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ROLA BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH W KSZTALTOWANIU CYKLU
KONIUNKTURALNEGO - ANALIZA
NA PRZYKLADZIE GOSPODARKI POLSKIEJ

Streszczenie: W pracy zaprezentowano rezultaty badania, ktorego celem byto okreslenie
wplywu BIZ na wahania koniunkturalne w Polsce w okresie 1 kw. 2000 r. — 1 kw. 2014 r.
W badaniu uwzglgdniono oba kierunki przeptywu zagregowanych strumieni BIZ
(inward 1 outward) oraz ich komponentow (kapitatow wlasnych i transakcji kapitato-
wych). Rezultaty analiz potwierdzily statystycznie istotna rolg BIZ w ksztattowaniu
zmian wskaznika cyklicznego, wskazujac na kluczowe znaczenie w tym procesie trans-
akcji kapitatowych, ktore w zaleznosci od kategorii przeptywow BIZ: inward vs outward
odpowiednio destabilizowaty badz stabilizowaty koniunkture gospodarcza. Outward BIZ
moga by¢ widziane jako ,,zabezpieczenie” gospodarki przed skutkami szokéw zewngtrz-
nych przenoszonych przez inward BIZ.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, cykl koniunkturalny.

Wprowadzenie

W literaturze ekonomicznej zasadnicza ptaszczyzng badawcza, a zarazem
gtowne kryterium oceny wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ)
na gospodarke stanowia efekty dlugookresowe, analizowane przede wszystkim
w kontek$cie wzrostu 1 rozwoju gospodarczego. Problematyka roli BIZ w ksztat-
towaniu wahan koniunkturalnych oraz ich znaczenia dla przebiegu cyklu i stabi-
lizacji makroekonomicznej zajmuje niewiele miejsca, co, biorac pod uwage po-
wszechnie przypisywane tej formie internacjonalizacji przedsigbiorstw atrybuty,
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w tym dlugookresowy charakter inwestycji [Sikorski, 1981, s. 218], ich poten-
cjal w zakresie migdzynarodowego transferu wiedzy i technologii [Dunning,
1970, s. 27; McManus, 1997, s. 66], stosunkowo niska, w poréwnaniu do inwe-
stycji portfelowych, wrazliwo$¢ na roznice w stopach oszcze¢dnosci 1 wzglednej
produktywnosci kapitatu [Przybylska i Malina, 1999] oraz potwierdzona empi-
rycznie relatywnie wysoka stabilno$¢ strumieni BIZ [Osei, Morrisey i Lensink,

2000; Kose, Prasad i Terrones, 2005; Akcoraoglu, Acikgoz, i Gokce, 2011] wy-

daje si¢ zrozumiale i w pewnym stopniu uzasadnione. Nalezy jednak podkresli¢,

ze rezultaty prac uwzgledniajacych odmienna optyke badawcza dostarczaja ar-
gumentow przemawiajacych za rozszerzeniem dotychczasowych analiz o efekty

BIZ w krotkim 1 $Srednim okresie:

e Obserwowany od lat 90. systematyczny wzrost zmiennos$ci przeptywow bez-
posrednich inwestycji zagranicznych [Osei, Morrisey i Lensink, 2000; Alfa-
ro, Kalemli-Ozcan i Volosovych, 2004; Petrosky-Nadeau, 2011] — w warun-
kach globalizacji rynkéw finansowych i rosnacego znaczenia instrumentow
pochodnych i funduszy zwiazanych z transakcjami zabezpieczajacymi coraz
wigksza cze$¢ operacji realizowanych w ramach wewngtrznego rynku kapita-
towego korporacji migdzynarodowych (MNE) ma charakter krotkookresowy
[Desai, Foley i Hines, 2005], co powoduje, ze rozr6znienie mi¢dzy BIZ i in-
westycjami portfelowymi w bilansie ptatniczym staje sig¢ coraz trudniejsze
i jest w znacznym stopniu arbitralne [Doraisami, 2007; van Staveren, 2011].
Niektore komponenty strumieni BIZ moga zatem, podobnie jak krétkookre-
sowe formy przeplywu kapitatu, wykazywac¢ wysoka wrazliwo$¢ na okreso-
we zmiany krajowych i migdzynarodowych warunkéw makroekonomicznych
[Hausman i Fernandez-Arias, 2000; Akcoraoglu, Acikgoz, i Gokce, 2011]
i prowadzi¢ do destabilizacji systeméw gospodarczych [Lensink i Morrissey,
2000, 2006].

