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Bezposrednie inwestycje zagraniczne
jako czynnik wzrostu gospodarczego w Polsce

Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest analiza czynnikow determinujgcych tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 20002009, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem znaczenia naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. W pracy
wykorzystano metode badawcza oparta na studiach literaturowych z zakresu
migdzynarodowych stosunkow gospodarczych i finansow migdzynarodowych
oraz metody ekonometryczne (model wektorowej korekty bledem — VECM).
Wszystkie dane statystyczne wykorzystane w pracy pochodza z baz statystycznych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International Financial Statistics).

1. Istota, przyczyny i skutki miedzynarodowych przeptywow
kapitatu w swietle teorii

W literaturze ekonomicznej pojgcie ,kapital” jest okreslane w rdzny sposob,
przy czym przewaza podej$cie definiujace przeptyw kapitalu jako transfer sily
nabyweczej z danego kraju za granice i z zagranicy do danego kraju (Budnikowski
2001).

Obok bezposrednich, migdzynarodowych przeptywow kapitatu wystgpuja row-
niez posrednie przeplywy tego czynnika produkcji. Kapital w sposob posredni
przeptywa w skali migdzynarodowej poprzez handel miedzynarodowy towarami
kapitatochtonnymi, czyli takimi, ktérych produkcja wymaga stosunkowo wigkszych
naktadéow kapitatu, niz innych czynnikow wytwoérczych. Zaréwno bezposrednie
1 posrednie migdzynarodowe przepltywy kapitatu sa niewatpliwie istotnym czyn-
nikiem wzrostu i rozwoju gospodarczego.



10 dr hab. prof. nadzw. Piotr Misztal

W gospodarce zamknietej dochdéd narodowy wytworzony jest rowny:

Y=C+I1+G @)
gdzie:
C — wydatki konsumpcyjne;
1 — wydatki inwestycyjne;
G — wydatki rzadowe.

W sytuacji rownowagi, w gospodarce zamknietej zachodzi nastepujaca zalez-
nos¢:
0=1 2)
gdzie:
O — rozmiary oszczg¢dnosci.

Z powyzszego rownania wynika, ze w gospodarce autarkicznej rozmiary kra-
jowych inwestycji sg uzaleznione od rozmiaréw oszczednosci krajowych. Tym
samym, stopa inwestycji w kraju jest rowna stopie oszczednosci krajowych.

[_0O
Y=Y 3)

gdzie:

— stopa inwestycji;

~IQ I~

— stopa oszczgdnosci.

Stad wynika, ze stopa wzrostu dochodu narodowego zalezy od $redniej efek-
tywnosci inwestycji oraz stopy oszczednos$ci krajowych.

AY _AY O
edzie: Y 1Y “
% — stopa wzrostu dochodu narodowego;
AI—Y — $rednia efektywno$¢ inwestycji.

Natomiast w gospodarce otwartej dochéd narodowy wytworzony réwny
jest:
Y=C+I1+G+EX-IM 5)
gdzie:
EX — rozmiary eksportu;
IM — rozmiary importu.

W sytuacji rownowagi w gospodarce otwartej, zachodzi nast¢pujaca zalez-
nose:
O+IM=1+EX (6)
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Powyzsze wyrazenie oznacza, ze rozmiary krajowych oszczednosci, powigk-
szone o wydatki importowe, sg rdwne krajowym inwestycjom powiekszonym
o wplywy eksportowe. W tym przypadku import (IM) traktuje si¢ jako oszczedno$ci
zagraniczne, za$ eksport (EX) jako inwestycje krajowe za granicg. Tym samym,
stopa inwestycji w kraju jest rowna stopie oszczednosci krajowych, powigkszonych
o stopg importu i pomniejszonych o stope eksportu.

=ty T ()
gdzie:
M

—— — stopa importu;
Y

EX
7 — stopa eksportu.

Z powyzszego wzoru wynika, ze stopa wzrostu dochodu narodowego w gospo-
darce otwartej zalezy od $redniej efektywnoS$ci inwestycji, stopy oszczgdnos$ci
krajowych, stopy importu i stopy eksportu.

AY AY (O IM EX] ®)

Y | \yY Y Y

Zgodnie z powyzszym, jesli w gospodarce otwartej stopa importu jest wyzsza od
stopy eksportu, to stopa inwestycji jest wyzsza, niz pozwalajg na to rozmiary akumu-
lacji wewnetrznej. Z drugiej strony, gdy stopa importu jest nizsza od stopy eksportu,
to stopa inwestycji jest nizsza, niz pozwalaja na to rozmiary akumulacji wewng¢trzne;.

Zatem, w dtugim okresie, nadwyzka importu nad eksportem oznacza, ze kraj
korzysta z oszczgdno$ci zagranicznych, np. w postaci zaciggnigtych za granicg
kredytow lub zagranicznych inwestycji bezposrednich ulokowanych w kraju. Taka
sytuacja ma miejsce w szczegdlnosci w przypadki mniejszych gospodarek, charak-
teryzujacych sie stosunkowo niskim poziomem rozwoju gospodarczego, gdyz ze
wzgledu na niewielkie rozmiary oszczgdno$ci, kraje znajdujace si¢ na relatywnie
nizszym poziomie rozwoju gospodarczego muszg przynajmniej w poczatkowej
fazie rozwoju korzysta¢ z kapitalu zagranicznego.

Z kolei, w sytuacji nadwyzki eksportu nad importem, kraj posiada inwestycje
netto za granicg, np. w formie inwestycji bezposrednich czy udzielonych kredytow.
Taka sytuacja jest cechg charakterystyczna wickszych gospodarek, odznaczajacych sie
stosunkowo wysokim poziomem rozwoju gospodarczego. Mianowicie, ze wzgledu
na znaczne rozmiary inwestycji krajowych gospodarki znajdujace si¢ na relatywnie
wysokim poziomie rozwoju lokuja w duzym stopniu swoj kapitat poza granicami.

Z punktu widzenia rozwoju gospodarczego kraju, istnieje przez pewien czas moz-
liwo$¢ utrzymywania nadwyzki importu nad eksportem, czyli korzystanie z oszczed-
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nosci zagranicznych, z ktorych beda finansowane inwestycje w kraju. Okres korzy-
stania z oszczednoS$ci zagranicznych jest tym dhuzszy, im wicksza jest efektywnos¢
inwestycji krajowych finansowanych dzigki tym oszcze¢dnosciom. Ponadto, efektyw-
no$¢ tych inwestycji musi by¢ na tyle duza, by kraj mégt w pei pokry¢ koszty
obstugi kapitatu zagranicznego w kraju, w postaci odsetek od zaciagnietych kredytow
zagranicznych, czy dywidend od ulokowanych w kraju inwestycji bezposrednich.

