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Streszczenie

Cykle koniunkturalne gospodarek, ze wzgledu na postepujacy proces globalizacji gospodarki $wiatowej,
sa w coraz wigkszym stopniu od siebie zalezne. W procesie globalizacji kraje wschodzace zwigkszyly swoje
znaczenie gospodarcze na $wiecie, jednoczesnie upodobniajac si¢ do krajéw wysoko rozwinigtych gos-
podarczo. Nowa struktura gospodarki §wiatowej powoduje istotne implikacje dla cykli koniunkturalnych wigk-
szoscl krajow $wiata. Jednym z czynnikéw, ktory istotnie przyczynia sic do wickszej wspotzaleznosci cykli
koniunkturalnych na swiecie, sa dynamicznie rosnace miedzynarodowe przeplywy inwestycji zagranicznych
(tzw. integracja finansowa).

Celem niniejszego opracowania jest analiza oddziatywania miedzynarodowych przeplywéw kapitato-
wych na synchronizacje cykli koniunkturalnych Polski oraz Unii Europejskiej w okresie 2005-2013. W pracy
wykorzystano metode badawcza oparta na studiach literaturowych z zakresu makroekonomii i finan-
séw miedzynarodowych oraz metody ekonometryczne (modele wektorowej autoregresji — I ector Autoregression
Mode)). Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wskazuja, Ze wzrost obrotéw kapitalowych nie-
koniecznie prowadzi do zwickszenia synchronizacji cykli koniunkturalnych analizowanych gospodarek.
Wplyw wzrostu przeplywéw kapitatowych krajéw na synchronizacje ich cykli koniunkturalnych zalezy nie
tylko od intensywnosci obrotow kapitatlowych, ale przede wszystkim od struktury rodzajowej tych obrotéw.

Stowa kluczowe: inwestycje zagraniczne, cykl koniunkturalny, konwergencja

FINANCIAL INTEGRATION AND BUSINESS CYCLE SYNCHRONISATION
IN POLAND AND EUROPEAN UNION

Summary

Due to the process of globalisation in the world economy, business cycles are becoming increasingly in-
terdependent. Under globalisation, emerging countries have increased their economic weight in the world, at
the same time conforming to the economically developed countries. The new structure of the global econ-
omy causes significant implications for business cycles in most countries of the world . Among the factors
that contribute significantly to greater interdependence of business cycles are rapidly growing international
flows of foreign investment (i.e. financial integration).

The purpose of this paper is to analyse the impact of international capital flows on the synchroni-sation
of business cycles in Poland and the European Union in the period of 2005-2013. The author uses a re-
search method based on the study of relevant literature on macroeconomics and international finance, as
well as econometric methods (Vector Autoregression Model -VAR). The results of empirical studies indicate
that the increase in capital movements does not necessarily lead to an increase in business cycle synchronisa-
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tion in the analysed economies. The impact of the growth of capital flows on business cycle synchronisation
depends not only on the intensity of capital movements, but mainly on the structure of capital flows.
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1. Wstep

Problematyka dotyczaca synchronizacji cykli koniunkturalnych oraz jej gléwnych
determinant jest niezwykle istotna z kilku powodéw. Po pierwsze, bardziej zsynchroni-
zowane cykle koniunkturalne oznaczajq silniejsza i szybsza transmisj¢ szokéw ekono-
micznych miedzy poszczegdlne kraje, co moze stanowic istotng przestanke miedzyna-
rodowej koordynacji polityk ekonomicznych krajow. Po drugie, synchronizacja cykli
koniunkturalnych ma wazne implikacje dla konstruowania i funkcjonowania wspélnych
obszaréw walutowych. Wreszcie po trzecie, jesli cykle koniunkturalne sa w najwigkszym
stopniu zdeterminowane czynnikami zewnetrznymi, wéwczas krajowe polityki prowa-
dzone w celu stabilizacji koniunktury gospodarczej beda prawdopodobnie mato efek-
tywne.

Analiza stopnia synchronizacji wahai koniunkturalnych gospodarek, czyli korelacji
cyklicznego komponentu produktu krajowego brutto (PKB), stala si¢ wspotczesnie klu-
czowy, kwestia w dyskusji dotyczacej proceséw integracji gospodarczej krajow. Szcze-
golne zainteresowania ekonomistow sa zwiazane z kwestia analizy wystgpowania
proceséw konwergencji (zbieznosci) oraz dywergencji (rozbieznosci) cykli koniunktu-
ralnych w Unii Europejskiej, w tym w zwlaszcza w strefie euro. Stad pojawia si¢ py-
tanie, czy cykle koniunkturalne krajéw czlonkowskich Unii Europejskiej staja si¢ w co-
raz wigkszym, czy coraz mniejszym stopniu zsynchronizowane w czasier Jezeli rzeczy-
wiscie wystepuje proces dywergencji gospodarczej, to prowadzenie wspoélnej polityki
gospodarczej, w tym np. polityki pieni¢znej, moze nie by¢ jednakowo efektywne z pun-
ktu widzenia pojedynczych krajéw lub regionéw Unii Europejskiej.