e Potwierdzona empirycznie rola bezposrednich inwestycji zagranicznych
w przenoszeniu zaklocen miedzy gospodarkami — analizy przeprowadzone
przez Jansena i Stokmana [2004], Wu, Yau i Hsu [2011] oraz Eickmeiera [za:
Buch i Lipponer, 2005] wykazaty istnienie pozytywnej relacji migdzy skala
bilateralnych powiazan krajow w ramach BIZ i stopniem synchronizacji ich
cykli koniunkturalnych. Zdaniem autoréow tych badan, odnotowany zwiazek
implikuje, ze BIZ, obok handlu migdzynarodowego, stanowia wazny kanat
transmisji szokdéw, co ostatecznie moze prowadzi¢ do konkluzji, ze wraz ze
wzrostem poziomu nasycenia gospodarki BIZ zwigksza si¢ jej wrazliwo$¢ na
zaktocenia powstajace na rynkach zagranicznych.
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e Wskazywany przez niektérych ekonomistow wptyw dziatalnosci korporacji
mig¢dzynarodowych na tagodzenie wahan koniunkturalnych — zgodnie z mo-
delem zaproponowanym przez Portesa [2007], w warunkach niedoskonatych
rynkow kredytowych migdzynarodowa dywersyfikacja dziatalno$ci, zapew-
niajac MNE stabilizacje¢ zyskoéw, a tym samym zdolnosci kredytowej, umoz-
liwia im redukcj¢ poziomu i zmiennosci kosztow finansowania, co ostatecz-
nie przektada si¢ na nizsze fluktuacje ich inwestycji i produkcji, wplywajac
zarazem na nizsza zmienno$¢ tych kategorii obserwowana na poziomie go-
spodarki narodowej. Efekty makroekonomiczne w tym zakresie rosng wraz
z udzialem MNE w gospodarce i skala realizowanych przez nie operacji za-
granicznych. Rezultaty badania przeprowadzonego przez Portesa i Kima
[2007] dla grupy 178 krajow zasadniczo potwierdzily wnioski z modelu,
wskazujac dodatkowo, ze przeptywy BIZ (inward, outward), w zaleznosci od
stopnia skorelowania operacji realizowanych przez MNE w gospodarce
goszczacej 1 macierzystej inwestora, determinuja mechanizm transmisji szo-
kow migdzy tymi gospodarkami.

Przytoczone prawidlowos$ci sugeruja, ze aktywnos$¢ korporacji migdzynaro-
dowych i realizowane przez nie bezposrednie inwestycje zagraniczne moga by¢
z jednej strony czynnikami stabilizujacymi fluktuacje gospodarcze, z drugiej
strony za$ no$nikami zaktocen destabilizujacych gospodarke i zwigkszajacych
skale wahan koniunkturalnych. Biorac pod uwage rosnacy od poczatku lat 90.
stopien zaangazowania polskiej gospodarki w globalne przepltywy BIZ, zagad-
nienie wptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych na przebieg cyklu
koniunkturalnego jest z pewno$cia wazne i aktualne, nie tylko ze wzgledow
poznawczych, ale takze z punktu widzenia prowadzonej w kraju polityki stabili-
zacji i polityki wobec BIZ.

W niniejszym artykule zaprezentowano wyniki wstgpnego badania empi-
rycznego, ktorego celem bylo okreslenie roli BIZ (inward, outward) w ksztatto-
waniu wahan koniunkturalnych w polskiej gospodarce w latach 2000-2014.
Wzorujac si¢ na koncepcji badania przeprowadzonego przez Buch i Lipponera
[2005] w analizie uwzgledniono wskazniki ilustrujace skal¢ zagregowanych
strumieni BIZ oraz ich komponentéw: kapitalow wlasnych (equity capital)
1 transakcji kapitatowych (other capital transactions). Ponadto, odwotujac si¢ do
prac innych autorow [Wang, Wong, 2007; Kim, Kim, 2010] przyjeto zalozenie,
zgodnie z ktéorym relacja migdzy analizowanymi kategoriami moze r6zni¢ si¢
w zalezno$ci od fazy cyklu. Interpretacje rezultatéw analiz ekonometrycznych
poprzedzono omoéwieniem metodyki badawcze;j.
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1. Metodyka badania

Podstawa empirycznej analizy roli BIZ w ksztaltowaniu wahan koniunktu-
ralnych bylo badanie ekonometryczne przeprowadzone dla polskiej gospodarki
w okresie 1 kw. 2000 r. — 1 kw. 2014 r.". W badaniu wykorzystano dane kwartal-
ne publikowane przez EUROSTAT oraz GUS. Ze wzgledu na przyjety cel ba-
dawczy w analizie ekonometrycznej jako zmienng objasniang uwzglgdniono
wskaznik wahan cyklicznych, natomiast jako zmienne objasniajace wykorzysta-
no wskazniki udziatu strumieni BIZ w PKB®.

