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Streszczenie: Opracowanie dotyczy zwiazku migdzy strumieniami napltywajacych BIZ
a wzrostem realnego PKB w dziesigciu panstwach: we Francji, Japonii, Niemczech, USA
i Wielkiej Brytanii oraz w Brazylii, Chinach, Indiach, Rosji i RPA w latach 1971-2012. Analiza
oparta jest na teScie przyczynowosci w sensie Grangera, a celem badania jest odpowiedz na
pytanie, czy wystepuje jednokierunkowa czy dwukierunkowa (lub nie wystepuje weale) przy-
czynowos$¢ migdzy strumieniami naptywajacych BIZ a wzrostem realnego PKB w dziesigciu
gospodarkach nalezacych do grup G-5 i BRICS. Na podstawie przeprowadzonych testow
przyczynowos$ci w sensie Grangera przynajmniej jednokierunkowa przyczynowos¢ migdzy
strumieniami naptywajacych BIZ a wzrostem realnego PKB jest potwierdzona tylko w dwoch
z dziesigciu analizowanych panstw (w Japonii i Indiach). W $wietle wynikéw badania empi-
rycznego oraz przegladu literatury sformutowanie wnioskoéw dotyczacych wszystkich gospo-
darek lub chociazby wszystkich krajow wysoko rozwinigtych czy rozwijajacych si¢ nie jest
mozliwe. Zasadne jest stwierdzenie, ze zwiazek przyczynowo-skutkowy migdzy naptywami
BIZ a wzrostem realnego PKB jest kwestia indywidualna danej gospodarki i prawdopodobnie
zalezy od specyficznych czynnikéw danej gospodarki goszczacej, a takze od okresu analizy.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, wzrost gospodarczy, G-5, BRICS,
przyczynowos¢ w sensie Grangera.

Summary: Research concerns causality between FDI inflows and real GDP growth in ten
countries: France, Germany, Japan, U.S., U.K., Brazil, China, India, Russia and South Africa
during the period 1971-2012. The analysis is based on Granger-causality tests. The study is
aimed at answering a question whether there is one way or two-way causality (or no causality at
all) between FDI inflows and real GDP growth in G-5 and BRICS countries. According to the
Granger-causality tests one-way causality occurs only in the case of Japan and India. Thus,
Granger-causality between FDI inflows and real GDP growth seems to be a country-specific
issue and any genral conlusions concerning developed or developing economies are not justified.

Keywords: Foreign Direct Investments, economic growth, G-5, BRICS, Granger causality.
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1. Wstep

Zwiazek przyczynowo-skutkowy migdzy naptywami bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) a wzrostem gospodarczym jawi si¢ jako istotne zagadnienie
w ekonomii migdzynarodowej. Liczne opracowania, zarowno teoretyczne, jak i em-
piryczne, poswigcone sa naptywom BIZ pobudzanych wzrostem gospodarczym
(growth-driven FDI) oraz wzrostowi opartemu na naptywach BIZ (FDI-led growth).
Niniejsze opracowanie dotyczy zwiazku migdzy strumieniami naptywajacych BIZ
a wzrostem realnego PKB w dziesigciu panstwach: we Francji, Japonii, Niemczech,
USA i Wielkiej Brytanii (G-5) oraz w Brazylii, Chinach, Indiach, Rosji i RPA (BRICS)'.
Analiza oparta jest na tescie przyczynowosci w sensie Grangera, a celem opracowa-
nia jest odpowiedz na pytanie, czy wystepuje jednokierunkowa czy dwukierunkowa
(lub nie wystepuje wcale) przyczynowos¢ migdzy strumieniami naptywajacych BIZ
a wzrostem realnego PKB w dziesigciu gospodarkach nalezacych do grup G-5
1 BRICS. Cho¢ z jednej strony wybor metody ogranicza mozliwo$ci badawcze (tylko
ustalenie, czy szeregi czasowe — naptyw BIZ i wzrost realnego PKB — niosa wzajem-
nie dla siebie warto§¢ informacyjna), to z drugiej strony badanie jest przejrzyste
i tatwo pordéwnac jego wyniki z rezultatami wielu bardzo podobnych analiz. Ponad-
to, jak kazda procedura ekonometryczna, tak i testowanie przyczynowosci w sensie
Grangera opiera si¢ na wielu zatozeniach i obarczone jest pewnym marginesem btg-
du, czyli nie jest doskonatym testem uwzgledniajacym wszystkie aspekty zwiazku
przyczynowo-skutkowego.