PrzejsSciowe posiadanie przez dany kraj nadwyzki importu nad eksportem jest
zatem uzasadnione w sytuacji, gdy oszczedno$ci zagraniczne s3 wykorzystywane
w kraju do zakupu nowych technologii i dobr inwestycyjnych, ktdre w przysztosci
umozliwig zwigkszenie eksportu i splate kosztéw obshugi kapitatu zagranicznego
z wpltywow eksportowych. Dopiero w tej sytuacji kredyty i bezposrednie inwestycje
zagraniczne stang si¢ sitg napedows danej gospodarki i przyczynig si¢ do rzeczy-
wistego przyspieszenia rozwoju gospodarczego kraju.

Natomiast, jesli oszczednos$ci zagraniczne beda finansowaty zakup dobr kon-
sumpcyjnych lub tez beda finansowaty inwestycje w sektorach gospodarki pro-
dukujacych dobra sprzedawane na rynku krajowym, to dany kraj moze mieé
w przysztosci problemy ze splatg dlugu zagranicznego. W tej sytuacji kraj moze
wpas¢ w tzw. pulapke zadluzenia, ktéra oznacza brak mozliwosci terminowego
regulowania zobowigzan zagranicznych. Wowczas zmniejsza si¢ mozliwos¢ zacig-
gania kolejnych zobowiazan zagranicznych, w tym ograniczeniu ulega naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
a wzrost gospodarczy w teorii ekonomii

Sposrod wszystkich form przeptywajacego kapitatu najwigksze znaczenie
w gospodarce §wiatowej maja bezposrednie inwestycje zagraniczne, gdyz to
wlasnie kapitat tego typu przyczynia si¢ przede wszystkim do rozwoju gospo-
darczego kraju. W poréwnaniu do innych form kapitatu cecha bezposrednich
inwestycji zagranicznych jest rOwniez stosunkowa duza latwo$¢ ich ewidencjo-
nowania (Borrmann 2003).

Jedna z koncepcji teoretycznych okre$lajacych zwiazek migdzy mi¢dzynaro-
dowym przeptywem kapitatu w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych
oraz wzrostem gospodarczym jest teoria ksztaltowania si¢ pozycji inwestycyjnej
na rynkach zagranicznych J.H. Dunninga (1998). Decyzje o lokalizacji bezposred-
nich inwestycji zagranicznych wyjasnia ona za pomocg zréznicowania poziomu
rozwoju gospodarczego poszczegdlnych krajow. J.H. Dunning (1998) dostrzega
wspotzalezno$ci migdzy pozycja inwestycyjna na rynkach zagranicznych (wielkos¢
netto tych inwestycji na jednego mieszkanca) i poziomem rozwoju gospodar-
czego, mierzonego wielkoscig dochodu narodowego per capita (Bozyk, Misala,
Putawski 1999).



Bezposrednie inwestycje zagraniczne jako czynnik wzrostu gospodarczego w Polsce 13

Zgodnie z teorig J. Dunninga (1998), kraj staje si¢ eksporterem bezposrednich
inwestycji zagranicznych tylko wtedy, gdy osiaga okre$lony, minimalny poziom
rozwoju gospodarczego, przy ktérym korzysci wlasno$ciowe ewaluuja w danym
kraju. Teoria ta sugeruje, ze kraje przechodza przez pig¢ stadidw (faz) rozwoju
gospodarczego (od najmniej rozwinietych gospodarczo do najwyzej rozwinietych
gospodarczo), w ktorych sktonnos¢ do wystgpowania w roli biorcy netto bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych przesuwa si¢ w strong wystepowania w roli
dawcy netto bezposrednich inwestycji zagranicznych. W pierwszej fazie znajduja
si¢ kraje o bardzo niskim poziomie dochodu per capita. Cechuje je zerowa lub
wreez ujemna wielko$¢ netto zagranicznych inwestycji bezposrednich. Wynika
z tego, iz sa to kraje, ktore same nie dokonujg tych inwestycji oraz nie sg dosta-
tecznie atrakcyjnym obszarem lokat inwestycji zagranicznych. Sytuacja ta wynika
z faktu, Zze na tym etapie rozwoju wystepuje niewiele czynnikow na poziomie
krajowym, ktore moga stanowi¢ zachete do naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych do kraju (np. czynniki lokalizacyjne, rozwoj klastrow).

O wiele bardziej atrakcyjne sa z tego punktu widzenia kraje, znajdujace si¢
w drugiej fazie rozwoju gospodarczego. Charakterystyczne jest dla nich to, ze ze
wzgledu na rosngce dochody per capita, wzrasta w tych gospodarkach poziom
inwestycji zagranicznych, podczas gdy one same inwestujg za granicg jedynie
w ograniczonym zakresie.

W trzecim etapie rozwoju gospodarczego, ze wzgledu na rosnaca konkuren-
cyjnos$¢ przedsiebiorstw krajowych dynamika naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych do kraju stopniowo zmniejsza si¢, a dynamika odptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych z kraju wzrasta.

W czwartej fazie rozwoju znajdujg si¢ kraje majace jeszcze wyzsze dochody
i inwestujace coraz wigcej poza granicami kraju. Kraje te wyrdzniaja si¢ wysokim
poziomem rozwoju gospodarczego i wyraznie wigcej inwestujg za granicg niz
inwestorzy zagraniczni w tych krajach. Na tym etapie znaczna cze$¢ przedsieg-
biorstw krajowych jest w stanie konkurowaé z przedsi¢gbiorstwami zagranicznymi,
zardbwno w kraju, jak i za granicg.

Natomiast na ostatnim stadium rozwoju znajduja si¢ kraje, ktorych migdzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna netto oscyluje wokot zera, odzwierciedlajac relatywnie
zblizone rozmiary pozyskanych i oddanych zasobow bezposrednich inwestycji
zagranicznych.

Zgodnie z modelem J.H. Dunninga (1998), w miar¢ rozwoju gospodarczego,
poza zmianami wolumenu naptywu i odptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych nastgpuja takze zmiany w strukturze tych inwestycji. W pierwszej kolejnosci
naptywajace do kraju bezposrednie inwestycje zagraniczne sg lokowane w galeziach
o niskiej 1 $redniej intensywnosci technologicznej lub w gateziach surowcochton-
nych, a w dalszej kolejnosci inwestycje te lokowane sg w branzach technologicznie
intensywnych. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku bezposrednich inwestycji
zagranicznych lokowanych przez dany kraj za granica.



14 dr hab. prof. nadzw. Piotr Misztal

Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych sprawia, ze catkowite
oszczednosci w kraju mogg by¢ powigkszone ponad poziom wewngtrznej aku-
mulacji kapitatu. W tej sytuacji naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
stuzy stymulowaniu inwestycji krajowych i zwigkszeniu catkowitego rozmiaru
inwestycji w danym kraju.

Rysunek 1
Determinanty i skutki naplywu bezpos$rednich inwestycji zagranicznych
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Zrodto: (Adams 2009).

