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Wplyw kryzysu gospodarczego
na strumienie BIZ naplywajacych do Polski

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie w 2008 r., spowodowal skurczenie sie gospo-
darek narodowych oraz znaczacy spadek intensywnosci miedzynarodowych przeplywoéw towa-
réw, uslug oraz czynnikéw produkcji. Opracowanie poswiecono analizie wplywu ostatniego
kryzysu gospodarczego na naplywy BIZ do Polski. Jego celem jest odpowiedZ na pytanie, czy ko-
niunktura gospodarcza w Polsce oraz kondycja ekonomiczna jej gtéwnych partneréw gospodar-
czych wplywa na naplywy BIZ do kraju. Strumienie BIZ naptywajacych do Polski zanotowaly
gwaltowny spadek w 2008 r. i kolejny, cho¢ znacznie stabszy, w 2009 r. Mimo wzrostu tych stru-
mieni w latach 2010-2011, nie osiagnely one poziomu z 2007 r. Ponadto, ich wrazliwos¢ zaréwno
na koniunkture gospodarcza w Polsce (gospodarce goszczacej BIZ), jak i na kondycje ekono-
miczng gléwnych partneréw inwestycyjnych Polski (gospodarek macierzystych BIZ) zostala
potwierdzona za pomoca testéw przyczynowosci w sensie Grangera. W przypadku Polski wyste-
puje bowiem jednokierunkowy zwigzek przyczynowy miedzy wzrostem realnego PKB a stru-
mieniami naplywajacych BIZ.

The impact of crisis on the FDI inflows into Poland

The world economic crisis, which began in 2008, affected negatively not only national economies
but also the intensity of international movements of goods, services, and production factors. This ar-
ticle focuses on the impact of the last economic crisis on the FDI inflows into Poland. It is aimed at
answering the research question whether the economic performance of Poland and its main eco-
nomic partners affect the FDI inflows into Poland, which fell sharply in 2008 and also slightly de-
creased in 2009. Despite the increases in the FDI inflows during 2010-2011, they did not achieve
the level from 2007. Additionally, the vulnerability of the FDI inflows into Poland to economic
performance in Poland (host economy) and its main investment partners (home economies) is
confirmed by Granger-causality tests. According to them, in the case of Poland, there is a one-way
causality link between the growth in real GDP and the FDI inflows (case of growth-driven FDI).
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Wprowadzenie

Swiatowy kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie w 2008 r., spowodowal nie
tylko skurczenie sie gospodarek narodowych, lecz rowniez, a nawet zwlaszcza,
znaczacy spadek intensywnosci miedzynarodowych przeplywéw towardw,
ustug oraz czynnikéw produkcji. Opracowanie poswiecono analizie wplywu
ostatniego kryzysu gospodarczego na naplywy bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ) do Polski. Jego celem jest odpowiedz na pytanie, czy koniunktura
gospodarcza w Polsce oraz kondycja ekonomiczna jej gléwnych partneréw gos-
podarczych wptywa na naplywy BIZ do kraju.

Pierwsza czeé¢ opracowania poSwiecona jest analizie danych statystycznych
ilustrujacych naptywy BIZ na $wiecie do gospodarek o réznym stopniu rozwoju
oraz do Polski. Druga cze$¢ zawiera analize wplywu (z wykorzystaniem koncepcji
przyczynowosci w sensie Grangera) wzrostu realnego PKB na naplywy BIZ do
Polski. Badania obejmuja lata 1990-2011 (dane dotyczace BIZ za 2012 r. w momen-
cie prowadzenia badania byly dostepne tylko czesciowo, dlatego tez okres bada-
nia konczy sie w 2011 r.).