Opracowanie poswigcone jest wystepowaniu oraz kierunkowi przyczynowosci
w sensie Grangera migdzy strumieniami naptywajacych BIZ (roczne naplywy w bie-
zacych cenach i kursach walutowych) oraz wzrostem realnego PKB (roczna zmiana
PKB w cenach statych z 2005 r.). Taki dobdr danych statystycznych po raz kolejny
wynika z checi uczynienia badania prostym oraz poréwnywalnym z bardzo podob-
nymi studiami. Dopiero kolejnym krokiem moze by¢ badanie uwzgledniajace
np. strumienie naptywajacych BIZ w jednolitych kursach USD wzgledem poszczego6l-
nych walut z 2005 r., co pozwoli na czgSciowe wyeliminowanie zaklocen zwiaza-
nych z porownywaniem wielkosci w cenach stalych (wzrost PKB) z wielko$ciami
w cenach biezacych (naptywy BIZ)?. Proba obejmuje dziesigé panstw — pigc rozwinig-
tych 1 pig¢ rozwijajacych sig. W badaniu wykorzystano szeregi czasowe z bazy sta-
tystycznej UNCTAD dotyczace lat 1971-2012 (w przypadku Chin, Niemiec i Rosji
szeregi czasowe sg krotsze 1 zaczynaja si¢ odpowiednio w 1980, 1990 1 1993 roku).

! Taki dobor panstw powoduje, iz analiza dotyczy najwazniejszych gospodarek rozwinigtych
i rozwijajacych sig, pochodzacych z réznych kontynentow.

2 Warto jednak zauwazy¢, ze badanie uwzgledniajace nominalne wartosci strumieni naptywajacych
BIZ oraz zmiany realnego PKB ma istotny wymiar praktyczny. Wszak inwestorzy zagraniczni lokuja
kapital w danej kwocie (kategoria nominalna), kierujac si¢ informacjami o zmianach realnego PKB.
Ponadto urealnianie strumieni mi¢gdzynarodowych przeptywow towardw, ushug czy kapitatu jest o wiele
bardziej ktopotliwe i mniej doktadne (ktopot z wyborem punktu odniesienia) niz deflowanie PKB.
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Opracowanie sktada sig z trzech zasadniczych czgsci: przegladu literatury (bada-
nia poswigcone przyczynowosci w sensie Grangera mi¢dzy naptywami BIZ a wzro-
stem gospodarczym), rozwazan metodologicznych dotyczacych testowania przyczy-
nowos$ci w sensie Grangera w przypadku niestacjonarnych szeregdw czasowych
oraz z wynikow badania empirycznego dla panstw G-5 i BRICS.

2. Przeglad literatury

Ten rozdzial zawiera przeglad opracowan dotyczacych przyczynowosci w sensie
Grangera migdzy naptywami BIZ (strumienie naptywajacych BIZ w warto$ciach
nominalnych) a wzrostem gospodarczym (wzrost realnego PKB) zarowno w krajach
rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Wybdr opracowan opiera si¢ na dwoch kryte-
riach. Po pierwsze, pod uwage zostaty wzigte teksty koncentrujace si¢ wylacznie na
analizie przyczynowosci migdzy naplywami BIZ a wzrostem gospodarczym. Po
drugie, zostaly wybrane tylko analizy oparte na modelach VAR (modelach wektoro-
wej autoregresji) lub modelach VEC (modelach korekty btedem) oraz na tescie przy-
czynowosci w sensie Grangera. W rezultacie mozliwe jest porownanie wynikow
niniejszego badania (zob. rozdziat 3) z wnioskami ptynacymi z opracowan omowio-
nych w tym rozdziale.

W przypadku krajow rozwinigtych badania empiryczne potwierdzaja wystepo-
wanie wzrostu gospodarczego opartego na BIZ na Cyprze, w Niemczech, Grecji,
Irlandii, Japonii, na Malcie oraz w Szwecji. Ponadto naptywy BIZ pobudzane wzro-
stem gospodarczym maja miejsce w Austrii, Danii, Finlandii, Norwegii, Portugalii
oraz Szwecji. Warto zauwazy¢, ze wnioski dotyczace trzech panstw (Danii, Finlandii
oraz Szwecji) roznia si¢ migdzy opracowaniami, co jest prawdopodobnie konse-
kwencja réznych okresow analizy. Szwecja jest jedynym panstwem, w ktorym wy-
stepuje dwukierunkowa przyczynowos¢ miedzy naptywami BIZ a wzrostem gospo-
darczym (zob. tab. 1).