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych powoduje takze pojawienie si¢
tzw. efektow zewnetrznych w postaci transferu technologii i efektow rozlewania si¢
wiedzy technicznej (spillovers effects) (Carkovic, Levine 2002). Oczywiscie dzigki
zastosowaniu nowych technologii oraz w wyniku inwestycji w infrastrukture fizycz-
ng (np. budowa drog i fabryk), inwestorzy zagraniczni moga pomdc w zmniejsze-
niu dystansu rozwojowego do krajow rozwinictych gospodarczo (Romer 1993).
Z tego punktu widzenia, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia produktywno$ci wszystkich przedsigbiorstw, a nie
tylko tych, ktore bezposrednio otrzymuja kapitat zagraniczny.

Dodatkowo naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych moze przyspieszy¢
ogolny wzrost gospodarczy poprzez zwigkszenie stopnia konkurencji na rynku
krajowym i tym samym wymuszenie na krajowych przedsi¢biorstwach wigkszej
wydajnosci dzigki zastosowaniu nowych rozwigzan technicznych w sferze pro-
dukcji i obrotu handlowego. Ponadto, migdzynarodowa mobilno$¢ kapitalu moze
przyczyni¢ si¢ do ograniczenia zdolno$ci krajowych rzadéw do kontynuowania
btednych polityk rozwojowych (Adams 2009).
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3. Znaczenie bezposrednich inwestycji zagranicznych
w promowaniu wzrostu gospodarczego
w swietle wynikow analiz empirycznych

W krajowej i zagranicznej literaturze ekonomicznej mozna znalez¢ stosunkowo
niewiele analiz empirycznych dotyczacych znaczenia bezposrednich inwestycji
zagranicznych (Foreign Direct Investments — FDI) dla kraju przyjmujacego kapitat,
przeprowadzonych przy wykorzystaniu modeli ekonometrycznych.

Wigkszo§¢ wynikow przeprowadzonych analiz makroekonomicznych suge-
ruje wystgpowanie stosunkowo mato istotnego pozytywnego wptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych na dynamike rozwoju gospodarczego badanych
krajow. Rezultaty te wskazuja réwniez, ze zdolno$¢ poszczegdlnych gospodarek
do korzystania z pozytywnych efektow zewnetrznych (externalities) zwigzanych
z naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych jest ograniczona przez warun-
ki panujace w danym kraju, takie jak stopien rozwoju lokalnego rynku finanso-
wego oraz poziom wyksztatcenia ludno$ci danego kraju determinujgce zdolnosci
absorpcyjne danej gospodarki.

Ponadto, znaczna cze$¢ badan empirycznych dotyczacych roli bezposrednich
inwestycji zagranicznych w krajach przyjmujacych kapital sugeruje, ze naptyw
tych inwestycji jest waznym zrédlem kapitatu, stanowi uzupetnienie krajowych
inwestycji prywatnych i zazwyczaj wigze si¢ z nowymi mozliwo$ciami zatrud-
nienia oraz importu technologii w kraju przyjmujacym, co prowadzi do wzrostu
gospodarczego kraju (Chowdhury, Mavrotas 2006).

M. Carkovic i R. Levine (2002) na podstawie danych panelowych, obejmu-
jacych 72 kraje rozwinigte gospodarczo i rozwijajace si¢, analizowali zalezno$ci
mig¢dzy naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych i wzrostem gospodar-
czym. Badania te przeprowadzono przy wykorzystaniu zwyktej metody najmnie;j-
szych kwadratow oraz za pomoca Uogodlnionej Metody Momentow (Generalized
Method of Moments — GMM). Wyniki tych badan wskazuja na brak istotnego
zwiagzku miedzy naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych i wzrostem
gospodarczym analizowanych krajow.

E. Borensztein, J. De Gregorio, J.W. Lee (1998) oraz B. Xu (2000) udowodnili,
ze naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych pociaga za sobg naptyw techno-
logii do kraju, ktérej wykorzystanie przektada si¢ na szybszy wzrost gospodarczy
kraju przyjmujacego kapitat, ale tylko wtedy, gdy kraj osigga tzw. minimalny prog
zasobow kapitatu ludzkiego.

L. Alfaro, A. Chanda, S. Kalemli-Ozcan, S. Sayek (2006), K.B. Durham
(2004) oraz N. Hermes, R. Lensink (2003) dostarczyli dowodoéw na to, ze tylko
kraje ze stosunkowo dobrze rozwinietym rynkiem finansowym osiggajg istotne
korzys$ci z naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w postaci szybszego
tempa wzrostu gospodarczego.
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Natomiast V.N. Balasubramanyam, M. Salisu i D. Sapsford (1996) analizowali
wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na wzrost gospodarczy w gospodar-
kach rozwijajacych si¢ za pomocg zwyktej metody najmniejszych kwadratow. Wyniki
tych badan wskazujg na pozytywny wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
na wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych si¢ stosujacych strategic wspierania
(promowania) eksportu. Jednoczesnie nie stwierdzono takiej prawidtlowosci w krajach
rozwijajacych si¢ stosujacych strategie zastepowania (substytucji) importu.

Z kolei E. Borensztein, J. De Gregorio, i J.W. Lee (1998) prowadzili badania
dotyczace roli bezposrednich inwestycji zagranicznych w procesie dyfuzji tech-
nologii 1 wzrostu gospodarczego. Autorzy doszli do wniosku, iz naptyw bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych ma pozytywny wpltyw na wzrost gospodarczy,
lecz rozmiary tych korzysci zalezg od zasobow kapitalu ludzkiego dostepnych
w kraju przyjmujacym kapitat.

Wreszcie M. Bengoa i B. Sanchez-Robles (2003) na podstawie przeprowa-
dzonych badan dotyczacych zwiazku miedzy naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych 1 wzrostem gospodarczym w krajach Ameryki Lacinskiej stwier-
dzili, ze naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych ma istotnie pozytywny
wplyw na tempo wzrostu gospodarczego kraju. Jednoczesnie potwierdzili hipotezy
stawiane przez E. Borenszteina, J. De Gregorio, i J.W. Lee (1998), ze ostateczny
wplyw tych inwestycji na tempo rozwoju gospodarczego kraju zalezy od wielu
réznorodnych warunkéw wystepujacych w kraju przyjmujacym kapitat.