2. Synchronizacja cykli koniunkturalnych i jej gt6wne determinanty
w $wietle teorii

Stopient synchronizacji cykli koniunkturalnych dwoch krajow albo regiondéw definiu-
je si¢ jako zbieznos¢ stop wzrostu gospodarczego w czasie, przejawiajaca, si¢ korelacja
cyklicznego komponentu realnego PKB. Stopien synchronizacji cykli koniunktural-
nych jest zdeterminowany wieloma czynnikami o charakterze endogenicznym. Do naj-
wazniejszych czynnikéw endogenicznych zalicza si¢ przy tym: intensywnos$¢ wymiany
handlowej, stopieni podobiefistwa struktur gospodarczych oraz stopienl integracji finan-
sowej.

Zgodnie z ujeciem teoretycznym moze wystgpowac dwukierunkowy wplyw integra-
¢ji handlowej na korelacje cykli koniunkturalnych. Z jednej strony, jezeli dominuja-
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cym czynnikiem zmian koniunkturalnych w kraju jest kanal popytowy, to wzrost stopnia
integracji handlowej krajéw moze przyczynic¢ si¢ do zwigkszenia stopnia korelacji cykli
koniunkturalnych krajow. Z drugiej strony, jesli dominujaca sita oddzialujaca na cykl
koniunkturalny sa czynniki zwiazane z dana galezia przemystu, to wzrost obrotéw
handlowych migdzy krajami moze doprowadzi¢ do zmniejszenia stopnia korelacji cykli
koniunkturalnych lub do jego zwigkszenia w zalezno$ci od znaczenia wymiany wew-
natrz- 1 migdzygalteziowe;.

Jezeli w obrotach handlowych krajéw dominuje handel migdzygaleziowy, wéwczas
wztost specjalizacji w réznych galeziach przemystu sprawia, ze oddziatywanie integracji
handlowej na synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych jest negatywne. Jesli z kolei w ob-
rotach handlowych krajéw dominuje wymiana wewnatrzgateziowa, wowezas struktu-
ra towarowa handlu analizowanych krajéw jest zblizona, co moze powodowac pozy-
tywny wplyw integracji handlowej na synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych.

O ile analizy teoretyczne potwierdzaja generalnie pozytywny wplyw integracji handlo-
wej na synchronizacje cykli koniunkturalnych krajéw, to wplyw integracji finansowej na
korelacje cykli koniunkturalnych nie jest jednoznaczny. W literaturze przedmiotu wska-
zuje si¢ kilka kanatéw, ktérymi integracja finansowa oddzialuje na synchronizacje cykli
koniunkturalnych krajéw. Jednym z nich jest kanal popytowy, zgodnie z ktérym jesh
konsumenci utrzymujg swoje aktywa na zagranicznym rynku kapitalowym, to spadek
warto$ci akcji na tym rynku prowadzi do spadku aktywéw konsumentéw i zglasza-
nego przez nich popytu. W tej sytuacji dodatkowo moze wystapi¢ efekt zarazenia
(contagion effect), ktory przyczynia si¢ do rozprzestrzenienia tych skutkéw na miedzy-
narodowe rynki finansowe [Allen, Gale, 2000, s. 1-33].

Z kolei w teorii realnego cyklu koniunkturalnego stwierdza sig, ze postepujaca integ-
racja finansowa krajéw prowadzi do wigkszej mozliwosci podziatu ryzyka, mniejszej
zmiennosci 1 wigkszej synchronizacji konsumpcji w tych krajach. Jednoczesnie w teorii
realnego cyklu koniunkturalnego zaklada sie, Ze w miar¢ wzrostu stopnia integracji
finansowej krajow zmniejsza si¢ stopiefi synchronizacji inwestycji miedzy krajami ze
wzgledu na swobodny przeplyw kapitalu do krajéw o wyzszej kradcowej produktyw-
nosci kapitatu. Ostatecznie, zgodnie z teotia realnego cyklu koniunkturalnego, wzrost
stopnia integracji finansowej gospodarek wywotluje spadek stopnia synchronizacji cykli
koniunkturalnych krajow [Islamaj, 2013, s. 1-38].

Na stopient synchronizacji cykli koniunkturalnych wplywa réwniez stopieft podo-
biefistwa struktur gospodarczych (przemystowych) oraz stopien specjalizacji, skoro szoki
ekonomiczne dotyczace danej dziedziny przemystu powoduja wigkszy wzrost synchro-
nizacji cykli koniunkturalnych w krajach o zblizonych strukturach produkeji, niz w gos-
podarkach o asymetrycznych strukturach produkcji [Imbs, 2004, s. 723-734].
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RYSUNEK 1.
Synchronizacja cykli koniunkturalnych i jej gféwne determinanty
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Zrédto: [Garcia-Hetrero, Ruiz, 2008, s. 12].