Podobnie jak w przypadku krajow rozwinigtych, tak i w krajach rozwijajacych
si¢ wyniki zaleza od okresu analizy. Wystgpowanie wzrostu gospodarczego opartego
na BIZ jest potwierdzone testem przyczynowos$ci w sensie Grangera w Angoli, Bo-
liwii, Brazylii, Chile, Chinach, Ekwadorze, Filipinach, Ghanie, Gwatemali, Indiach,
Indonezji, Kenii, Kolumbii, Malezji, Nepalu, Pakistanie, Salwadorze, Sri Lance,
Tajlandii, Togo, Turcji i Wybrzezu Kosci Stoniowej. Ponadto naptywy BIZ pobudza-
ne wzrostem gospodarczym wystepuja w Argentynie, Bangladeszu, Boliwii, Chile,
Chinach, Kolumbii, RPA, Singapurze, Sri Lance i Tajlandii. Natomiast dwukierun-
kowa przyczynowo$¢ migdzy naptywami BIZ a wzrostem gospodarczym dotyczy
tylko Boliwii, Chin, Ekwadoru, Indonezji, Kolumbii, Malezji, Pakistanu, Singapuru
i Tajlandii (zob. tab. 1).

Podsumowujac, jednokierunkowa lub dwukierunkowa przyczynowosé¢ (lub jej
brak) migdzy wzrostem realnego PKB a naptywami BIZ jest kwestia indywidulna
poszczegdlnych gospodarek goszczacych. Nie ma mozliwosci ustalenia prawidto-



Tabela 1. Przeglad opracowan poswigconych analizie przyczynowosci w sensie Grangera migdzy wzrostem PKB a naptywami BIZ

Wzrost PKB —BIZ

Gospodarki | Okres badania przyczynowosci | Wyniki badania przyczynowosci Gospodarki | Okres badania przyczynowosci | Wyniki badania przyczynowosci
Autor/autorzy . . Autor/autorzy . .
goszczace w sensie Grangera w sensie Grangera goszczace w sensie Grangera w sensie Grangera
1 2 3 4 5 6 7 8
Afsar [2007] Turcja pierwszy kwartal 1992— trzeci BIZ — Wzrost PKB Mah [2010] Chiny 1983-2001 BIZ | Wzrost PKB
kwartat 2006 Wzrost PKB| BIZ Wzrost PKB —BIZ
Asghar, Bangladesz 1983-2008 BIZ | Wzrost PKB Mawugnon Togo 19912010 BIZ — Wzrost PKB
Nasreen Wzrost PKB —BIZ i Qiang [2011] Wzrost PKB| BIZ
i Rehman Chiny BIZ | Wzrost PKB
[2011] Wzrost PKB| BIZ
Filipiny BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Indie BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Indonezja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Korea Pid. BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Japonia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Malediwy BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Malezja BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Nepal BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Pakistan BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Singapur BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Sri Lanka BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Tajlandia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Chowdhury Chile 1969-2000 BIZ | Wzrost PKB Majagaiya Nepal 1980-2006 BIZ — Wzrost PKB
i Mavrotas Wzrost PKB —BIZ [2010] Wzrost PKB| BIZ
[2005] Malezia BIZ — Wzrost PKB
4 Wzrost PKB —BIZ
. . BIZ — Wzrost PKB
Tajlandia
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Tabela 1, cd.

Wzrost PKB| BIZ

1 2 3 4 5 6 7 8
Ericsson Dania BIZ | Wzrost PKB Moudatsou Austria 1970-2003 BIZ | Wzrost PKB
i Irandoust Wzrost PKB| BIZ i Kyrkillis Wzrost PKB —BIZ
[2001] Finlandia BIZ | Wzrost PKB [2009] c BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ yPr Wzrost PKB| BIZ
Norwegia BIZ | Wzrost PKB Dania BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ Wzrost PKB —BIZ
Szwecja BIZ — Wzrost PKB Filipiny BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ Wzrost PKB —BIZ
Finlandia BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Francja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Grecja BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Holandia BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Indonezja BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Irlandia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
BIZ — Wzrost PKB
Malta Warost PKB| BIZ
Niemey BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Portugalia BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Singapur BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Szwecja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Tailandia BIZ — Wzrost PKB
~alandia Wzrost PKB —BIZ
BIZ — Wzrost PKB
Wiochy Wzrost PKB| BIZ
Esso [2010] Angola 1970-2007 BIZ — Wzrost PKB (Ocaya, Ruranga] Rwanda 1970-2010 BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ i Kaberuka Wzrost PKB| BIZ
Kamerun BIZ | Wzrost PKB [2013]
Wzrost PKB| BIZ
Kongo BIZ | Wzrost PKB