Tabela 1
Wyniki wybranych analiz empirycznych dotyczacych skutkow
naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich

Obszary i kierunek wplywu
Autorzy bezposrednich inwestycji zagranicznych
na wzrost gospodarczy

Analiza
przyczynowosci

E. Borensztein,
J. De Gregorio, Edukacja + Brak
J.W. Lee (1998)

B. Xu (2000) Edukacja + Brak
M. Blomstrom, Edukacja Brak efektow
R.E. Lipsey, Brak
M. Zejan (1994) PKB na mieszkafica +
V.N. Balasubramanyam . . .
+

(1998) Poziom kapitatu ludzkiego

Wiasciwie rozwinigta Brak

. +

infrastruktura

Stabilny klimat ekonomiczny +
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Obszary i kierunek wplywu

eksportowo

Autorzy bezposrednich inwestycji zagranicznych Analiza L.
przyczynowosci
na wzrost gospodarczy
V.N. Balasubramanyam, Handel zorientowan
M. Salisu, D. Sapsford ekSPOrtowo y + Brak
(1996) P
L. Alfaro, A. Chanda,
S. Kalemi-Ozca, Rozwinigty rynek finansowy + Brak
S. Sayek (2004)
A. Bende-Nabende,
J.L. Ford, Luka technologiczna + R ownanie
B. Santoso, rownoczesne
S. Sen (2003)
X. Li, X. Liu (2005) Poziom kapitalu ludzkiego + Réwnanie
Luka technologiczna - rownoczesne
M. Carkovic, . ,
R. Levine (2002) Edukacja Brak efektow
PKB per capita Brak efektow Réwnanie
. réwnoczesne
Handel zorientowany Brak efektow
eksportowo
Rozwinigty rynek finansowy Brak efektow
H. Hansen, J. Rand . ,
(2006) Edukacja Brak efektow
PKB na mieszkanca Brak efektow Przyczynowosé
Handel zorientowany Grangera

Brak efektow

Rozwinigty rynek finansowy

Brak efektow

Zrédto: (Colen, Maertens,

Swinnen 2008).

4, Bezposrednie inwestycje zagraniczne
a wzrost gospodarczy w Polsce w ujeciu modelowym

Analizujac absolutne rozmiary naptywu i odplywu z Polski bezposrednich
inwestycji zagranicznych w latach 2000-2009 mozna zauwazy¢, iz Polska w catym
analizowanym okresie byta importerem netto tych inwestycji. Najwigksze rozmiary
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski obserwowano w 2007
roku, za$§ najwicksze rozmiary odplywu tych inwestycji z Polski stwierdzono
w 2006 roku [rysunek 2].
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Rysunek 2
Naplyw, odplyw i saldo bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
w latach 2000-2009 [ w min USD]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie UNCTAD Handbook of Statistics (2010).

Z kwoty 11395 mIn USD kapitatu zagranicznego, ktory naptynat do Polski
w 2009 1. najwigcej $srodkoéw zostato ulokowanych w przedsiebiorstwach zajmu-
jacych sie przetworstwem zywnosci (41,5%), $wiadczeniem ustug dla biznesu
(38,5%) oraz posrednictwem finansowym (19,9%). Najwigcej srodkéw pochodzito
przy tym z Niemiec (21,7%), Francji (13,9%) oraz Luksemburga (12,7%).

Natomiast uwzgledniajac relatywne rozmiary naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych do Polski w latach 2000-2009 mozna stwierdzi¢, ze udzial
naptywu tych inwestycji do Polski w §wiatowych naptywach bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych byt najwigkszy w 2004 r., lecz byl on stosunkowo niski
bioragc pod uwage potencjat gospodarczy Polski. Podobna sytuacja miata miejsce,
jesli chodzi o udziat naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
w krajowym PKB. Otéz, najwigkszy udziat tych inwestycji w PKB obserwowano
w 2006 r. i w calym badanym okresie byt on relatywnie niski w poréwnaniu do
potencjatu ekonomicznego kraju [tabela 2].

W celu analizy zwiazku mi¢dzy naptywem bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych i wzrostem gospodarczym w Polsce wykorzystano w niniejszym opra-
cowaniu model skonstruowany na podstawie modelu G. Brocka (2005). Model
ten sktada si¢ z pigciu zmiennych, w ktérym zaklada si¢, ze dynamika wzrostu
gospodarczego (PKB) jest funkcjg wykorzystanych w kraju zasobow sity roboczej,
zasobow kapitatu trwatego brutto, rozmiaréw krajowego eksportu towarow i ustug
oraz pozyskanych zasobéw bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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Tabela 2
Wzgledne rozmiary naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
w latach 2000-2009

Wyszczegolnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Udziat w $§wiatowym
naplywie bezposrednich
inwestycji zagranicznych
[w %]

0,67 | 0,69 | 0,66 | 0,81 | 1,76 | 1,04 | 1,34 | 1,12 | 0,83 | 1,02

Udziat naptywu
bezposrednich inwestycji
zagranicznych w PKB
[w %]

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie UNCTAD Handbook of Statistics (2010).

5,51 1299 ]2,08]2,12]5,09|3,39|5,74|555|2,78 | 2,65

GDP, = (GFCF,, LAB,, EXP,, FDI) )
gdzie:
GDP — nominalny produkt krajowy brutto;
GFCF — naktady kapitatu trwatego brutto;
LAB — zasoby sily roboczej (liczba zatrudnionych);
EXP — warto$¢ exportu towarow i ustug;
FDI — warto$¢ naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych;
t okres analizy.

Wszystkie wymienione powyzej szeregi czasowe mialy czgstotliwos$é kwartalng
i ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢ kwartalnych danych statystycznych doty-
czacych analizowanych wskaznikoéw w Polsce, obejmowaty okres od pierwszego
kwartatu 2000 r. do trzeciego kwartatu 2009 r. Z szeregu czasowego wyodrebniono
czynnik sezonowy, poniewaz jego wystepowanie w szeregu czasowym mogloby
prowadzi¢ do problemdéw w interpretowaniu zmian danego zjawiska w analizo-
wanym okresie. W tym celu wykorzystano procedure X12-ARIMA. Ostatecznie,
indeksy zmian analizowanych miernikéw w Polsce w okresie Q1.2000-Q3.2009
przedstawiaty si¢ zgodnie z ponizszym rysunkiem.

Wspotczynnik korelacji zmian dynamiki produktu krajowego brutto i nakta-
déw kapitatu trwatego brutto w Polsce w latach 2000-2009 ksztattowal si¢ na
poziomie 0,93, co $wiadczylto o wystgpowaniu silnej zalezno$ci liniowej mig-
dzy tymi zmiennymi. Wysoka zalezno$¢ liniowg zaobserwowano takze w przy-
padku dynamiki produktu krajowego brutto i zasobow sily roboczej w Polsce.
Mianowicie, wspotczynnik korelacji ksztaltowatl si¢ w analizowanym okresie na
poziomie zblizonym do 0,84. Z kolei, wspoélczynnik korelacji zmian dynamiki
produktu krajowego brutto i eksportu towardow i ustug ksztattowat si¢ na wyzszym
poziomie i wynosit 0,98, za§ wspolczynnik korelacji zmian dynamiki produktu
krajowego brutto i naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce
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wynosit niespetna 0,43. Zatem, obliczone warto$ci wspotczynnikow korelacji
wskazywaly z jednej strony na najsilniejszg zalezno$¢ liniowg migdzy zmiang
dynamiki produktu krajowego brutto i eksportu towaréw i ustug, za$ z drugiej
strony na najstabszg zalezno$¢ liniowg migdzy dynamika produktu krajowego
brutto i naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski.