Do identyfikacji wahan koniunkturalnych zastosowano szereg czasowy
produktu krajowego brutto (PKB) wyrazony w cenach statych z 4 kw. 1999 r.’
i poddany procedurze dekompozycji sezonowej metodg X-13 ARIMA-SEATS.
Zgodnie z koncepcja cyklu wzrostu [Mintz, 1974, s. 6], we wspolczesnym cyklu
koniunkturalnym wyroéznia si¢ dwie fazy — wysokiej i niskiej stopy wzrostu,
a podstawa ich wyodrgbniania jest relacja danego tempa zmian w dziatalnos$ci
gospodarczej do przyjetego odpowiedniego tempa normalnego lub $redniego
[Barczyk, 1997, s. 14; 2006, s. 133]. W niniejszym badaniu przyjgto, ze normal-
ne tempo zmian jest rowne $redniej wartosci tempa wzrostu PKB w okresie
poddanym analizie. Takie podej$cie implikuje, ze do oszacowania wskaznika
wahan koniunkturalnych zastosowano procedure cyklu kroczacego [Mintz,
1972, s. 41]. Warto$¢ wskaznika wahan koniunkturalnych (bc) obliczono jako
roznicg migdzy warto$cia empiryczng stopy wzrostu PKB a jej Srednig wartoscia
w analizowanym okresie.

Jako zmienne objasniajace ksztaltowanie si¢ wartosci wskaznika cyklicznego
wykorzystano mierniki zagregowanych strumieni bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych zrealizowanych w Polsce (zmienna biz_in) oraz bezposrednich inwestycji
zagranicznych podejmowanych przez przedsigbiorstwa krajowe (zmienna biz_out).
W przypadku obu rodzajow przeptywoéw BIZ oprocz strumieni zagregowanych
wykorzystano wskazniki odzwierciedlajace ich komponenty:

o kapitaly wlasne (zmienne: ec_in, ec_ouf), tj. naplyw kapitatu w formie zaku-
pow udziatow lub akcji oraz aportdow rzeczowych, konwersje kredytow, dy-
widend i innych zobowiazan na udzial, doptaty do kapitatu;

Zakres czasowy badania zostat podyktowany dostgpno$cia porownywalnych szeregéw czasowych.
Podstawowym argumentem przemawiajacym za stosowaniem wskaznikéw udziatu w modelach
ekonometrycznych jest mozliwo$¢ wyeliminowania pozornych zwiazkéw migdzy zmiennymi
uwzglgdnionymi w regresji [Xu, Wang, 2007]. Ponadto wyrazenie BIZ wskaznikami ich udzia-
lu w PKB pelniej niz wartosci absolutne oddaje stopien zaangazowania danej gospodarki
w procesy internacjonalizacji produkcji.

Do urealnienia wartosci PKB zastosowano wskaznik cen towarow i ustug konsumpceyjnych (CPI).
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o transakcje kapitatlowe (zmienne: oc in, oc_out), tj. zmiany naleznosci i zo-
bowigzan zwiazane z zadluzeniem migdzy przedsigbiorstwami powiazanymi
kapitatowo (glownie kredyty inwestorow, tzw. intercompany loans®).

Z uwagi na wysoka korelacj¢ migdzy poszczegdlnymi kategoriami BIZ

i ich komponentami w analizie ekonometrycznej dla kazdej z sze§ciu zmiennych

objasniajacych estymowano oddzielny model regres;ji.

Mozliwo$¢ zroznicowanego oddzialywania BIZ na cykl koniunkturalny

w poszczegdlnych fazach uwzgledniono wykorzystujac zmienng binarng D,

ktorej przypisano warto$¢ 1 w okresach wysokiego tempa wzrostu oraz warto$¢

0 w okresach niskiego tempa wzrostu’. Estymowane rownania regresji przyjety

0g06lna postac:

bc; = ¢ + B1biz; + B, (D; * biz;) (1)
gdzie:

biz, — zmienna niezalezna — odpowiedni wskaznik udziatu danej kategorii stru-

mieni BIZ w PKB.