ve
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Wybrzeze BIZ — Wzrost PKB
Kosci Wzrost PKB| BIZ
Sloniowej
Ghana BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Kenia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Liberia BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Nigeria BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Senegal BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
RPA BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Feridun Singapur 1977-2002 BIZ — Wzrost PKB Pradhan Filipiny 1970-2007 BIZ — Wzrost PKB
i Sissoko Wzrost PKB| BIZ [2009] Wzrost PKB —BIZ
[2006] Indonezja BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Malezja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Singapur BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Tajlandia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Guru-Gharana Chiny 1979-2008 BIZ — Wzrost PKB Ray [2012] Indie 1990-2011 Wzrost PKB —BIZ
i Adhikari Wzrost PKB —BIZ BIZ | Wzrost PKB
[2011]
Har, Teo Malezja 1970-2005 BIZ — Wzrost PKB Samad [2009] | Argentyna brak danych 1Z — Wzrost PKB
i Yee [2008] Wzrost PKB| BIZ
Bangladesz BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Boliwia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Brazylia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Chile BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Ekwador BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Filipiny BBIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Gwatemala BIZ — Wzrost PKB

Wzrost PKB| BIZ
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8
Honduras BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Indie BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Indonezja BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Kolumbia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Malezja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Meksyk BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Pakistan BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Salwador BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Singapur BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Sri Lanka BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Tajlandia BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Karikari Ghana 1961-1988 BIZ | Wzrost PKB Tang, Chiny 1988-2003 BIZ — Wzrost PKB
[1992] Wzrost PKB —BIZ Selvanathan Wzrost PKB| BIZ
i Selvanathan
[2008]
Kim [2004] Filipiny 1970-2002 BIZ | Wzrost PKB Yasemin Chiny 1982-2008 BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ iYalta [2011]
Indonezja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB —BIZ
Malezja BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Singapur BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Tajlandia BIZ | Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ
Magnus Ghana 1970-1983 BIZ | Wzrost PKB
i Fosu [2008] Wzrost PKB| BIZ
1984-2002 BIZ — Wzrost PKB
Wzrost PKB| BIZ

| brak przyczynowosci w sensie Grangera; — przyczynowo$¢ w sensie Grangera

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wosci, czy to dla gospodarek rozwinigtych lub rozwijajacych sig, czy dla regionow
$wiata. Nie pozwala na to réznorodno$¢ wynikow analiz przyczynowosci w sensie
Grangera przedstawionych w tab. 1.

Taki stan rzeczy potwierdza rowniez badanie przeprowadzone przez autora
(zob. [Folfas 2013]), a poswigcone analizie przyczynowosci w sensie Grangera mig-
dzy wzrostem realnego PKB a naptywami BIZ w 36 krajach rozwinigtych w latach
1971-2011. Badanie to potwierdza wystepowanie dwukierunkowej przyczynowosci
w sensie Grangera migdzy wzrostem PKB a naptywami BIZ do Estonii, Hiszpanii,
Lotwy i Stowenii. Ponadto wzrost realnego PKB jest przyczyna w sensie Grangera
strumieni naptywajacych BIZ do Belgii (wraz z Luksemburgiem), Bermudow,
Cypru, Danii, Litwy, Niemiec i Polski. Dodatkowo naplywy BIZ przyczyniaja si¢
w sensie Grangera do wzrostu realnego PKB Bulgarii, Finlandii, Malty i Wegier.
A zatem nawet grupa gospodarek rozwinigtych jest do$¢ zréznicowana, jezeli chodzi
0 przyczynowos¢ w sensie Grangera migdzy wzrostem realnego PKB a naptywami
BIZ.

3. Analiza przyczynowosci w sensie Grangera
z wykorzystaniem procedury Toda—Yamamoto

Jedna z najczesciej wykorzystywanych w ekonometrii koncepcji przyczynowosci
jest koncepcja autorstwa Grangera [1969]. Gtoéwnym jej zalozeniem jest fakt nastep-
stwa przyczynowo-skutkowego: jezeli skutek wystepuje w okresie ¢, to przyczyna
pojawia si¢ w okresie #-k*. Wiadomo jednoczesnie, ze przyczyna zawiera unikalne
informacje o skutku, ktére sa niedostgpne w zaden inny sposob. Ogolna postac defi-
nicji przyczynowosci Grangera jest sformutowana w nastgpujacy sposob: niech
ogoblnie F(Y|X) oznacza warunkowa dystrybuantg Y przy danym X, niech Q repre-
zentuje wszystkie informacje we wszech$wiecie w czasie ¢. Jezeli dla kazdego do-
datniego k zachodzi relacja: F(Y,,| Q) = F(Y,_, | Q) X), gdzie Q| X oznacza wszyst-
kie informacje we wszech§wiecie, oprocz zawartych w X, to X nie jest przyczyna Y.
W przeciwnym wypadku X jest przyczyna Y, w sensie Grangera [Osifiska 2008,
s. 39-41].