Zatem, zgodnie z ujeciem teoretycznym, integracja finansowa krajow wplywa na
synchronizacje ich cykli koniunkturalnych w sposéb bezposredni i posredni. Mianowi-
cie, integracja finansowa negatywnie oddzialuje w sposéb bezposredni na synchro-
nizacj¢ cykli koniunkturalnych, za$ pozytywnie wplywa w sposob posredni, tzn. po-
przez oddziatywanie na podobienstwo struktur produkciji.

3. Integracja finansowa a synchronizacja cykli koniunkturalnych w swietle
wynikéw wybranych analiz empirycznych

Badania empiryczne zwigzane z problematyka synchronizacji cykli koniunktural-
nych opierajg si¢ na dwéch alternatywnych podejsciach. Pierwsza grupa badan em-
pirycznych koncentruje si¢ na analizie stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych
w czasie w wybranych krajach lub grupach krajéw, natomiast druga grupa badan doty-
czy analizy najwazniejszych czynnikéw determinujacych stopien synchronizacii cykli
koniunkturalnych w réznych gospodarkach.

Zgodnie z wynikami badat przeprowadzonych przez Krugmana [Krugman, 1991],
proces integracji gospodarczej prowadzi do bardziej asymetrycznych wahan koniunktu-
ralnych, czego skutkiem jest mniejsza synchronizacja cykli koniunkturalnych. Wyniki
badan przeprowadzonych przez Camacho, Perez-Quiros 1 Saiz [Camacho, Perez-
Quiros, Saiz, 2000, s. 1-31] réwniez sugeruja, ze integracja gospodarcza przyczynia
si¢ do zwigkszenia regionalnej koncentracji dziatalnosci gospodarczej, czego rezultatem
jest powstawanie sektorowych lub regionalnych szokéw ekonomicznych, zwickszaja-
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cych prawdopodobiefistwo pojawiania si¢ szokéw asymetrycznych oraz rozbieznych
cykli koniunkturalnych.

Jednym z czynnikéw determinujacych zbieznos§é cykli koniunkturalnych gospo-
darek jest intensywno$¢ i struktura wzajemnych obrotéw kapitalowych krajéw. Jednak-
ze w $wietle wynikéw przeprowadzonych analiz empirycznych wplyw wzajemnych
obrotéw kapitatowych dwoch krajéw na synchronizacje ich cykli koniunkturalnych
nie jest jednoznaczny. Devereux i Yetman [Devereux, Yetman, 2010, s. 71-105] oraz
Devereux i Sutherland [Devereux, Sutherland, 2011, s. 427-442] sugerowali, ze wplyw
przeptywéw kapitatowych na synchronizacje cykli koniunkturalnych zalezy od typu
integracji finansowej (rysunek 2.).

RYSUNEK 2.
Kanaly wptywu inwestycji zagranicznych na synchronizacj¢ cykli
koniunkturalnych
Zagraniczne inwestycje bezposérednie
Int j ku akcji
ntegracja rynku akcj Dodatni wplyw
Wzrost wzajemnych Synchronizacja cykli
obrotow kapitatowych koniunkturalnych
Zagraniczne inwestycje portfelowe R
Ujemny wptyw

Integracja rynku obligacji

Zrédlo: opracowanie wlasne.

O ile wzrost przeplywow zagranicznych inwestycji portfelowych (wicksza inte-
gracja rynku obligacji) wywoluje nizszg korelacje cykli koniunkturalnych, to wzrost
przeplywow zagranicznych inwestycji bezposrednich (wigksza integracja rynku akeji)
powoduje wigksza transmisj¢ szokdéw technologicznych miedzy krajami, przyczynia-
jac sie do wickszej synchronizacji cykli koniunkturalnych.

Wyniki badan przeprowadzonych przez Dées i Zotell w okresie 1993-2007 [Dées,
Zorell, 2011, s. 1-21] na grupie 30 krajow cztonkowskich OECD réwniez wskazuja,
ze Integracja finansowa w sposob posredni wplywa na synchronizacje cykli koniunktu-
ralnych przez wzrost stopnia podobiefistwa struktur produkeji krajow. Poprzez ten
posredni kanal integracja finansowa prowadzi do wzrostu stopnia synchronizacji cykli
koniunkturalnych gospodarek.
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Scott [Scott, 2009, s. 1-57] takze sugeruje, ze ostateczny wplyw integracji finansowe;j
na synchronizacje cykli koniunkturalnych zalezy od typu integracji finansowej. Jednakze,
jego zdaniem, wzrost integracji rynkéw kapitalowych przyczynia si¢ do spadku stopnia
synchronizacji cykli koniunkturalnych gospodarek, za$§ wzrost integracji rynkéw kre-
dytowych prowadzi do zwigkszenia stopnia korelacji cykli koniunkturalnych krajéw.

