� ���	������ �	��� 
	� ��� ��������� ����
" ���

�	���)�� ���	 
	� ��� ����	 � � )��������E

��������
� �������
��� 	�
 ������� ��� �	���� "�� 
��
�
��� �� #$�% 	�


��� ���� �	���� 
" ��� �������� "�� ��� &"��
	����	��' (�
�� ��	�
	�
 
��

����	�
��	� ������
�� 	������� "���
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���� ���	������ �� ��0����� �
 ��� ����
 	� ��� �	��	����� �	 �	� �
��)��

� �����8���� �B��� 	��� �	���	����� 
	� ��� �
 ����������! ���� ���  � ����

�	�������� ��� �
������	�� 
���	�� 	
 ���# �
 �� ����	� ��0��� ��� ���	������"

�� ��� ��������� ���� �� �������� � ��	����� ��� ���	�� ���� �	
� 
���	��

� �� �� ��������	�� ����� �� ����������� ������ 
	� ������� � �	 ���� ��

���������� �� �� ���������� �	����	�# �� ������ ���" �� �
���� � )� �	���	�����


	� �
 ����������! � �� �������� �� � �	 ����!� ����	��� ����� �	 ���� �

�	������ �B��� 	� ��� ��	 �� 	
 ��� ���� �� ��������� )� ���� �	�� �	 ����#

��� ��� ����������	��
��� �����

��� �������� ��� �	��� ��  �� ���� �� � ������ 	
 ��� �	���	���� ���

�������� �	���� 	
 ��	� ���	� 
����������	� ���� ���� �	������� ��� ����

���� �� 	� ���# ��� �	���	���� �	��� ������ )��$ �	 ��� ������� �	�$

	
 F��$ ��� �,=72� ����� � � �������	��� ���������� ��	� ��� �� � ����

��� �	 ������ �	 �������� ����� ��� 8��������8� 8
�� �	���# �� G������!�

�������� �	��� �,=72� 8��� ��	����������� 
������� ��	� ���	� )� ������#

'�������" ����� ��	 �	���� ���� )��� �	�)���� ���	 ��� %& �	��� ������

	��� )� F��$ ��� �*++*�# ���� ����	��� ��� ��� ����E J�� �������� 	


$�	�������)���� ��� $�	����������������� ����������" � �� �� '(�" ��� )�

��	����������� ��������� 
�	� ��	� ���	� ��� � ������ �� �	� �	��N ��� �����

$�	���������������� ���������� ��� �$��������)	����������� �������� �	 ��	� ��

��	�N ��� ���� $�	�������)���� �������� ���� � 0	������� � ��������������" ��

���� ���� ��� )�  ������� ��� �����	 ��� )� � ������ ��	� ���	� 
���������J

�&��� �� ��# *++,�# ��� 8��� ��	 ��� ����	�� �
����� �������� 
����������	�

������	��" ����� ��� ����� 	�� �	������� �	���	���� ����������# �� �" ���

���	�� �������� ���� �	���	���� � �������	���� �	������ ���� �	 ������ ����

������� ���	������ ��� �����# � ������	��" �	���	���� ��� �� ���	 �����

)� ������ ����� �	��� ��� ������ 8�������� ����� ��	�	����# �� �	������" ����

����� ��� �� �������� ���� �	 ������ ���� ���� ��B����� 
���	� ���	������#

��� �	�)�����	� 	
 ����� ���� ��� �$��������)	� �) ������ ����� �	 ��������

8���" ����� ��		�� ��� �$��������)	���) ����� �	 ���� �� ����� ����/ ������

=



�	 ���� ����� ��� �	����	� 	
 � ������������ ������� 	� ���$�� ����#

&��� �� ��# �*++,� ���	������� � ������� ��������� �����8����	� 	
 ���

%& �	���" ����� ��� )��	�� ��� �	�$�	��� 
	� ��������� ���������	��� ���

�������� �	��# 3 )��/ �����" ��� �	��� ��� )��� ������ ��)���� ��� �
�

������ �� 1�	����� �� ��# �*++6�" &��� �� ��# �*++6�" F��$ ��� ��� F��$ �

�*++*� ��� ������ �*++7�" ��	�� 	�����# ��� ��������� 
�����	�$ 	
 ���

%& �	��� ����	�� � � �)�� 	
 ���� ��� ������)��� ��	�	��� �	�����	��

��� ��	������� ��������������� 	
 ��� �	�� �	 ����" ��� �	 ��� �	 ����" ���

)������ ���� �� 	���� �	 �
����� ��� �	������	� )����� ��� ������	�� ���

��� ��	��� 	
 ���������� �	��#

��� ���
�
	�� ���	
�	��
��

�	 ���� 	 � ������� ���	������ �)	 � ��� ��������� 	
 ��� ��������	�� ���

�����	����� ����������� �� ��� ����
� 
	� ��� �	��" 	 � ��������� ��������

�� )���� 	� ��� %& �	��� ������)�� �)	��" � �������� ��� ��� 	
 �
������

�	�� �����)��� )� ��� ����	� )����� ����
# -��	�������" ��� �����)�� �	 )�

�
������� �� ��� )�������� �	�� 	
 ��� 
�	� 6+ �	 ��� �	 ������ �	 62 �	��

�	 ������ �� ���	���� 
�	� ��� �	 ��� �	 ���� ����# ��� ���� �	�� 
�	� ���

; �	���� >��	� ������ ���������� I���)		$ )� ;>'H3�-�# .� �	������

;>�*4 �	 ������" �
�� ���� D 
��)	 �� ��� F����" �	������ ���� &�	����"

@����" 3����������" � �$�� ��� ��� >����� 3����� �� �	 ��� �	 ������# ���

��� 	
 �	�� �	 ������ �	������� 62 �����	��� ��� ����������	��� ��	�	����:#

�	� 	 � �������� / ����	�" ��� ;>'H3�-� ���� ��� �� � ����	� �	 	���� ����
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