Inaczej mowiac, zmienna X, jest przyczyna w sensie Grangera zmiennej Y, jeze-
li uwzglednienie w modelu objasniajacym Y, op6znionych wartosci zmiennej X,
umozliwia uzyskanie lepszego opisu zmiennej Y,. Z kolei w odniesieniu do mozliwo-
Sci prognozowania oznacza to tyle, ze X jest przyczyna Y, wtedy, gdy jestesmy w
stanie lepiej przewidywa¢ przyszie wartosci Y, uzywajac catego dostgpnego zbioru
informacji, niz uzywajac zbioru informacji z wytaczeniem X..

3 Ewentualnie przyczyna moze wystapi¢ w okresie £, wowczas mowimy o przyczynowosci jed-
noczesnej lub natychmiastowe;.
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Tabela 2. Procedura testowania przyczynowosci w sensie Grangera

Szeregi czasowe:
InwzrostPKB i InBIZ

!

Badanie stacjonarno$ci szeregdéw czasowych
za pomocg testow ADF i KPSS

! !
Oba szeregi czasowe sg stacjonarne Oba szeregi czasowe sg stacjonarne
! !
! !
! !
Ustalenie optymalnej liczby opdznien (k) Ustalenie optymalnej liczby opdznien (k)
w modelu VAR w modelu VAR
za pomoca kryteriow informacyjnych za pomoca kryteriow informacyjnych
AIC, BIC oraz HQC AIC, BIC oraz HQC
! !
Oszacowanie modelu VAR — Oszacowanie modelu VAR —
liczba op6znien wynosi k liczba op6znien wynosi k

L3 L4 k k
InBIZ, =y + Z a;InBIZ,_; + z BilnwzrostPKB,_; + InBIZ, =y + Z a;InBIZ,_; + Z BilnwzrostPKB,_; + &

i=1 i=1

i=1 i=1
k k

InwzrostPKB, = 6§ + Z oilnwzrostPKB,_; + InwzrostPKB, = § + Z o;lnwzrostPKB,_; +
X =1 . i=1
+ Z wlnBIZ,_; + 6, ¥ Z wnBIZ,_; + 6,
i=1 i=1
! !
Przeprowadzenie testow przyczynowosci Przeprowadzenie testow przyczynowosci w
w sensie Grangera w wariancie Walda sensie Grangera w wariancie Walda

Zrodto: opracowanie wiasne.

Testowanie przyczynowo$ci w sensie Grangera uzaleznione jest od tego, czy
szeregi czasowe sa stacjonarne. W przypadku niestacjonarnych szeregéw czasowych
testowanie jest bardziej skomplikowane i wymaga uwzglednienia dodatkowych
zmiennych (wigkszej liczby op6znien zmiennych) zgodnie z procedurg Toda—Yama-
moto [1995] — zob. tab. 2. W rezultacie pierwszym krokiem procedury testowania
przyczynowosci w sensie Grangera jest sprawdzenie stacjonarno$ci zmiennych —
w tym opracowaniu zmiennymi sg zlogarytmowane wartosci wzrostu realnego PKB
(InwzrostPKB) oraz zlogarytmowane warto$ci strumieni naptywajacych BIZ (InBIZ).
Nastepnie konstruowane sa modele wektorowej autoregresji (VAR) — rownania tych
modeli zawiera tab. 2. Liczba opdznien zmiennych lnwzrostPKB oraz InBIZ uwzgled-
nionych w modelach VAR zalezy wlasnie od poziomu zintegrowania szeregoéw cza-
sowych oraz od optymalnej liczby op6znien ustalonej na podstawie specjalnych te-
stow zwanych kryteriami informacyjnymi. Ostatnim etapem procedury testowania
przyczynowosci w sensie Grangera jest przeprowadzenie testu Walda.
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4. Wyniki analizy przyczynowosci w sensie Grangera
mig¢dzy wzrostem realnego PKB a naplywami BIZ
do panstw G-5 oraz BRICS