1. Strumienie bezposrednich inwestycji zagranicznych
naplywajacych do Polski przed ostatnim kryzysem
gospodarczym i podczas niego

Wraz z rozpoczeciem sie kryzysu gospodarczego w 2008 r. wartosci Swiatowych
strumieni naptywajacych BIZ (w calym opracowaniu strumienie BIZ wyrazone sa
w cenach biezacych) spadly o ponad 9% z rekordowego poziomu 2 bln USD
z 2007 r. W 2009 r. zanotowano jeszcze silniejszy — o ponad 33% — spadek ich war-
todci. W latach 20101 2011 nastapit wzrost wartosci BIZ odpowiednio 0 16% i 17%,
jednakze wartos¢ strumieni naptywajacych w 2011 r. (1,65 bln USD) byla zdecydo-
wanie nizsza od rekordowego poziomu z 2007 r. (rys. 1). Na skutek globalnego
kryzysu zdecydowanie silniej ucierpialy strumienie BIZ naptywajacych do kra-
jow rozwinietych (spadki w 2008 r. i 2009 r. odpowiednio o 22% i 40%) niz BIZ
naplywajacych do krajéw rozwijajacych sie (spadek o niespetna 21% tylko w 2009 r.)
oraz krajéw transformujacych sie (spadek 0 40% tylko w 2009 r.). W konsekwencji,
w 2009 r. pierwszy raz w historii gromadzenia statystyk dotyczacych BIZ wartos¢
strumieni naptywajacych do krajow rozwijajacych sie (530 mld USD) byta bliska
wartosci strumieni naplywajacych do krajéw rozwinietych (613 mld USD). Po
wzrostach w latach 2010-2011 w 2012 r. nastgpil kolejny spadek strumieni
naplywajacych BIZ — dane UNCTAD za 2012 r. wskazuja, ze $wiatowe naplywy
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spadly o ponad 18%, naptywy do krajéw rozwinietych az o ponad 31%, naplywy
do krajéw rozwijajacych sie o ponad 4%, a naplywy do krajéw transformujacych
sie o ponad 9%. W rezultacie, w 2012 r. warto$¢ strumieni BIZ naplywajacych do
krajow rozwinietych (703 mld USD) byla nizsza niz warto$¢ strumieni naptywa-
jacych do krajow rozwijajacych sie (561 mld USD).
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Rysunek 1. Strumienie BIZ na $wiecie naplywajace do krajow rozwinietych,
rozwijajacych sie oraz transformujacych sie w latach 1990-2011 (w mlIn USD)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [UNCTAD, 2013].

Podobnie jak w przypadku $wiatowych strumieni naptywajacych BIZ, w 2008 r.
mial miejsce silny spadek naptywu BIZ do Polski—z rekordowego poziomu 23,6 mld USD
(2007 r.) do 14,8 mld, czyli az o 37% (rys. 2). W kolejnym roku strumienie BIZ
naplywajace do Polski spadly o niespelna 13%. Niewielki wzrost (okolo 7%)
nastapit w 2010 r., a w 2011 r. kolejny, tym razem o ponad 36%. Mimo to wartos¢
naplywéw BIZ w 2011 r. byla o okolo 20% nizsza niz w 2007 r. Ale wedlug danych
UNCTAD w 2012 r. strumienie BIZ naptywajace do Polski przekroczyty 33,5 mld USD.
Warto zauwazy¢, ze w przypadku strumieni BIZ naptywajacych do Polski w latach
1990-2011 spadki wystapily takze na przelomie wiekéw (podobnie jak spadki
globalnych strumieni naplywajacych BIZ) oraz w 2005 r.

Jezeli chodzi o zmiany strumieni BIZ naplywajacych do Polski z poszczegoél-
nych panstw macierzystych podczas ostatniego kryzysu gospodarczego, to sytu-
acja jest bardziej zr6znicowana (rys. 3 i 4). W opracowaniu ograniczono si¢ do
analizy naptywoéw BIZ pochodzacych z 10 najwiekszych partneréw inwestycyj-
nych Polski, czyli Austrii, Belgii wraz z Luksemburgiem, Francji, Hiszpanii,
Holandii, Niemiec, Szwecji, USA, Wloch i Wielkiej Brytanii. To wiasnie z tych
10 gospodarek w latach 1990-2011 napltynelo do Polski najwiecej inwestycji.
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Rysunek 2. Strumienie BIZ naplywajgce do Polski w latach 1990-2011 (w mIn USD)
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [UNCTAD, 2013].
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Rysunek 3. Strumienie BIZ naplywajace do Polski z Austrii, Belgii i Luksemburga,
Francji, Hiszpanii oraz Holandii w latach 1993-2011 (w mln USD)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [OECD, 2013].