Rysunek 3
Dynamika produktu krajowego brutto, nakladéow kapitalu trwalego brutto,
zasobow sily roboczej, eksportu towarow i ustug
oraz naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznychw Polsce, dane odsezonowione
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Zrédio: Opracowanie whasne na podstawie (IMF 2010).

Przed dokonaniem estymacji modelu, niezbedne byto okreslenie stacjonarnosci
analizowanych szeregéw czasowych. W tym celu wykorzystano rozszerzony test
Dickeya-Fullera — ADF (Augmented Dickey-Fuller). W przypadku wszystkich ana-
lizowanych zmiennych mieli$my do czynienia z brakiem stacjonarno$ci szeregow
czasowych. Co wigcej, w przypadku wszystkich analizowanych zmiennych stwier-
dzono wystepowanie pierwiastka jednostkowego I(1). Ponadto, przeprowadzony
test Johansena potwierdzil wystepowanie kointegracji miedzy tymi zmiennymi.
Zatem, zgodnie z twierdzeniem Grangera o reprezentacji, je§li zmienne yf 1 xt sg
zintegrowane stopnia pierwszego I(1) oraz sg skointegrowane, to zalezno$¢ mie-
dzy nimi moze by¢ przedstawiona jako model korekty bledem (Maddala 2008).
Z powyzszego wzgledu, w celu analizy czynnikéw determinujacych dynamike
produktu krajowego brutto w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem roli bez-
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posrednich inwestycji zagranicznych, wykorzystano model wektorowej korekty
btedem (VECM — Vector Error Corection Model) wskazujacy na dtugookresowe
zaleznos$ci przyczyno-skutkowe miedzy analizowanymi zmiennymi. Ogolng postac
tego modelu przedstawig si¢ ponize;j.

AYt =a + ﬂt + /lEt,1 + ylAYl‘fl + ...+ ypAYl‘fp + 50A/Yt + ...+ 5pA/Yt—p + & (10)

gdzie:

Y, — zmienna objasniana;

X, — zmienna objasniajgca;

E, | — blad z oszacowania modelu regresji;

0, — parametry dlugookresowej zaleznosci (rownowagi) Y, , od X, ,, (mnoz-
nik Y, , wzgledem X, , informujgcy o reakcji Y, , na jednostkowa zmiang
X pys

v,.1 — parametr wskazujacy na szybkos$¢ powrotu do rownowagi (reakcje na roz-
nicg¢ migdzy Y, ,1 X, , w poprzednim okresie);

t  — okres analizy;

p  — rzad opdznien zmiennych modelu.

W modelu wektorowej korekty btgdem (VECM) przyrost zmiennej objasnianej
Y, zalezy nie tylko od przyrostu zmiennej objasniajgcej X, ale rowniez czg¢éciowo
od wielkos$ci btedu, o jaki Y, ; odchyla si¢ od stanu réwnowagi dtugookresowej
(Pitatowska 2007).

Kluczowag kwestiag w wykorzystanym modelu VECM byla analiza tzw. fancucha
dystrybucji, czyli ciggu szokoéw ekonomicznych (tzw. ogniw tancucha), miedzy kto-
rymi wystepowata relacja przyczynowo-skutkowa, pojawiajgca si¢ w tym samym
momencie, w ktorym wystapit szok (Blanchard 1982). W niniejszym modelu
fancuch dystrybucji ksztattowal si¢ nastepujaco:

FDI — EXP — LAB — GFCF — GDP (11)

Przyjety tancuch dystrybucji wynikat z faktu, ze naplyw bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych przyczynia si¢ do wzrostu eksportu, a ten z kolei generu-
je zatrudnienie w przedsigbiorstwach eksportujacych oraz w przedsigbiorstwach
kooperujacych. Wzrost zatrudnienia prowadzi nastgpnie do wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego, co generuje krajowe inwestycje, ktorych bezposrednim skutkiem
jest wzrost gospodarczy kraju.

W niniejszej pracy przyjeto cztery okresy opoznien czasowych miedzy zmien-
nymi objasniajgcymi, a zmienng objasniang (cztery kwartaly). Wyboru rzedu opdz-
nien dokonano zgodnie z wynikami kryteriow informacyjnych modelu Akaike,
Schwartza-Bayesiana oraz Hannana-Quinna.

Nastepnym etapem analizy bylo oszacowanie parametréw strukturalnych
modelu VECM, czego wyniki przedstawiono w zatgczniku. W dalszej kolejno-
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$ci dokonano oszacowania sity oddzialywania zmian naktadéw kapitatu trwatego
brutto, zasobow sily roboczej, eksportu towarow i ustug oraz naptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych na dynamike produktu krajowego brutto w Polsce.
Pomiaru tego dokonano przy pomocy tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (impul-
se response function), czyli funkcji reakcji produktu krajowego brutto na impuls
w postaci jednostkowej zmiany poszczegolnych czynnikéw determinujgcych wzrost
gospodarczy.

Laczne zmiany dynamiki produktu krajowego brutto w Polsce w wyniku
dziatania danego impulsu byly réwne wartosciom funkcji odpowiedzi impulsowej
wskaznika zmian produktu krajowego brutto na szok w postaci zmiany danego
czynnika determinujgcego wzrost gospodarczy. Stad, wspotczynniki oddziatywa-
nia naktadoéw kapitatu trwatego brutto, zasobow sity roboczej, eksportu towarow
1 ustug oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych na tempo wzrostu produkty
krajowego brutto po uptywie okresu ¢ obliczono zgodnie z ponizszym wzorem
[Cholewinski 2008].

k
ZAGDFL,
G(2), ="—— (12)
_Z:Az[_1

gdzie:

AGDP,_; — zmiana dynamiki produktu krajowego brutto w Polsce jaka miata miej-
sce w okresie od ,,t—i” do ,.k”;

Az, ; — zmiana danego czynnika determinujacego dynamike produktu krajo-
wego brutto w Polsce (naktadow kapitatu trwatego brutto, zasobow
sily roboczej, eksportu towardow i ustug oraz bezposrednich inwestycji
zagranicznych), jaka miata miejsce w okresie od ,,+—i” do ,.,k”.