W badaniach przyczynowosci w sensie Grangera zostaty uwzglednione nastgpujace
zmienne (dane [UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org]):
* wzrost realnego PKB (w cenach statych z 2005 r.) Brazylii, Chin, Francji, Indii,
Japonii, Niemiec, Rosji, RPA, USA oraz Wielkiej Brytanii (panstwa G-5 oraz
BRICS) w latach 1971-2012 (w przypadku Chin szereg czasowy rozpoczyna si¢
w 1980 r., Niemiec w 1990 r., Rosji za§ w 1993 r.),
* warto$ci nominalne strumieni naptywajacych BIZ do tych dziesigciu gospodarek
w tym samym okresie.
Naturalnie zostaly wykorzystane zlogarytmowane warto$ci wymienionych
zmiennych oraz modele VAR zadane wzorami z tab. 2.

Tabela 3. Wyniki testow ADF na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego

Test ADF uwzglednia wyraz wolny

, ' Poziomy Pi?ljw'sze ' Stopi.er'l
Panstwo Zmienna . . roznice zintegrowania szeregu
zienneg zmiennej Czasowego
Brazylia InBIZ, -0,263 -5,843%%* I(1)
InwzrostPKB, -3,239 * - 1(0)
Chiny InBIZ, -1,997 -2,715% I(1)
InwzrostPKB, -4,940%** - 1(0)
Francja InBIZ, -1,513 -3,591%* I(1)
InwzrostPKB, -4,137%%* - 1(0)
Indie InBIZ, -0,663 -6,215%%%* I(1)
InwzrostPKB, -4,515%%%* - 1(0)
Japonia InBIZ, -5,415%%* - 1(0)
InwzrostPKB, -3,596%** - 1(0)
Niemcy InBIZ, -3,413%* - 1(0)
InwzrostPKB, -4,173%%* - 1(0)
Rosja InBIZ, -1,383 -2,641* (1)
InwzrostPKB, -6,851%%%* - 1(0)
RPA InBIZ, -2,895% - 1(0)
InwzrostPKB, -3,502* - 1(0)
USA InBIZ, -2,054 -4,34 1 %%* I(1)
InwzrostPKB, -4,113%%* - 1(0)
Wielka Brytania | [nBIZ, -2,515 -6,508*** I(1)
InwzrostPKB, -4,233%%% - 1(0)
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Tabela 3, cd.
Test ADF uwzglednia wyraz wolny i trend
. . Stopien
Panstwo Zmienna Poz.lomy' .. I.’1erwsge .| zintegrowania szeregu
zmiennej réznice zmiennej czasowego
Brazylia InBIZ, -2,228 -5,816%** I(1)
InwzrostPKB, -3,170* - 1(0)
Chiny InBIZ, -1,427 -3,049 >I(1)
InwzrostPKB, -4, 743 %%* - 1(0)
Francja InBIZ, -0,914 -3,697* I(1)
InwzrostPKB, -4,910%** - 1(0)
Indie InBIZ -3,638%* - 1(0)
InwzrostPKB, -5,463%** - 1(0)
Japonia InBIZ, -5,352%#% - 1(0)
InwzrostPKB, -4,756% %% - 1(0)
Niemcy InBIZ, -3,316* - 1(0)
InwzrostPKB, -4,326%** - 1(0)
Rosja InBIZ, -1,735 -2,303 >1(1)
InwzrostPKB, -5,335%#* - 1(0)
RPA InBIZ, -3,825% - 1(0)
InwzrostPKB, -3,539% - 1(0)
USA InBIZ, -2,651 -4 45]H** I(1)
InwzrostPKB, -4,179%%* - 1(0)
Wielka Brytania |/nBIZ, -3,884* - 1(0)
InwzrostPKB, -4 247*** - 1(0)

Poziomy istotnosci: *(10%), **(5%), ***(1%)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie testow przeprowadzonych w programie STATA.

Po pierwsze, zostala przeprowadzona analiza stacjonarnosci szeregéw czaso-
wych za pomoca testu ADF (zob. tab. 3) oraz testu KPSS (zob. tab. 4). W wigkszosci
przypadkow szeregi czasowe dotyczace naptywow BIZ sa niestacjonarne? (z wyjat-
kiem Japonii, Niemiec i RPA), wigkszos¢ zas szeregow czasowych dotyczacych
wzrostu realnego PKB jest stacjonarna® (z wyjatkiem Brazylii i Rosji). W rezultacie
konieczne jest uwzglednienie, zgodnie z procedura Toda—Yamamoto, wigkszej licz-
by opdznien we wszystkich modelach VAR, z wyjatkiem modeli dla Japonii, Nie-
miec i RPA.