Wspotczynnik regresji f; odzwierciedla site 1 kierunek oddzialywania
zmiennej niezaleznej na zmienng zalezng w warunkach relatywnie niskiego tem-
pa wzrostu PKB. Sitg i kierunek tych samych relacji w warunkach relatywnie
wysokiego tempa wzrostu PKB okresla suma wspotczynnikdéw regresji f; 1 f».
Brak istotnosci statystycznej wspotczynnika S, oznacza, ze wplyw zmiennej
niezaleznej na zmienna zalezng w warunkach relatywnie niskiego i relatywnie
wysokiego tempa wzrostu PKB nie r6zni si¢ w sposob statystycznie istotny.

Estymacj¢ modeli regresji poprzedzono badaniem stacjonarnosci przyjetych
do analizy zmiennych z wykorzystaniem rozszerzonego testu Dickeya—Fullera
(ADF) [Hill, Griffiths 1 Lim, 2011, s. 484-487]. Réwnania regresji oszacowano
za pomoca metody najmniejszych kwadratow (MNK) z odpornym na heteroske-
dastyczno$¢ i autokorelacje sktadnika resztowego estymatorem Neweya—Westa
macierzy wariancji-kowariancji dla wspotczynnikow regresji [Greene, 2012,
s. 919-921]. Normalno$¢ rozkladu sktadnika resztowego testowano za pomoca
testu Jarque—Bera [Baltagi, 2011, s. 98]. Oceng przydatnosci diagnostycznej
oszacowanych modeli przeprowadzono na podstawie analizy wspotczynnika
determinacji R®. Statystyczna istotno$¢ poszczegolnych parametréw okre§lono
za pomoca testu t-Studenta na poziomie o = 0,05.

Kredyty krotko i dlugoterminowe oraz kredyty handlowe udzielone/otrzymane w ramach trans-
akcji dokonywanych migdzy podmiotami powiazanymi kapitatowo.

Dla faz wysokiego tempa wzrostu wskaznik bc przyjmuje wartosci dodatnie, w fazach niskiego
tempa wzrostu warto$ci tego wskaznika sa ujemne.
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Wyniki uzyskane w trakcie analizy empirycznej oraz ich interpretacj¢ zamiesz-
czono w kolejnej czeéci opracowania, przy czym skoncentrowano si¢ wylacznie na
rezultatach istotnych z punktu widzenia realizacji przyjgtego celu badawczego.

2. Wyniki analizy empirycznej

Badanie stacjonarmos$ci wykazalo, Zze zmienne biz in oraz ec out byly
zintegrowane w stopniu I, dlatego tez w dalszej analizie ekonometrycznej
zastosowano ich pierwsze przyrosty (zmienne odpowiednio: d _biz_in, d_ec out).
W przypadku pozostalych zmiennych byly podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej 0 wystepowaniu pierwiastka jednostkowego w procesie generujacym dane.

Wyniki analizy ekonometrycznej dotyczacej zwiazku migdzy naptywem BIZ
(inward BIZ) i wahaniami koniunkturalnymi w Polsce zaprezentowano w tab. 1
(Modele 1-3). Uzyskane rezultaty wskazuja, ze naptywajace do Polski bezposrednie
inwestycje zagraniczne w SposOb statystycznie istotny determinowaly przebieg
cyklu koniunkturalnego. W odniesieniu do zagregowanego strumienia inward BIZ
(Model 1) pozytywna relacja migdzy zmiennymi d_biz_in oraz bc implikuje, Ze
efektem rosnacego udziatu inward BIZ w PKB byl wyzszy poziom wskaznika
cyklicznego. Prawidlowos¢ ta byla charakterystyczna zarowno dla fazy wysokiego,
jak 1 niskiego tempa wzrostu, co oznacza, ze naplyw BIZ prowadzit do asymetrii
w przebiegu wahan cyklicznych, zwigkszajac ich amplitude w fazach wysokiego
tempa wzrostu i ograniczajac skalg zmian w fazach niskiego tempa wzrostu.

Dodatnia relacje miedzy badanymi kategoriami odnotowano takze w mode-
lach uwzgledniajacych komponenty inward BIZ, tj. zmienna ec_in (Model 2)
oraz zmienng oc_in (Model 3), jednakze prawidlowos$¢ ta byta wlasciwa jedynie
dla faz wysokiego tempa wzrostu. W okresach pogorszenia koniunktury nato-
miast naplyw kapitatow wilasnych z tytutlu realizowanych BIZ nie byt czynni-
kiem istotnym dla ksztattowania wahan koniunkturalnych, a wzrost udziatu
transakcji kapitatowych w PKB obnizat warto$ci wskaznika cyklicznego.