W 2008 r. nastapil spadek naptywoéw BIZ pochodzacych z wymienionych gos-
podarek, z wyjatkiem Belgii wraz z Luksemburgiem oraz Szwecji. Z kolei w 2009 r.
spadki nie dotyczyly inwestycji pochodzacych z Francji, Hiszpanii, Niemiec, USA
i Wioch. W 2010 r. wystapito zjawisko ujemnych naptywéw BIZ do Polski (dezin-
westycji) i objelo ono naplywy z Austrii, Holandii i USA. Ponadto spadly wartosci
naplywéw pochodzacych z Frangji i Hiszpanii. W 2011 r. mialy miejsce kolejne
dezinwestycje — dotyczyly one BIZ z Wioch i ponownie z USA, a strumienie BIZ
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naplywajace z pozostatych gospodarek znaczgco wzrosly. A zatem, w czasie obec-
nego kryzysu gospodarczego najsilniej ucierpialy naptywy BIZ z USA do Polski.
Z kolei strumienie BIZ naplywajace z Belgii wraz z Luksemburgiem, Francji, Hisz-
panii, Niemiec i Szwecji w 2011 r. osiggnely wyzsze wartosci niz przed nastaniem
kryzysu.
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Rysunek 4. Strumienie BIZ naplywajace do Polski z Niemiec, Szwecji, USA, Wioch
i Wielkiej Brytanii w latach 1993-2011 (w mln USD)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [OECD, 2013].

Podsumowujac, swiatowy kryzys gospodarczy, ktéry rozpoczat sie w 2008 r.,
znaczaco wplynal na zmniejszenie sie intensywnosci miedzynarodowych prze-
plywoéw kapitatu bezposredniego. Dotyczy to takze strumieni BIZ naptywajacych
do Polski, ktére zanotowaly gwalttowny spadek w 2008 r. i zdecydowanie stabszy
spadek w kolejnym roku. Mimo iz calkowite strumienie BIZ naplywajace do Pol-
ski nie osiggnety w 2011 r. wartosci sprzed kryzysu, to naptywy BIZ z niektérych
gospodarek dzieki silnemu wzrostowi w 2011 r. osiggnely rekordowy poziom.
Jednoczesnie, w przypadku innych gospodarek eksportujacych kapitat bezpo-
§redni do Polski wystapilo zjawisko dezinwestyciji.

2. Analiza zwiazku przyczynowego w sensie Grangera
miedzy wzrostem realnego PKB a naplywem BIZ do Polski

Jedna z najczesciej wykorzystywanych w ekonometrii koncepcji przyczyno-
wosci jest koncepcja autorstwa Clive’a Grangera [1969]. Gléwnym jej zalozeniem
jest fakt nastepstwa przyczynowo-skutkowego: jezeli skutek wystepuje w okresie t,
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to przyczyna pojawia sie w okresie t-k! . Wiadomo jednoczesnie, ze przyczyna za-
wiera unikalne informacje o skutku, ktére sa niedostepne w Zzaden inny sposéb.
Ogolna posta¢ definicji przyczynowosci Grangera zostata sformulowana naste-
pujaco: niech ogdlnie F(Y| X) oznacza warunkowa dystrybuante Y przy danym X,
niech Q, reprezentuje wszystkie informacje we wszechswiecie w czasie ¢. Jezeli
dla kazdego dodatniego k zachodzi relacja: F(Y,+k|Qt) = F(Y,+k|Q#\ X,), gdzie Q\ X,
oznacza wszystkie informacje we wszechswiecie, oprécz 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 méwiac, zmienna X, jest przyczyng w sensie
Grangera zmiennej Y, jezeli uwzglednienie w modelu objasniajacym Y, opdznio-
nych wartosci zmiennej X, umozliwia uzyskanie lepszego opisu zmiennej Y,.
Z kolei odnoszac sie do mozliwosci prognozowania, oznacza to tyle, ze X, jest
przyczyna Y, wtedy, gdy jesteSmy w stanie lepiej przewidywac przyszle wartosci
Y, uzywajac calego dostepnego zbioru informacji, niz uzywajac zbioru informacji
z wylaczeniem X,.

Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera zalezy od tego, czy szeregi
czasowe sa stacjonarne. W przypadku niestacjonarnych szeregéw czasowych tes-
towanie jest bardziej skomplikowane i wymaga uwzglednienia dodatkowych
zmiennych (wigkszej liczby opdznieti zmiennych) zgodnie z procedurg Toda-Ya-
mamoto [1995] (tab. 1). W rezultacie, pierwszy krok procedury testowania przy-
czynowosci w sensie Grangera to sprawdzenie stacjonarnosci zmiennych — w tym
opracowaniu zmiennymi sa zlogarytmowane wartosci wzrostu realnego PKB
(InwwzrostPKB) oraz zlogarytmowane wartosci strumieni naptywajacych BIZ (InBIZ).
Nastepnie konstruuje sie modele wektorowej autoregresji (VAR) (zob. uktady
réwnan [1]-[2] w tabeli 1). Liczba opdznien zmiennych InwzrostPKB oraz InBIZ
uwzglednionych w modelach VAR zalezy wlasnie od poziomu zintegrowania
szeregow czasowych oraz od optymalnej liczby op6Zniefi ustalonej na podstawie
specjalnych testéw zwanych kryteriami informacyjnymi. Ostatnim etapem
procedury testowania przyczynowosci w sensie Grangera jest przeprowadzenie te-
stu Walda.

W badaniach przyczynowosci w sensie Grangera uwzgledniono nastepujace
zmienne:

— model 1: wzrost realnego PKB (ceny stale z 2005 r.) Polski i strumienie BIZ

naplywajace (ceny biezace) do Polski (rys. 5),

— model 2: wzrost realnego PKB (ceny stale z 2005 r.) 10 gtéwnych partneréw in-
westycyjnych Polski (niewazona $rednia arytmetyczna?) i strumienie BIZ

naplywajace (ceny biezace) do Polski i pochodzace z tych 10 gospodarek (rys. 6).

1 Ewentualnie przyczyna moze wystapi¢ w okresie  — wéwczas méwimy o przyczynowosci jed-
noczesnej lub natychmiastowe;j.

2 Ze wzgledu na zdarzajace sie ujemne naptywy BIZ do Polski nie jest mozliwe wyznaczenie
$redniej wazonej, w ktérej wagami byloby znaczenie danej gospodarki macierzystej w naptywach BIZ
do Polski.
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Naturalnie wykorzystano tu zlogarytmowane wartosci wymienionych zmien-
nych oraz modele VAR zadane ukladami réwnan [1]-[2] z tabeli 1.
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Rysunek 5. Strumienie BIZ naplywajgce (ceny biezace) do Polski i wzrost realnego PKB
(ceny stale z 2005 r.) Polski w latach 1990-2011

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [UNCTAD, 2013].
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Rysunek 6. Strumienie BIZ naplywajace (ceny biezace) do Polski od 10 najwazniejszych
partneréw gospodarczych i $redni wzrost realnego PKB (ceny stale z 2005 r.) tychze
partneréw w latach 1993-2011

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [UNCTAD, 2013; OECD, 2013].
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Tabela 2. Wyniki testu ADF na wystepowanie pierwiastka jednostkowego

HO: szereg zintegrowany w stopniu pierwszym — I(1)
HI: szereg stacjonarny — I(0)

Test ADF uwzglednia wyraz wolny

. . e Stopien zintegro-
. . PO Poziomy Pierwsze r6znice .
Zmienna Liczba opdznien . . . . wania szeregu
zmiennej zmiennej
CZasowego
Polska (model 1)
InwzrostPKB: ‘ 1 ‘ -6,27126*** ‘ - ‘ 1(0)
Partnerzy inwestycyjni Polski (model 2)
InwzrostPKBt ‘ 1 ‘ -2,76497* ‘ - ‘ 1(0)
Naplywy BIZ do Polski (model 1)
InBIZ: ‘ 1 ‘ -3,00822** ‘ - ‘ 1(0)
Naplywy BIZ od 10 najwazniejszych partneréw do Polski (model 2)
InBIZ; ‘ 1 ‘ -2,44861 ‘ -3,01771** ‘ I(1)

HO: szereg zintegrowany w stopniu pierwszym — I(1)
HI1: szereg stacjonarny — I(0)