4 Przyjmuje sig, Ze szereg jest niestacjonarny, jezeli chociaz jeden z trzech (dwa ADF plus jeden
KPSS) testow wskazuje na niestacjonarnosc.

5 Przyjmuje sig, Ze szereg jest stacjonarny, jezeli wszystkie trzy testy (dwa ADF plus jeden KPSS)
wskazuja na stacjonarnosé.
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Tabela 4. Wyniki testu KPSS na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego

Test KPSS uwzglednia wyraz wolny i trend

. e Stopien
Panstwo Zmienna Poziomy zmiennej Plerwsge rozmice zintegrowania
Zmienney szeregu czasowego
Brazylia InBIZ, 0,23378*** 0,0527951 I(1)
InwzrostPKB, 0,1671* 0,0347022 I(1)
Chiny InBIZ, 0,355729%** 0,101501 I(1)
InwzrostPKB, 0,038939 - 1(0)
Francja InBIZ, 0,23738%** 0,067341 I(1)
InwzrostPKB, 0,0584452 - 1(0)
Indie InBIZ, 0,207562%** 0,0591618 I(1)
InwzrostPKB, 0,0451451 - 1(0)
Japonia [nBIZ, 0,0369127 - 1(0)
InwzrostPKB, 0,0580658 - 1(0)
Niemcy InBIZ, 0,056572 - 1(0)
InwzrostPKB, 0,0364592 - 1(0)
Rosja InBIZ, 0,0949653 1(0)
InwzrostPKB, 0,177667* 0,0525574 I(1)
RPA InBIZ, 0,0612871 - 1(0)
InwzrostPKB, 0,135858* 0,0242689 I(1)
USA InBIZ, 0,280304%**%* 0,0254509 I(1)
InwzrostPKB, 0,0908591 - 1(0)
Wielka Brytania | InBIZ, 0,0621716 - 1(0)
InwzrostPKB, 0,12102 - 1(0)

Poziomy istotnosci: *(10%), **(5%), ***(1%)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie testow przeprowadzonych w programie GRETL.

Po drugie, na podstawie kryteriow informacyjnych zostata ustalona optymalna
liczba opo6znien w modelach VAR (zob. tab. 5). Nastepnie zostata okreslona osta-
teczna liczba opoznien z uwzglednieniem stopnia zintegrowania poszczeg6lnych
szeregow czasowych.

Po trzecie, przeprowadzono wilasciwy test przyczynowosci w sensie Grangera
(czyli test Walda), ktorego wyniki przedstawiono w tab. 6. Mimo wzglednie krotkich
szeregow czasowych wykorzystanych w modelach VAR, testy statystyczne potwier-
dzaja stabilno$¢ modeléw VAR (z wyjatkiem modeli dla Japonii i Rosji), co przekta-

da si¢ na wiarygodnos¢ testow przyczynowosci w sensie Grangera.
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Tabela 5. Wybor liczby opdznien zmiennych w modelu VAR
Optymalna Optymalna Optymalna Optymalna liczba
Maksymalny liczba liczba liczba Optymalna opdznien po
Panstwo rzad opdznien opdznien op6znien liczba uwzglednieniu
op6znienia* | wg kryterium | wg kryterium | wg kryterium | op6znien (k) | stopnia zintegrowania
AIC BIC HQC szeregdw (k+d, )
Brazylia 7 4 1 1 1 2
Chiny 5 5 5 2 5 6
Francja 7 1 1 1 1 2
Indie 7 5 4 2 5 6
Japonia 7 7 7 7 7 7
Niemcy 4 1 1 1 1 1
Rosja 4 1 1 1 1 2
RPA 7 1 1 1 1 1
USA 7 1 1 1 1 2
Wielka
Brytania 7 1 1 1 1 2

* Okoto 15-20% dlugosci szeregu czasowego.

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie testow przeprowadzonych w programie STATA.

Tabela 6. Test przyczynowosci Grangera w wariancie Walda (uwzgledniajacy procedurg Toda—Yama-
toto dla szeregdw niestacjonarnych)

Pafistwo H,: InBIZ | InwzrostPKB H,: InwzrostPKB| InBIZ
H,: InFBIZ — InwzrostPKB H,: InwzrostPKB —InBIZ
Brazylia 0,375 0,1385
Chiny 0,00674 2,5631
Francja 0,86452 2,3064
Indie 0,09722 3,8379*
Japonia 6,4475%* 0,19641
Niemcy 0,14419 0,02185
Rosja 1,3899 2,4557
RPA 0,58018 0,06937
USA 2,18 1,3055
Wielka Brytania 0,24107 0,5598

Poziomy istotnosci: *(10%), **(5%), ***(1%)
| brak przyczynowosci w sensie Grangera
— przyczynowos$¢ w sensie Grangera

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie oszacowan przeprowadzonych w programie STATA.