Wyniki estymacji Modeli 1-3 nie pozwalaja na jednoznaczna oceng roli inward
BIZ z punktu widzenia stabilizowania koniunktury w gospodarce goszczacej. Rezul-
taty Modelu 1 wskazuja bowiem, ze w okresach poprawy koniunktury bezposrednie
inwestycje zagraniczne w Polsce destabilizowaty sytuacje gospodarcza, natomiast
w okresach jej pogorszenia penily funkcje stabilizujaca. Przeprowadzone analizy
umozliwiaja jednak wskazanie transakcji kapitatowych jako tego sktadnika strumie-
ni BIZ, ktéry zgodnie z pogladami przywolywanych we Wprowadzeniu autorow,
moze zwigksza¢ wrazliwo$¢ gospodarki goszczacej na zaktocenia zewngtrzne
1 przyczynia¢ si¢ do destabilizowania systemu ekonomicznego.
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Tabela 1. Wyniki estymacji modeli opisujacych zwiazek migdzy zrealizowanymi
w Polsce BIZ i ich komponentami (inward BIZ) a wskaznikiem cyklicznym

Zmienna niezalezna Model 1 Model 2 Model 3
Stata regresji 0,02 -0,28 -0,16
g [0,17] [0,20] [0,18]
. 0,21
d_biz_in [0.09]
B 0,07
* )
D*d_biz_in [0.16]
ec in -0,08
— [0.09]
0,5
* 3 y
D*ec_in (0.10]
oc_in -0,39
- [0,16]
0,98
* 3 A
D*oc_in o013
Miary d ni R=0,11 R*=0,51 R>=0,55
mo?ieylu-opasowa ’ Statystyka F=3,3 Statystyka F = 28,3 Statystyka F = 32,7
: p=0.,045 p=0,000 p = 0,000

*

W nawiasach kwadratowych podano biedy standardowe ocen parametréw regresji. Zmienne istotne staty-
stycznie wyttuszczono.

O ile w przypadku inward BIZ transakcje kapitalowe byly, niezaleznie od
fazy cyklu, czynnikiem zwigkszajacym fluktuacje gospodarcze w Polsce, to
oceny parametrow Modeli 4 i 6 (tab. 2)° wskazuja, ze polskie bezposrednie in-
westycje zagraniczne (outward BIZ) i ich komponent — transakcje kapitatowe,
stabilizowaty wahania cykliczne, aczkolwiek oddzialtywanie to zaobserwowano
jedynie w okresach poprawy koniunktury. W okresach pogorszenia koniunktury
wskaznik cykliczny nie zalezat ani od zagregowanego strumienia outward BIZ,
ani tez od zadnego z jego komponentdw.

Biorac pod uwage niewielka skalg polskich bezposrednich inwestycji za-
granicznych’, mierzona wskaznikiem ich udzialu w PKB, odnotowane wyniki
moga sugerowac, ze opisane przez Portesa [2007] efekty migdzynarodowej dy-
wersyfikacji produkcji generowane na poziomie firm byty zbyt stabe, aby mogty
istotnie wptyna¢ na sytuacj¢ makroekonomiczna w fazach niskiego tempa wzro-
stu. W kontekscie prawidlowosci zaobserwowanych dla fazy wysokiego tempa
wzrostu taka interpretacje trudno jednak uznac za satysfakcjonujaca. Jej uzupet-
nieniem moze by¢ zaproponowana przez autorki koncepcja, zgodnie z ktora

6 Rownanie regresji oszacowane z wykorzystaniem zmiennej niezaleznej d_ec_out nie speknito

przyjetych kryteriow istotnosci statystyczne;j.

7 Wedhug danych UNCTAD udziat outward BIZ w PKB w Polsce wynosit 0,15% w roku 1990,
a w 2014 r. osiagnal poziom ok. 12%. W przypadku inward BIZ analogiczne wskazniki uzyska-
ly wartosci odpowiednio ok. 0,2% i ok. 45% [www 1].
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istotny wptyw outward BIZ na przebieg cyklu koniunkturalnego ujawnia si¢
dopiero po przekroczeniu pewnego ,,granicznego progu” nasycenia gospodarki
inwestycjami tego typu, przy czym prog ten jest wyzszy w spadkowych fazach
cyklu. Przedstawiona koncepcja moze odnosi¢ si¢ takze do inward BIZ, co we-
dtug autorek, stanowi dodatkowy argument na rzecz podjgcia badan majacych na
celu jej weryfikacje.