Wspotczynnik wrazliwosci dynamiki produktu krajowego brutto na zmiany
naktadéw kapitatu trwalego brutto w Polsce wynidst 6,8% po uplywie czwartego
kwartatu oraz 15,1% po uptywie dwudziestego kwartatu, co oznaczato stosunko-
wo istotny wplyw tego czynnika na dynamike wzrostu gospodarczego w Polsce.
Na zdecydowanie najwyzszym poziomie ksztaltowata si¢ $rednia elastycznos¢
zmian produktu krajowego brutto w Polsce na zmiany rozmiardw zatrudnienia.
Mianowicie, wskaznik ten wynosit 48,4% po uptywie czwartego kwartatu i 64,8%
po uptywie dwudziestego kwartatu. Natomiast produkt krajowy brutto reagowat
znacznie stabiej na zmiany warto$ci eksportu towardow i ustug. Wskaznik ten wyno-
sit 13,5% po uplywie czwartego kwartatu oraz 34,8% po uptywie dwudziestego
kwartatu. Z kolei najnizsze warto$ci wspolczynnikow wrazliwoséci dynamiki pro-
duktu krajowego brutto odnotowano w przypadku naptywu bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych do Polski, bowiem po uptywie czwartego kwartatu wspdtczynnik
ten wynosit 1,7%, za$ po uplywie dwudziestego kwartatu zaledwie 4,8%.
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Rysunek 4
Wykresy funkeji odpowiedzi impulsowych dynamiki produktu krajowego brutto w Polsce
odpowiedz GDP na impuls z GDP odpowiedz GDP na impuls z GFCF
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (IMF 2010).

Na podstawie danych przedstawionych w ponizszej tabeli (tab. 3) mozna
stwierdzi¢, iz najwazniejszym czynnikiem determinujacym tempo wzrostu pro-
duktu krajowego brutto w Polsce w latach 2000-2009 byly zmiany zatrudnienia.
Natomiast najmniejszy wptyw na dynamike produktu krajowego brutto miat w tym
okresie naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Ostatnim etapem analizy byta dekompozycja wariancji sktadnika resztowego
kolejnych czynnikéw determinujacych dynamike wzrostu gospodarczego, w celu
oszacowania wptywu zmian tych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ zmienno$ci pro-
duktu krajowego brutto w Polsce.
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Tabela 3
Wspélezynniki wrazliwosci produktu krajowego brutto na wzrostu nakladéw
kapitalu trwalego brutto, zasobéw sily roboczej, eksportu towarow i ustug
oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce [w %]

Liczba kwartalow
po wystapieniu GFCF LAB EXP FDI
szoku

1 0,0 0,0 0,0 0,0

2 2,8 29.4 6,9 0,9

3 5,2 48,8 11,0 1,3
6,8 48,4 13,5 1,7

5 9,2 61,3 15,2 2,4

6 10,7 65,7 17,4 2,6

7 11,8 66,0 19,5 2,9

8 12,6 67,4 20,9 3,3

9 13,2 67,0 22,6 3,4

10 13,7 66,7 243 3,7
11 13,9 66,4 25,5 3,9
12 14,2 66,1 26,8 4,0
13 144 65,9 28,1 4,1
14 14,5 65,4 29,1 42
15 14,6 65,5 30,2 43
16 14,8 65,4 31,3 4,5
17 14,9 65,1 32,1 4,5
18 14,9 65,1 33,1 47
19 15,0 65,0 34,0 47
20 15,1 64,8 34,8 48

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (IMF 2010).

Na podstawie danych przedstawionych ponizej (tab. 4) mozna zauwazyc,
ze zmiany naktadow kapitatu trwatego brutto wyjasniaty niespelna 7% zmian
dynamiki produktu krajowego brutto w Polsce po uptywie czwartego kwartatu
od momentu wystapienia szoku oraz 38% zmian dynamiki produktu krajowego
brutto po uplywie dwudziestego kwartatu. Dla pordwnania, zmiany rozmiardw
zasobow sily roboczej w Polsce wyjasniaty okoto 12% zmian dynamiki produktu
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Dekompozycja wariancji skladnika losowego w réwnaniu
produktu krajowego brutto [w %]

Tabela 4

Liczba kwartalow
po wystapieniu GDP GFCF LAB EXP FDI
szoku

1 100 0 0 0 0

2 78 2 7 6 7

3 64 5 12 12 8

58 7 12 14 9

5 45 14 19 11 11

6 38 18 23 11 10

7 33 22 23 11 10

8 28 25 25 11 10

9 26 28 26 10 10

10 23 30 27 10 10
11 21 32 27 10 9
12 20 33 28 10 9
13 19 34 28 10 9
14 18 35 28 10 9
15 17 36 28 10 9
16 17 36 29 10 9
17 16 37 29 10 9
18 15 37 29 10 9
19 15 38 29 10 9
20 14 38 29 10 9

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie (IMF 2010).

krajowego brutto po uptywie czwartego kwartalu oraz 29% po uptywie dwudzie-
stego kwartalu. Z kolei, zmiany dynamiki produktu krajowego brutto w Polsce
mozna bylo wyjasni¢ zmiang warto$ci eksportu towarow i ushug w okoto 14% po
uptywie czwartego kwartatu oraz w okoto 10% po uptywie dwudziestego kwartahu.
Natomiast zmiany rozmiaréw naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
do Polski wyjasnialy zmiany dynamiki produktu krajowego brutto w okoto 9%
po uplywie czwartego i dwudziestego kwartatu.
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Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczacej roli bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych w stymulowaniu wzrostu gospodarczego w Polsce w latach
20002009 mozna stwierdzi¢, iz w analizowanym okresie wystepowala stosunkowo
istotna zalezno$¢ liniowa migdzy dynamika naplywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych i dynamikg wzrostu PKB w Polsce. Ponadto, na podstawie osza-
cowan modelu VECM stwierdzono, iz jednym z czynnikéw, ktory w istotnym
stopniu determinowat tempo wzrostu PKB w Polsce w latach 2000-2009 byly
zagraniczne inwestycje bezposrednie. Z drugiej strony, stwierdzono réwniez, iz
zdecydowanie najwickszy wptyw sposrod wszystkich analizowanych czynnikow
na dynamik¢ PKB w Polsce w latach 2000-2009 mialy zmiany rozmiaréw zatrud-
nienia. Zatem, potwierdzono pozytywny i istotny wptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich w Polsce na dynamike produktu krajowego brutto, lecz biorac
pod uwage pozostate analizowane czynniki determinujgce wzrost gospodarczy,
czynnik ten okazal si¢ najmniej znaczacg determinantg wzrostu gospodarczego
w Polsce. Sytuacja ta oznaczala wigc stosunkowo niski stopien uzaleznienia pol-
skiej gospodarki od kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Sytuacja ta sprawia, ze w okresach pogarszajacej si¢ koniunktury
na rynku $wiatowym, czy nawet w okresie mi¢dzynarodowych kryzyséw gospo-
darczych, kiedy to rozmiary $wiatowych przeptywow bezposrednich inwestycji
zagranicznych ulegaja znacznemu obnizeniu, zjawiska te nie powodujg znaczacych
implikacji dla dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce.