Test ADF uwzglednia wyraz wolny

Stopieni zintegro-

Zmienna Liczba opdznier Po%iomy. Pierws?e réz,nice wania szeregu
zmiennej zmiennej czasowego
Polska (model 1)
InwzrostPKB: ‘ 1 ‘ -5,75853*** ‘ - ‘ 1(0)
Partnerzy inwestycyjni Polski (model 2)
InwzrostPKBt ‘ 1 ‘ -3,11293 ‘ -4,37825%** ‘ I(1)
Naplywy BIZ do Polski (model 1)
InBIZ; ‘ 1 ‘ -2,72643 ‘ -2,60491 ‘ >I(1)
Naplywy BIZ od 10 najwazniejszych partneré6w do Polski (model 2)
InBIZ: ‘ 1 ‘ -3,44585** ‘ - ‘ 1(0)

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

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie oszacowan przeprowadzonych w programie GRETL.

Po pierwsze, przeprowadzono analize stacjonarnosci szeregéw czasowych za
pomoca testu ADF (tab. 2) oraz testu KPSS (tab. 3). Zar6wno w przypadku zmien-
nych uwzglednionych w modelu 1, jak i modelu 2, przynajmniej jeden z testow
wskazuje na niestacjonarnos¢ szeregéw czasowych. W rezultacie konieczne jest
uwzglednienie, zgodnie z procedurg Toda-Yamamoto, wiekszej liczby op6Znien
w modelach VAR.

Po drugie, na podstawie kryteriow informacyjnych ustalono optymalna liczbe
opdznien w modelach VAR (tab. 4). Nastepnie okreslono ostateczna liczbe opdz-
nien, uwzgledniajac stopien zintegrowania poszczegélnych szeregéw czasowych.
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Tabela 3. Wyniki testu KPSS na wystepowanie pierwiastka jednostkowego

HO: szereg zintegrowany w stopniu pierwszym — I(1)
HI: szereg stacjonarny — I(0)
Test ADF uwzglednia wyraz wolny
Zmienna Liczba opéznienn PO%iomy. Pierws%e ré%nice Stv(\)zlzj;eir: j:;iiio-
zmiennej zmiennej czasowego
Polska (model (1))
InwzrostPKBt ‘ 1 ‘ 0,119238 ‘ - ‘ 1(0)
Partnerzy inwestycyjni Polski (model 2)
InwzrostPKB; ‘ 1 ‘ 0,11936 - ‘ 1(0)
Naplywy BIZ do Polski (model 1)
InBIZ: | 1 | oa97391* | 0124205 | >I(1)
Naplywy BIZ od 10 najwazniejszych partneréw do Polski (model 2)
InBIZt ‘ 1 ‘ 0,0926308 ‘ - ‘ I(1)

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

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie oszacowan przeprowadzonych w programie GRETL.

Tabela 4. Wybér liczby opdzniers zmiennych w modelu VAR

Maksy- Opt},,mal_ Optymal— Optymal- Optymal- | Optymalna liczba opdz-
na liczba | na liczba na liczba ) L .
Model malny L L .. . . | naliczba | nien po uwzglednieniu
opdznien | opdznierr | opdZnien s L .
VAR rzad opdznien | stopnia zintegrowania
opoznienia | V8 kiyte- | wg kryte- | wg kryte- ®) szeregow (k-+dma)
p rium AIC | rium BIC | rium HQC i
1) 3 2 2 2 2 4
2) 3 3 1 3 3 4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie oszacowan przeprowadzonych w programie GRETL.

Po trzecie, przeprowadzono wlasciwy test przyczynowosci Grangera, ktérego
wyniki przedstawiono w tabeli 5. Wzrost realnego PKB Polski jest przyczyna
(w sensie Grangera) strumieni BIZ naptywajacych do Polski. Ponadto wzrost real-
nego PKB w gospodarkach eksportujacych kapitat bezposredni do Polski jest row-
niez przyczyna (w sensie Grangera) strumieni BIZ naplywajacych do Polski. Ani
w modelu 1, ani w modelu 2 nie zachodzi przyczynowos¢ (w sensie Grangera)
w przeciwnym kierunku, czyli od naptywéw BIZ do wzrostu realnego PKB3. Czes-
ciowo wyjasnieniem takiego stanu rzeczy moze by¢ fakt, iz niemate znaczenie
w strumieniach BIZ naplywajacych do Polski majg reinwestowane zyski lub straty