Kalemli-Ozcan, Papaioannou, Peydré [Kalemli-Ozcan, Papaioannou, Peydré, 2009,
s. 1-12] stwierdzaja, ze wplyw integracji finansowej krajéw na synchronizacje cykli
koniunkturalnych gospodarek nie jest zwigzany z czynnikami zaleznymi od bada-
nych krajow, lecz jest uzalezniony od szokdw globalnych. Wyniki badand przeprowa-
dzonych przez tych ekonomistéw na grupie 20 krajow wysoko rozwinietych gospo-
darczo w okresie 30 lat wskazuja negatywne oddzialywanie integracji finansowej na
synchronizacje cykli koniunkturalnych analizowanych krajéw.

Z kolei wyniki analizy przeprowadzonej przez Busl i Kappler [Busl, Kappler, 2013,
s. 1-31] wéréd krajow cztonkowskich OECD i Unii Europejskiej w okresie 1982-2009
ukazuja pozytywne oddzialywanie zagranicznych inwestycji bezposrednich na syn-
chronizacje cykli koniunkturalnych w krajach cztonkowskich OECD i Unii Euro-
pejskiej oraz catkowity brak wplywu tych inwestycji na zbiezno$¢ cykli koniunktu-
ralnych w strefie euro.

4. Integracja finansowa a synchronizacja cykli koniunkturalnych w ujeciu
modelowym

W literaturze ekonomicznej dokonuje si¢ najczesciej pomiaru oddziatywania integ-
racji finansowej na synchronizacje cykli koniunkturalnych w krajach lub grupach krajow
przy pomocy réznorodnych modeli ekonometrycznych, bazujacych na modelu zapro-
ponowanym przez Frankel i Rose [Frankel, Rose, 1998, s. 1009-1025]. W niniejszym
opracowaniu model obrazujacy wplyw integracji finansowej na synchronizacje cykli
koniunkturalnych gospodarek przedstawia si¢ w postaci ponizszego réwnania:

gdzie:

Corry— synchronizacja cykli koniunkturalnych krajow 7 oraz / w okresie 7

Fl; — intensywno$¢ przeplywoéw kapitatowych miedzy krajami 7 oraz j w okresie #

o — wspolezynnik oddziatywania intensywnosci przeplywéw kapitatowych krajow 7 oraz
/ na synchronizacje ich cykli koniunkturalnych;

¢ — wyraz wolny rownania;

& — sktadnik losowy.

Do pomiaru stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych krajéw wykorzystuje sie
indeks synchronizacji cykli koniunkturalnych (Business Cycles Synchronization — BCS)
skonstruowany przez Frankel, Rose [Frankel, Rose, 1998, s. 1009-1025] oraz Akin
[Akin, 2000, s. 1-57] 1 przedstawia si¢ w postaci nastepujacego wyrazenia:
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cov(yiC , yj? )

BCS,; = : @)
: \/ var(yiC )var(yj?)

gdzie:

BCSj; — indeks synchronizacji cykli koniunkturalnych krajéw 7 oraz j;

y# — realna dynamika produktu krajowego brutto w kraju 4, po usunieciu trendu za
pomoca filtru Hodricka-Presscotta;

yf — realna dynamika produktu krajowego brutto w kraju j, po usunieciu trendu za
pomoca filtru Hodricka-Presscotta.

Dodatnia wartos$¢ wspoétezynnika synchronizacji cykli koniunkturalnych $wiadczy
o wystgpowaniu synchronizacji cykli koniunkturalnych miedzy krajami 7 oraz /. Na-
tomiast ujemna warto$¢ wspotczynnika synchronizacii cykli koniunkturalnych ozna-
cza brak synchronizacji cykli koniunkturalnych krajéw w 7 oraz J.

Z kolei do pomiaru intensywnosci wzajemnych przeplywéw kapitalowych krajow
wykorzystuje si¢ indeks intensywnosci przeplywu inwestycji zagranicznych, oblicza-
ny wedlug ponizszego wyrazenia:

e FlouT,
"~ GDP, +GDP,

+FIIN;,
~.100% , ?3)

gdzie:

FIOUT}; — warto$¢ odplywu inwestycji zagranicznych z kraju 7 do kraju j w okresie 4
FIINj; — warto$¢ naptywu inwestycji zagranicznych z kraju j do kraju 7 w okresie £
GDP;— warto$¢ PKB w kraju 7 w okresie 4

GDP;— warto$¢ PKB w kraju / w okresie 2

Wskaznik intensywnosci przeplywu inwestycji zagranicznych jest wykorzystywa-
ny do okreslenia, czy przeplywy inwestycji zagranicznych mi¢dzy dwoma krajami sq
wigksze lub mniejsze niz mozna byloby oczekiwa¢ na podstawie ich potencjalu gos-
podarczego. Indeks ten moze przyjmowac wartosci wigksze, réwne lub mniejsze od
jednosci. Warto$¢ wskaznika wyzsza (nizsza) od jednosci §wiadczy o tym, ze dwustron-
ne przeplywy inwestycji zagranicznych sa wigksze (mniejsze) niz oczekiwano, uwzgled-
niajac potencjaly badanych gospodarek.