Tabela 2. Wyniki estymacji modeli opisujacych zwiazek migdzy polskimi BIZ
i ich komponentami (outward BIZ) a wskaznikiem cyklicznym

Zmienna niezalezna Model 4 Model 5 Model 6
Stata regresji 0,05 0,01 -0,26
[0,25] [0.16] [0.24]
biz_out 0,41
_ [0,30]
D*biz_out [‘0‘3’2325]
d_ec_out -0,24
— [0,28]
D*d_ec_out [—12,;;307]
0,62
oc_out o
D*oc_out [—13,,2586]
Miary dopasowania R*=0,21 R*>=0,07 R?>=0,31
modelu: Statystyka F =7.3 Statystyka F = 1,9 Statystyka F = 12,4
p=0,002 p=0,152 p =0,000

* W nawiasach kwadratowych podano blgdy standardowe ocen parametrow regresji. Zmienne istotne staty-
stycznie wyttuszczono.

Podsumowanie

Zgodnie z przyjetym celem badania przedmiotem podjetych prac byto od-
dziatywanie strumieni bezposrednich inwestycji zagranicznych i ich komponen-
tow na cykl koniunkturalny w gospodarce polskiej w latach 2000-2014. Rezulta-
ty przeprowadzonych analiz ekonometrycznych wykazaty, ze bezposrednie
inwestycje zagraniczne moga generowaé nie tylko wskazywane w literaturze
ekonomicznej efekty dlugookresowe, ale takze istotnie ksztattowac sytuacje
makroekonomiczng w krotkim i Srednim okresie. Wniosek ten odnosi sie
w szczegblnosci do transakcji kapitalowych, ktore w zaleznosci od kategorii
przeptywow BIZ: inward vs outward odpowiednio destabilizowaty badz stabili-
zowaly koniunkture gospodarcza. Zaobserwowane prawidlowos$ci sugeruja, ze
outward BIZ moga by¢ postrzegane jako pewnego rodzaju ,,zabezpieczenie” —
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przeciwwaga chroniaca gospodarke przed skutkami szokéw zewngtrznych prze-
noszonych migdzy innymi przez naplywajace bezposrednie inwestycje zagra-
niczne. Stymulowanie polskich przedsigbiorstw do podejmowania bezposred-
nich inwestycji za granica moze zatem stanowi¢ dodatkowy element polityki
stabilizacji koniunktury, ktérego rola, zgodnie z zaproponowana przez autorki
koncepcja ,,progu granicznego”, moze okazaé si¢ istotna takze w okresach po-
gorszenia koniunktury:.

Zaprezentowane badanie wpisuje si¢ w nurt prac nad zwiazkiem migdzy bez-
posrednimi inwestycjami zagranicznymi i cyklem koniunkturalnym, w ktérych za-
ktada si¢ dwukierunkowa relacj¢ migdzy tymi kategoriami. W tym kontekscie prze-
prowadzona analiza empiryczna ma charakter czastkowy i koncentruje sig
wylacznie na jednym kierunku: wplywie BIZ na cykl koniunkturalny. Ponadto, bio-
rac pod uwage zastosowany w badaniu ekonometrycznym model regresji dwoch
zmiennych nieuwzgledniajacy zmiennych kontrolnych i mozliwosci oddziatywania
roztozonego w czasie, nalezy podkresli¢, ze odnotowane wyniki maja charakter
wstepny i sa punktem wyijscia do dalszych prac w tym obszarze.
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THE ROLE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN SHAPING BUSINESS
CYCLE - ANALYSIS FOR POLISH ECONOMY

Summary: The paper presents the results of the empirical analysis, the aim of which
was to determine the impact of FDI on business cycle in Poland for the period from the
first quarter 2000 to the first quarter 2014. The study included both directions of aggre-
gate flows of FDI (inward and outward) and their components (equity capital and capital
transactions). The results of the analysis confirmed a statistically significant role of FDI
in explaining business cycle, indicating a key role of capital transactions in this process.
Capital transactions, depending on the category of FDI flows: inward vs. outward, re-
spectively destabilized or stabilized the economic situation. Outward FDI can be seen as
an “insurance” for the economy from the effects of external shocks transmitted through
inward FDI.

Keywords: foreign direct investment, business cycle.