3 Mimo wzglednie krétkich szeregéw czasowych wykorzystanych w modelach VAR, testy statys-
tyczne potwierdzaja stabilno$¢ modeli VAR, co przeklada si¢ na wiarygodnos¢ testéw przyczynowosci
w sensie Grangera.
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oraz pozyczki wewnatrzkorporacyjne. Prawdopodobnie nie wplywaja one tak
silnie na PKB, jak inwestycje typu greenfield oraz fuzje i przejecia.

Tabela 5. Test przyczynowosci Grangera w wariancie Walda (uwzgledniajacy procedure
Toda-Yamamoto dla szeregéw niestacjonarnych)

HO: InwzrostPKB| InBIZ HO: InBIZ| InwzrostPKB
Model VAR
H1: InwzrostPKB — InBIZ HI1: InBIZ — InwzrostPKB
Q) 14,011%** 0,67615
) 20,349*** 2,9337

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

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie oszacowan przeprowadzonych w programach GRETL
i STATA.

Wyniki testéw przyczynowosci w sensie Grangera potwierdzaja, ze strumie-
nie BIZ naptywajace do Polski s wrazliwe zar6wno na koniunkture gospodarczg
w Polsce (gospodarce goszczacej BIZ), jak i na kondycje ekonomiczng gtéwnych
partneréw inwestycyjnych Polski (gospodarek macierzystych BIZ). W szczegol-
nosci oznacza to, ze spadek realnego PKB lub znaczace spowolnienie wzrostu real-
nego PKB w czasie ostatniego kryzysu gospodarczego wplynelo na spadki warto-
§ci strumieni naptywajacych do Polski. Jednoczesnie strumienie BIZ naplywajace
do Polski nie sg przyczyna (w sensie Grangera) realnego wzrostu PKB Polski oraz
jej 10 najwiekszych partneréw inwestycyjnych.

Cho¢ powszechnie znane jest wspélwystepowanie dobrej (zlej) koniunktury
gospodarczej z bardziej (mniej) intensywnymi naplywami BIZ, nie oznacza ono
zwiazku przyczynowego miedzy wzrostem realnego PKB a naplywami BIZ.
W przypadku Polski zwigzek ten w sensie Grangera wystepuje — jednakze tylko
w kierunku od realnego wzrostu PKB do strumieni naply- wajacych BIZ. Chodzi
zaréwno o realny wzrost PKB w Polsce, czyli gospodarce goszczacej, jak i o realny
wzrost PKB gléwnych partneréw inwestycyjnych Polski, czyli gospodarek macie-
rzystych.

Podsumowanie

Globalny kryzys gospodarczy, ktéry rozpoczat sie w 2008 r., znaczaco wplynal
na zmniejszenie si¢ intensywnosci miedzynarodowych przeplywéw kapitalu
bezposredniego. Dotyczy to takze strumieni BIZ naptywajacych do Polski, ktére
zanotowaly gwaltowny spadek w 2008 r. i kolejny spadek, cho¢ znacznie stabszy,
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w 2009 r. Mimo wzrostéw strumieni BIZ naplywajacych do Polski w latach
2010-2011, nie osiggnely one poziomu z 2007 r. Jezeli chodzi o pochodzenie kapi-
talu zagranicznego, to w wyniku kryzysu najbardziej ucierpialy naptywy BIZ do
Polski pochodzace z USA.

Wrazliwo$¢ strumieni BIZ naptywajacych do Polski zaréwno na koniunkture
gospodarcza w Polsce (gospodarce goszczacej BIZ), jak i na kondycje ekono-
miczna gléwnych partneréw inwestycyjnych Polski (gospodarek macierzystych
BIZ) zostala takze potwierdzona za pomoca testow przyczynowosci w sensie
Grangera. W przypadku Polski wystepuje bowiem jednokierunkowy zwiazek
przyczynowy miedzy wzrostem realnego PKB a strumieniami naplywajacych
BIZ.
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