Biorac pod uwage mozliwos¢ odmiennego wplywu zagranicznych inwestycji bez-
posrednich i zagranicznych inwestycji portfelowych na synchronizacje cykli koniun-
kturalnych badanych gospodarek, celowe jest wyodrebnienie w wykorzystywanym
modelu odmiennych typow inwestycji zagranicznych.

Intensywno$¢ przeplywéw zagranicznych inwestycji bezposrednich mierzy si¢ przy
pomocy wskaznika intensywnosci zagranicznych inwestycji bezposrednich (Foreign Direct
Investment Intensity Index — FDIII) przedstawionego w postaci ponizszego wyrazenia:

FDIOUT, + FDIINy, . “

FDIII; =
. GDP, +GDP;,
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gdzie:

FDIOUT;;, — warto$¢ odplywu zagranicznych inwestycji bezpo$rednich z kraju 7 do
kraju j w okresie #

FDIINj; — warto$¢ naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich z kraju j do kraju
7w okresie £

GDP; - warto$¢ PKB w kraju 7 w okresie 4

GDP;- warto$¢ PKB w kraju / w okresie 7

Wskaznik intensywnosci przeplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich jest wy-
korzystywany do okreslenia, czy przeplywy zagranicznych inwestycji bezposrednich
mi¢dzy dwoma krajami sa wigksze lub mniejsze niz mozna byloby oczekiwaé na pod-
stawie ich potencjalu gospodarczego.

Natomiast o ksztaltowaniu si¢ intensywnosci wzajemnych przeplywéw zagranicz-
nych inwestycji portfelowych swiadczy wartos¢ wskaznika intensywnosci zagranicznych
inwestycji porttelowych (Foreign Portfolio Investment Intensity Index — FDIII), przedsta-
wionego w postaci ponizszego wyrazenia:

FPIOUT;, + FPIIN,

i It .100%, )

FPIII; =
! GDP, +GDP;,

gdzie:

FPIOUT;, — warto$¢ odplywu zagranicznych inwestycji porttelowych z kraju 7 do
kraju j w okresie #

FPIINj; — warto$¢ naplywu zagranicznych inwestycji portfelowych z kraju 7 do kraju
7w okresie #

GDP;;— warto$¢ PKB w kraju 7 w okresie 4

GDPj— wartos¢ PKB w kraju / w okresie 7

Wskaznik intensywnosci przeplywu zagranicznych inwestycji portfelowych wyko-
rzystuje si¢ do okreslenia, czy dwustronne przeplywy zagranicznych inwestycji portfelo-
wych sq wigksze lub mniejsze niz mozna bytoby oczekiwaé na podstawie potencjatu
gospodarczego analizowanych krajéw.

W celu analizy oddzialywania stopnia intensywnosci przeplywéw zagranicznych in-
westycji bezposrednich i zagranicznych inwestycji portfelowych na synchronizacje cykli
koniunkturalnych w Polsce i Unii Europejskiej w okresie 2005-2013 wykorzystano
model, ktéry ostatecznie przedstawia si¢ w ponizszy sposob:

BCSp. ue =C+aFDIp e + BFPHG. ye +&pL Ge > (©6)

gdzie:

BCSpr,_ur — wskaznik synchronizaciji cykli koniunkturalnych Polski i Unii Europej-
skiej (26 krajéw cztonkowskich);

FDIIpr, v — wskaznik intensywnosci przeplywow zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich miedzy Polska i Unig Europejska (26 krajow czltonkowskich);

FPIIp;, ue — wskaznik intensywnosci przeplywow zagranicznych inwestycji portfe-
lowych migdzy Polska i Unia Europejska (26 krajéw cztonkowskich);
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epr_ur — sktadnik losowy.

Wszystkie wymienione powyzej zmienne modelu mialy czestotliwos¢ kwartalng 1 obej-
mowaly okres od pierwszego kwartalu 2005 roku do trzeciego kwartatu 2013 roku.
Zgodnie z ponizszym rysunkiem, w przypadku wigkszosci lat z okresu 2005-2013 miaty
miejsce zaréwno dodatnie, jak 1 ujemne wartosci wspdlezynnikéw synchronizacji cykli
koniunkturalnych Polski i Unii Europejskiej, co §wiadczylo o istotnej zmianie w czasie
stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych miedzy Polska i Unia Europejska (rysu-
nek 3.).

RYSUNEK 3.
Wspotczynniki synchronizacji cykli koniunkturalnych (BCS) Polski z Unig
Europejska w okresie Q1.2005-Q3.2013

corrPL_UE

2006 2008 2010 2012 2014

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: [Eurostat Database, 2014].