Stosunkowo niski stopien oddziatywania bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce na dynamike wzrostu gospodarczego w kraju w latach 2000-2009 mozna
thumaczy¢ rosngcym znaczeniem kapitatu krajowego w promowaniu wzrostu gospo-
darczego w Polsce oraz znacznym naptywem do Polski, w ramach pomocy przed-
akcesyjnej 1 strukturalnej, funduszy pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej .
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Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, bezposrednie inwestycje zagraniczne,
model wektorowej korekty btedem (VECM)

Foreign direct investments as a factor of economic growth
in Poland

Summary

The main aim of the study is to analyze the main determinants of economic growth
in Poland in the period 2000-2009, with particular emphasis on the importance of
foreign direct investments. In the article were used a research methods based on the
literature study in the field of international economics and international finance as well
as econometric methods (vector error correction model — VECM). All statistics used
in the work comes from the statistical database of the International Monetary Fund
(International Financial Statistics). Results of investigation confirmed a positive and
significant impact of foreign direct investments on the dynamic of Gross Domestic
Product in Poland, but this factor was the least important determinant of economic
growth.

Key words: Economic growth, foreign direct investments,
vector error correction model (VECM)
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Zatacznik 1

Wyniki oszacowania parametrow strukturalnych modelu VECM

System VECM (wektorowy model korekty btgdem), rzad opdznienia 4
Estymacja najwigksza wiarygodnos$¢ dla obserwacji 2001:1-2009:3 (T = 35)
Rzad kointegracji = 1

Przypadek 3: Nieograniczony wyraz wolny (const)

beta

(Wektory kointegrujace,

Btedy ocen w nawiasach)

(dopasowane wektory)

alpha

GDP_dl11 1,0000 (0,00000) GDP_dl11 —0,23840
GFCF_d11 0,31267 (0,18840) GFCF_d11 —-0,47319
LAB dl11 -1,3367 (0,63065) LAB_dl11 -0,16052
EXP_dl1 —-0,72634 (0,049878) EXP_dl11 0,085247
FDI dl1 -0,12137 (0,016445) FDI dl1 1,7538
Logarytm wiarygodnos$ci = 473,05501
Wyznacznik macierzy kowariancji = 1,252863e-018
AIC = 21,0317
BIC = -16,3657
HQC = -19,4210
Rownanie 1: d GDP
Wspotczynnik | Blgd stand. t—Studenta wartos¢ p
const —0,912662 0,256147 -3,5630 0,00222 ok
d GDP_1 —-0,276626 0,193405 -1,4303 0,16976
d_GDP 2 —-0,437158 0,198133 -2,2064 0,04059 o
d GDP_3 —0,0863468 | 0,200925 -0,4297 0,67248
d GFCF_1 0,043314 0,0600893 0,7208 0,48027
d_GFCF_2 0,0584986 | 0,0665039 0,8796 0,39065
d_GFCF_3 —0,0630361 0,0648769 -0,9716 0,34411
d LAB 1 -0,493367 0,330339 -1,4935 0,15262
d LAB 2 —0,838353 0,373729 —-2,2432 0,03771 o
d LAB 3 -1,0207 0,309719 -3,2955 0,00402 ok
d EXP 1 —-0,0065931 0,0545302 -0,1209 0,90510
d EXP 2 0,0176095 | 0,0440293 0,3999 0,69390
d EXP 3 0,0284124 | 0,0417818 0,6800 0,50515
d FDI 1 -0,0152535 | 0,00586753 -2,5996 0,01811 o
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d FDI 2 -0,0130977 0,00615097 -2,1294 0,04728 **
d FDI 3 —-0,00699105 | 0,00494311 -1,4143 0,17434
EC1 —0,238403 0,0655626 -3,6363 0,00189 ok
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,016057 Odch.stand.zm.zaleznej 0,009725
Suma kwadratow reszt 0,000828 Btad standardowy reszt 0,006783
Wsp. determ. R—kwadrat 0,742434 Skorygowany R—kwadrat 0,513487
Autokorel.reszt — rhol 0,249702 Stat. Durbina—Watsona 1,413751
Roéwnanie 2: d GFCF
Wspotczynnik | Bigd stand. t—Studenta wartos¢ p
const -1,83734 1,04906 -1,7514 0,09689 *
d GDP_1 0,234132 0,792096 0,2956 0,77093
d GDP 2 -1,38965 0,811458 -1,7125 0,10397
d GDP 3 —0,349808 0,822895 —-0,4251 0,67581
d _GFCF_1 —0,0853793 0,246098 —-0,3469 0,73267
d GFCF 2 —0,027324 0,272369 —0,1003 0,92120
d_GFCF_3 —0,0311789 0,265705 —0,1173 0,90789
d LAB 1 —-0,527376 1,35292 —-0,3898 0,70125
d LAB 2 -1,14086 1,53062 —0,7454 0,46568
d LAB 3 —-0,907193 1,26847 -0,7152 0,48367
d EXP 1 0,154174 0,22333 0,6903 0,49879
d EXP 2 0,118036 0,180323 0,6546 0,52102
d EXP 3 —0,0643521 0,171119 -0,3761 0,71126
d FDI 1 —0,0291941 0,0240307 -1,2149 0,24011
d FDI 2 —0,0195875 0,0251915 —0,7775 0,44694
d FDI 3 0,0022891 0,0202447 0,1131 091123
EC1 —0,473187 0,268513 -1,7622 0,09500 *
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,012795 Odch.stand.zm.zaleznej 0,032439
Suma kwadratow reszt 0,013891 Blad standardowy reszt 0,027780
Wsp. determ. R—kwadrat 0,611734 Skorygowany R—kwadrat 0,266609
Autokorel.reszt — rhol —0,001527 | Stat. Durbina—Watsona 1,945605
Réwnanie 3: d LAB
Wspolczynnik | Blgd stand. t—Studenta wartosé p
const —0,628772 0,25883 -2,4293 0,02582 *
d GDP 1 0,191511 0,195431 0,9799 0,34010
d GDP_2 —0,285835 0,200208 -1,4277 0,17050
d GDP 3 —0,193155 0,20303 -0,9514 0,35402
d GFCF_1 0,0639828 0,0607187 1,0538 0,30593
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d GFCF 2 0,0430543 0,0672005 0,6407 0,52980
d GFCF 3 0,0567028 0,0655565 0,8649 0,39845
d LAB 1 -0,837467 0,3338 -2,5089 0,02190 *k
d LAB 2 —0,806745 0,377644 -2,1363 0,04665 **
d LAB 3 —0,158431 0,312964 -0,5062 0,61884
d EXP 1 —0,0180084 0,0551014 —-0,3268 0,74757
d EXP 2 0,0857916 0,0444905 1,9283 0,06974 *
d EXP 3 —0,0135847 0,0422194 -0,3218 0,75134
d FDI 1 —-0,0174996 0,00592899 -2,9515 0,00854 Rk
d FDI 2 —0,0117419 0,0062154 -1,8892 0,07509 *
d FDI 3 —0,00551726 |  0,00499489 -1,1046 0,28389
ECl —-0,160518 0,0662493 —2,4229 0,02616 **
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,002675 Odch.stand.zm.zaleznej 0,009786
Suma kwadratéw reszt 0,000846 Blad standardowy reszt 0,006854
Wsp. determ. R—kwadrat 0,740304 Skorygowany R—kwadrat 0,509464
Autokorel.reszt — rhol -0,145160 Stat. Durbina—Watsona 2,284178
Roéwnanie 4: d EXP
Wspolczynnik | Blgd stand. t—Studenta wartosé p
const 0,381869 1,01829 0,3750 0,71204
d GDP _1 1,40176 0,768864 1,8232 0,08493 *
d GDP 2 -1,81359 0,787659 -2,3025 0,03346 **
d GDP 3 -1,29045 0,79876 -1,6156 0,12358
d_GFCF _1 0,328054 0,23888 1,3733 0,18652
d GFCF 2 0,564011 0,26438 2,1333 0,04692 *E
d GFCF 3 0,444582 0,257912 1,7238 0,10188
d LAB 1 —-0,0808789 1,31324 -0,0616 0,95157
d LAB 2 -1,27216 1,48573 —0,8563 0,40311
d LAB 3 -1,67119 1,23126 -1,3573 0,19146
d EXP 1 -0,0162477 0,21678 -0,0750 0,94108
d EXP 2 0,0392947 0,175034 0,2245 0,82490
d EXP 3 —0,0139466 0,1661 —0,0840 0,93401
d FDI 1 0,0134995 0,0233259 0,5787 0,56994
d FDI 2 —-0,00687698 0,0244526 -0,2812 0,78174
d FDI 3 0,0130083 0,0196509 0,6620 0,51638
EC1 0,0852468 0,260638 0,3271 0,74739
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,025313 Odch.stand.zm.zaleznej 0,036919
Suma kwadratoéw reszt 0,013088 Blad standardowy reszt 0,026965
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Wsp. determ. R—kwadrat 0,717576 | Skorygowany R—kwadrat 0,466533
Autokorel.reszt — rhol —-0,058309 | Stat. Durbina—Watsona 2,036096
Roéwnanie 5: d_FDI
Wspolczynnik | Blgd stand. t—Studenta wartos¢ p
const 7,18885 15,7748 0,4557 0,65404
d GDP _1 475208 11,9108 0,3990 0,69461
d GDP 2 -10,3421 12,202 —-0,8476 0,40780
d GDP 3 -16,5553 12,3739 -1,3379 0,19758
d GFCF_1 —-4,64205 3,70059 —-1,2544 0,22574
d GFCF 2 1,87599 4,09563 0,4580 0,65240
d GFCF 3 —2,80679 3,99543 -0,7025 0,49135
d LAB 1 34,7902 20,3439 1,7101 0,10443
d LAB 2 24,2785 23,016 1,0549 0,30545
d LAB 3 —-1,08926 19,074 -0,0571 0,95509
d EXP 1 3,33422 3,35823 0,9928 0,33394
d EXP 2 0,965424 2,71153 0,3560 0,72595
d EXP 3 -1,06509 2,57312 -0,4139 0,68382
d FDI 1 —0,299877 0,361351 -0,8299 0,41748
d FDI 2 0,0636385 0,378806 0,1680 0,86846
d FDI 3 0,108691 0,30442 0,3570 0,72521
ECI 1,75382 4,03766 0,4344 0,66919
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,002346 | Odch.stand.zm.zaleznej 0,475014
Suma kwadratow reszt 3,140989 | Btad standardowy reszt 0,417731
Wsp. determ. R—kwadrat 0,590574 | Skorygowany R—kwadrat 0,226641
Autokorel.reszt — rhol 0,053726 | Stat. Durbina—Watsona 1,826383