Wyniki testu Walda nie potwierdzaja wystgpowania dwukierunkowej przyczy-
nowosci w sensie Grangera miedzy wzrostem PKB a naplywami BIZ w Zadnej
gospodarce. Ponadto wzrost realnego PKB jest przyczyna w sensie Grangera stru-
mieni naptywajacych BIZ do Indii. Dodatkowo naptywy BIZ przyczyniaja si¢
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w sensie Grangera do wzrostu realnego PKB Japonii. A zatem zardbwno w grupie
gospodarek rozwinigtych G-5, jak i w grupie panstw BRICS w wigkszosci nie wy-
stgpuje przyczynowos¢ w sensie Grangera migedzy wzrostem realnego PKB a na-
ptywami BIZ.

5. Zakonczenie

Generalnie bardziej intensywnym naplywom BIZ towarzysza wyzsze stopy wzrostu
realnego PKB. To wspolwystgpowanie jest zazwyczaj silniejsze w przypadku go-
spodarek rozwinigtych. Jednakze ma ono stabe przelozenie na zwiazki przyczyno-
wo-skutkowe migdzy naptywami BIZ a wzrostami realnego PKB w panstwach G-5
oraz BRICS. Na podstawie przeprowadzonych testow przyczynowo$ci w sensie
Grangera przynajmniej jednokierunkowa przyczynowos$¢ migdzy strumieniami na-
ptywajacych BIZ a wzrostem realnego PKB jest potwierdzona w dwoch z dziesigeiu
analizowanych panstw (w tym w jednym z pigciu panstw G-5 oraz jednym z pigciu
panstw BRICS).

W swietle badania empirycznego oraz przegladu literatury sformutowanie wnio-
skow dotyczacych wszystkich gospodarek, lub chociazby wszystkich krajoéw wyso-
ko rozwinigtych czy rozwijajacych sig, nie jest mozliwe. Podobnie w odniesieniu do
wnioskow wyciagnigtych przez Choe [2005], Chowdhury’ego i Mavrotasa [2005]
oraz Handsena i Randa [2004] zasadne jest stwierdzenie, ze zwiazek przyczynowo-
-skutkowy miedzy naptywami BIZ a wzrostem gospodarczym jest kwestig indywi-
dualng danej gospodarki i prawdopodobnie zalezy od specyficznych czynnikéw da-
nej gospodarki goszczacej (a takze od okresu analizy)®. A zatem nalezy by¢ ostroznym
w formutowaniu wnioskow dotyczacych zwiazkow migdzy naptywami BIZ a wzro-
stem gospodarczym jedynie na podstawie analizy wspotwystgpowania. Przygotowu-
jac prognozy gospodarcze, nie nalezy wigc a priori zaktadaé, ze istnieje zwiazek
przyczynowo-skutkowy migdzy naptywami BIZ a wzrostem gospodarczym. Jest to
fundamentalny wniosek wynikajacy z omowionego (wzglednie prostego i majacego
ograniczenia, o ktorych wspominano we wstegpie) badania. Kontynuacja tego bada-
nia moga by¢ analizy, po pierwsze, uwzgledniajace urealniona wartos¢ strumieni
naplywajacych BIZ, a po drugie, biorace pod uwage strukturg rzeczowa (projekty
greenfield, fuzje i przejecia, pozyczki wewnatrzkorporacyjne, reinwestycje zyskow
i strat) BIZ. Niestety obie propozycje dalszych badan zwigzane sa z technicznymi
trudnosciami dotyczacymi wyboru i/lub braku odpowiednich danych statystycz-
nych.

¢ Prawdopodobnie jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy jest to, ze do BIZ wliczane sa pozyczki
wewnatrz korporacji transnarodowych oraz reinwestycje zyskow i strat, ktore nie maja wiele wspdlne-
go z koniunktura gospodarcza, a najczesciej shuza unikaniu opodatkowania. Nie bez znaczenia sa tez
inwestycje typu greenfield czy transakcje fuzji i przejgcia zwiazane z tworzeniem tzw. przedsigbiorstw
fasadowych w celach podatkowych (szerzej SPV, czyli spotek — wehikutdw specjalnego przeznaczenia).
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