Z kolei na podstawie rysunku 4. mozna zauwazy¢, iz intensywno$¢ przeplywow za-
granicznych inwestycji bezposrednich miedzy Polskg 1 Unia Europejska wykazywata
generalnie tendencje wzrostowa w okresie 2005-2013, przy czym najwickszy wzrost
wskaznika intensywnosci przeplywéw zagranicznych inwestycji bezposrednich zaob-
serwowano na przelomie 2006 1 2007 roku. Odmiennie ksztaltowaly si¢ zmiany inten-
sywnosci przeplywow zagranicznych inwestycji portfelowych miedzy Polska i Unia Eu-
ropejska. Ot6z wskaznik intensywnosci przeplywow zagranicznych inwestycji port-
felowych odznaczal si¢ w tym przypadku znaczng zmiennoscia, a najwicksze wartosci
przyjmowal w okresie od kotica 2006 roku do kotica 2009 roku. Jednoczesnie intensyw-
noé¢ przepltywoéw zagranicznych inwestycji portfelowych byta kilkukrotnie nizsza w po-
réwnaniu z intensywnoscia przeplywow zagranicznych inwestycji bezposrednich (ry-
sunck 4.).
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RYSUNEK 4.
Wskazniki intensywnos$ci przeplywu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich i portfelowych miedzy Polska i Unig Europejska w okresie Q1.2005-
Q3.2013

FDIIPL_UE
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0,0005
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FPIIPL_UE

0,0005
0,00045
0,0004
0,00035
0,0003
0,00025
0,0002
0,00015
0,0001
5e-005
0
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: [Eurostat Database, 2014].

Przed dokonaniem estymacji modeli wyjasniajacych wplyw integracji finansowej na
synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych Polski 1 Unii Europejskiej byto niezbedne okres-
lenie stacjonarno$ci wykorzystywanych szeregéw czasowych, gdyz nieuwzglednienie
ewentualnego braku stacjonarnosci szeregéw czasowych mogloby spowodowac wyste-
powanie regresji pozornej miedzy zmiennymi. W tym celu wykorzystano rozszerzony
test Dickeya-Fullera — ADF (Augmented Dickey-Fuller). Wyniki rozszerzonego testu
ADF wskazywaly na pojawienie si¢ szeregéw czasowych o rzedach integracji: 01 1.
Odpowiednie wyniki testow ADF przedstawiono w tabeli 1.
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TABELA 1.
Wyniki analizy stacjonarno$ci zmiennych modelu
Szereg czasowy Rzad ol
tegracji

BCSpr_ur — wskaznik synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski i Unii 10)
Europejskiej
FDIIp; _ur — wskaznik intensywno$ci przeplywéw zagranicznych inwesty- 111)
¢ji bezposrednich migdzy Polska i Unig Europejska
FPIIp;_ur — wskaznik intensywnosci przeplywow zagranicznych inwestycji 101)
portfelowych miedzy Polska i Unig Europejska

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Brak stacjonarnosci dwoch szeregéw czasowych, uwzglednionych w modelu, wymusit
modyfikacje postaci funkcyjnej modelu. Modyfikacja polegata na zastapieniu wielko$ci
analizowanych zmiennych przez ich pierwsze réznice. Jednoczesnie, ze wzgledu na
brak wystegpowania pierwiastka jednostkowego we wszystkich szeregach czasowych
oraz brak kointegracji miedzy zmiennymi modelu, nie byto mozliwosci rozszerzenia
1 przeksztatcenia modelu w wektorowy model korekty btedem.

W analizie przyjeto jeden okres opdznient miedzy zmiennymi objasniajacymi a zmien-
na objasniang (jeden kwartal). Dokonany wybor rzedu opdznient byt zgodny z wyni-
kami kryteriéw informacyjnych modeli Schwartza-Bayesiana oraz Hannana-Quinna.
Wedlug tych kryteriow, najwicksza pojemnos¢ informacyjng mial model z jednym opdz-
nieniem (tabela 2.).

TABELA 2.
Wyniki kryteriéw informacyjnych

Opé#nienia loglik p(LR) AIC BIC HQC

1 88,76970 -5,697835 -5,269627* -5,566928*
297,31620 0,04728 -5,665443 -4,809026 -5,403628
3105,55350 0,05761 -5,610064 -4,326338 -5,218241
4112,76286 0,10819 -5,483061 -3,770227 -4,959431
5125,65262 0,00222 -5,760902 -3,619859 -5,106364
6 141,64058 0,00020 -6,260041* -3,690790 -5, 474596

Gwiazdka (*) wskazuje najlepsza (to jest minimalng) warto$¢ dla odpowiednich kryteriéw in-
formacyjnych, AIC = kryterium Akaike'a, BIC = kryterium Schwattza-Bayesiana i HQC =
kryterium Hannana-Quinna.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nastepnie dokonano estymacji rownania (6) przy pomocy modelu wektorowej auto-
regresji zaproponowanego przez Simsa [Sims, 1980, s. 1-48]. W metodzie VAR ana-
lizuje si¢ dane zjawisko za pomocg, ukladu réwnan, co zgodnie z postulatem Simsa [Sims,
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1980, s. 1-48] eliminuje jednoczesnie problem egzogenicznosci zmiennych objasniajacych.
Wyniki oszacowan parametréw strukturalnych réwnania (6) przedstawiono w tabeli 3.