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (IMF 2010).
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Zatacznik 2

Wyniki testu Johansena

Liczba réwnan = 5
Rzad opdznienia: = 4
Estymowany okres: 2001:1 — 2009:3 (T = 35)
Przypadek 3: Nieograniczony wyraz wolny (const)

Rzad Warto$¢ wiasna Test §ladu warto$¢ p Test Lmax warto$¢ p
0 0,83983 114,39 [0,0000] 64,102 [0,0000]
1 0,50259 50,283 [0,0274] 24,442 [0,1208]
2 0,39252 25,841 [0,1373] 17,445 [0,1570]
3 0,20973 8,3953 [0,4314] 8,2384 [0,3631]
4 0,0044743 0,15695 [0,6920] 0,15695 [0,6920]

Warto$¢ wlasna 0,83983 0,50259 0,39252 0,20973 0,0044743

beta (wektor kointegrujacy)

GDP_dl1 -57,183 30,956 75,638 —8,7665 —53,167
GFCF_d11 -17,879 —-90,266 -12,790 —44,376 -19,582
LAB dl1 76,434 264,88 123,62 180,78 107,58
EXP dll 41,534 8,0147 41,843 10,711 25,798
FDI d11 6,9402 -2,1912 —4,8129 2,5717 -1,0365
alpha (dopasowane wektory)

GDP_dl1 0,0041691 -0,00079373 0,0021354 | —0,00037584 0,00017447
GFCF_d11 0,0082750 0,012493 —0,00058252 | —0,00069219 0,00056015
LAB dl11 0,0028071 0,0015523 0,00077303 | —0,0015627 | —0,00014498
EXP dl1 —-0,0014908 0,0035870 | —0,0026837 -0,0075943 0,00049423
FDI_d11 —0,030670 0,037690 0,17016 —0,050066 0,0021371
znormalizowana beta

GDP_dl11 1,0000 —0,34295 —0,61188 —-0,81846 51,295
GFCF_d11 0,31267 1,0000 —0,10347 —4,1431 18,892
LAB dl11 -1,3367 —-2,9344 1,0000 16,878 -103,79
EXP_di11 -0,72634 —0,088790 0,33849 1,0000 —24,890
FDI d11 —-0,12137 0,024275 —-0,038934 0,24010 1,0000
znormalizowana alpha

GDP_d11 —0,23840 0,071647 0,26397 -0,0040256 | —-0,00018083
GFCF _dl11 -0,47319 -1,1277 -0,072009 —-0,0074140 | —0,00058058
LAB_dl11 —-0,16052 -0,14012 0,095559 -0,016737 0,00015027
EXP_d11 0,085247 —-0,32378 -0,33174 —0,081342 -0,00051226
FDI dl1 1,7538 —-3,4021 21,034 -0,53625 -0,0022151
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macierz dlugookresowa (alpha * beta’)

GDP dll | GFCF dll | LAB dll EXP_dl1 FDI d11

GDP _dl11 ~0,43047 -0,016945 0,32322 0,25663 0,019249
GFCF di1 ~0,066092 | —1,2485 3,8048 0,42649 0,030497
LAB_d11 ~0,14953 —0,12801 0,42320 0,14090 0,0084917
EXP_dl1 0,43957 0,064525 | -0,81528 ~0,21405 ~0,025332
FDI dl1 -9,6247 -2,8503 19,853 5,6671 1,454