TABELA 3.
System VAR (model wektorowej autoregresji), rzad op6znienia 1. Estymacja
KMNK dla obserwacji 2005:1-2013:3

Réwnanie: BCSEU

Wspdtezynnik — Blad stand. +-Studenta wartos¢ p
d_BCSEU_1 -0,456138 0,108902 -4,1885 0,00023  *k*
d_FDIIEU_1 1,57682 0,866306 1,8202 0,07873  *
d_FPIIEU_1 -11,9657 5,21755 -2,2934 0,02901  **
Sredn.aryt.zm.zaleznej 0,030303  Odch.stand.zm.zaleznej 0,728219
Suma kwadratow reszt 11,20208  Blad standardowy reszt 0,611067
Wsp. determ. R-kwadrat 0,341054  Skorygowany R-kwadrat 0,297124
F(3, 30) 5175752 Wartos¢ p dla testu F 0,005303
Autokorel.reszt - thol -0,060040  Stat. Durbina-Watsona 2,101948

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikéw oszacowant réwnania BCSEU mozna zauwazy¢, iz synchro-
nizacja cykli koniunkturalnych Polski i Unii Europejskiej byla w badanym okresie
w istotnym stopniu zdeterminowana ksztaltowaniem si¢ intensywnosci przeplywow
zagranicznych inwestycji bezposrednich i portfelowych migdzy Polska i Unia Euro-
pejska. Obliczony wspolczynnik oddzialywania intensywnosci przeplywow zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich na zbieznosé cykli koniunkturalnych wyniést 1,57,
co tym samym potwierdzalo pozytywny wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
na korelacje cykli koniunkturalnych Polski 1 Unii Europejskiej. Natomiast wspélczynnik
oddzialywania intensywnosci przeplywéw zagranicznych inwestycji porttelowych na syn-
chronizacje cykli koniunkturalnych wynidst -11,9, co tym razem $wiadczyto o negatyw-
nym i znacznie wigkszym wplywie zagranicznych inwestycji portfelowych na zbiez-
no$¢ cykli koniunkturalnych badanych gospodarek.

Zatem wyniki przeprowadzonych badati byly zgodne z ujeciem teoretycznym, wska-
zujacym na pozytywny wplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich i negatywne
oddziatywanie zagranicznych inwestycji portfelowych na synchronizacje cykli koniun-
kturalnych analizowanych krajéw. Co wiccej, negatywny wplyw zagranicznych inwes-
tycji portfelowych byl kilkukrotnie wyzszy od pozytywnego wplywu zagranicznych
inwestycji bezposrednich na zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych. Uzyskane rezultaty
badan sq wiec zbiezne z wynikami badan empirycznych, przeprowadzonych przez
Devereux i1 Yetman [Devereux, Yetman, 2010, s. 71-105] oraz Devereux i1 Sutherland
[Devereux, Sutherland, 2011, s. 427-442].

Nastepnym etapem badania byl pomiar sity oddzialywania zagranicznych inwestycji
bezposrednich i portfelowych na synchronizacje cykli koniunkturalnych Polski i Unii

Europejskiej w okresie 2005-2013. Pomiaru tego dokonano przy pomocy tzw. funkcji
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odpowiedzi impulsowych (impulse response function), czyli tunkcji reakcji wskaznika syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych na impuls w postaci zmiany wskaznikow intensyw-
nosci przeplywow zagranicznych inwestycji bezposrednich i portfelowych miedzy Pol-
ska i pozostalymi krajami Unii Europejskiej (rysunek 5.).

RYSUNEK 5.
Funkcje odpowiedzi impulsowych wskaznika synchronizacji cykli koniunk-
turalnych Polski i Unii Europejskiej

d_BCSEU -> d_BCSEU d_FDIIEU -> d_BCSEU d_FPIIEU -> d_BCSEU

0,81 T T T 0,25 T T T T 0,4 T T T T
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0 or 41 0ar 4
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02 »b,l 3 - »0:3 F -

-0,4 1 1 1 0,15 1 1 1 0,4 L 1 ] 1
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie powyzszych rysunkéw mozna zauwazy¢, iz szokowy wzrost wskaznika
synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski i Unii Europejskiej prowadzil do natych-
miastowego wzrostu wartosci tego wskaznika w ciagu pierwszego kwartatu od mo-
mentu pojawienia si¢ szoku, a nast¢pnie do spadku i stopniowej stabilizacji po uply-
wie kolejnych dwoch kwartaléw. Natomiast wzrost wskaznika intensywnosci przeply-
wow zagranicznych inwestycji bezposrednich miedzy Polska a Unig Europejska pro-
wadzil do stopniowego wzrostu wskaznika synchronizacji cykli koniunkturalnych ba-
danych gospodarek w ciagu dwoch kolejnych kwartaléw od momentu wystapienia szoku,
a dalej do stopniowego spadku i stabilizacji w trakcie kolejnych pieciu kwartatéw. Od-
miennie reagowal wskaznik synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski i Unii Eu-
ropejskiej na wzrost wskaznika intensywnosci przeplywédw zagranicznych inwestycji
portfelowych miedzy analizowanymi gospodarkami. Mianowicie, szokowy wzrost
wskaznika intensywnosci przeplywéw zagranicznych inwestycji portfelowych przy-
czynil si¢ do stopniowego spadku wskaznika synchronizacji cykli koniunkturalnych
Polski 1 Unii Europejskiej, a pozniej do stopniowego wzrostu i stabilizacji po uply-
wie kolejnych pigciu kwartatow.

Ostatnim etapem analizy byta dekompozycja wariancii skfadnika resztowego wspo1-
czynnika synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski i Unii Europejskiej w okresie
2005-2013, w celu oszacowania wplywu zmian wspoélczynnikéw intensywnosci prze-
plywu zagranicznych inwestycji bezposrednich i portfelowych na ksztaltowanie sig
zmienno$ci wspotczynnika synchronizacji cykli koniunkturalnych (rysunek 6.).
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RYSUNEK 6.
Dekompozycja wariancji wspétczynnika synchronizacji cykli koniunktural-
nych Polski i Unii Europejskiej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uwzgledniajac dekompozycje wariancji wspétczynnika synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych Polski i Unii Europejskiej, mozna zauwazy¢, iz w najwigkszym stop-
niu zmiennos§¢ synchronizacji cykli koniunkturalnych wyjasniono przez czynnik in-
ercyjny. Natomiast zmienno$¢ wspdlczynnika synchronizacji cykli koniunkturalnych
wyjasniono w okolo 4% przez zmiany wspdlczynnika intensywnosci przeplywu za-
granicznych inwestycji bezposrednich oraz w okolo 18% przez zmiany wspotczynnika
intensywnosci przeplywu zagranicznych inwestycji portfelowych.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne dotyczace wplywu integracji finansowej (mie-
dzynarodowych przepltywoéw kapitatowych) na synchronizacje cykli koniunkturalnych
Polski i Unii Europejskiej wykazaly, ze wzrost wzajemnych przeplywéw inwestycji
zagranicznych niekoniecznie prowadzi do zwickszenia synchronizacji cykli koniunktu-
ralnych analizowanych gospodarek. Mianowicie, wplyw przeplywu inwestycji zagranicz-
nych dwéch krajéw na synchronizacije ich cykli koniunkturalnych zalezy nie tylko od
intensywnosci tych przeplywéw, ale przede wszystkim od struktury rodzajowej inwes-
tycjl zagranicznych.

Wzrost inwestycji zagranicznych powoduje wigkszg zbieznos¢ cykli koniunkturalnych
gospodarek tylko wtedy, gdy sa to zagraniczne inwestycje bezposrednie prowadzace
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do wzrostu stopnia podobienistwa struktur produkeji krajéw i przyczyniajace si¢ do
powstawania symetrycznych szokéw ekonomicznych. Z kolei wzrost wzajemnych prze-
plywoéw zagranicznych inwestycji portfelowych gospodarek wywoluje spadek stopnia
synchronizacji cykli koniunkturalnych i moze powodowaé powstawanie czestych szo-
kow asymetrycznych.

Uzyskane wyniki badaf maja istotne implikacje z punktu widzenia przysztego czton-
kostwa Polski w unii walutowej krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. Innymi
stowy, skoro wzrost przeptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich Polski 1 po-
zostatych krajéw Unii Europejskiej prowadzi do wigkszej korelacji cykli koniunktu-
ralnych gospodarek, to koszty zwigzane z brakiem autonomicznej polityki monetarnej
w obliczu asymetrycznych szokéw ekonomicznych beda mniejsze w sytuacii cztonkos-
twa Polski w unii walutowej. Tym samym korzysci netto, wynikajace z cztonkostwa
Polski w unii walutowej, okaza si¢ wigksze w warunkach rosnacego stopnia podo-
biefistwa struktur gospodarczych Polski i Unii Europejskiej. Zatem rezultaty badan
moga stanowi¢ jeden z istotnych argumentéw wspierajacych dazenia Polski do pel-
nego czlonkostwa w unii monetarnej krajow cztonkowskich Unii Europejskiej.
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