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Abstract
Subject and purpose of work: In recent years, the competition for economic dominance globally has led
developed economies increasingly to focus on outward foreign direct investment (FDI) and exports to other
developing nations. However, there has been a notable research gap, with most studies concentrating on assessing
the significance of FDI and trade openness in developing countries, while less attention has been paid to developed
countries. This study explores the relationship between FDI and trade openness with economic growth in six
developed economies.

Materials and methods: Utilising annual data spanning from 1990 to 2022 from the World Bank, the study
employs the panel Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method for analysis.

Results: The estimated results indicate a negative long-run relationship and a positive short-run effect of FDI in
the selected economies. Furthermore, the findings reveal a positive long-run association and a negative short-run
impact of trade openness. The causality test indicated a bidirectional relationship between trade openness and
economic growth.

Conclusions: The study suggests that various governments should enhance their investment environments to
leverage the benefits of FDI inflows.

Keywords: FDI, GDP per capita, trade openness, economic growth, CO, emission, government debt
Streszczenie

Przedmiot i cel pracy: W ostatnich latach konkurencja w zakresie dominacji gospodarczej na $wiecie
doprowadzita do tego, ze gospodarki rozwiniete coraz bardziej koncentrujg sie na bezposrednich inwestycjach
zagranicznych i eksporcie do innych rozwijajacych sie krajow. Istnieje jednak znaczaca luka badawcza, a wiekszo$¢
badan koncentruje sie na ocenie znaczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych i otwarto$ci handlowej w kra-
jach rozwijajacych sie, podczas gdy mniej uwagi poswieca sie krajom rozwinietym. Niniejsze badanie analizuje
zwigzek miedzy bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi i otwarto$cig handlowa a wzrostem gospodarczym w
sze$ciu gospodarkach rozwinietych.

Materialy i metody: Badanie przeprowadzono w oparciu o roczne dane Banku Swiatowego z lat 1990-2022,
stosujac do celéw analizy panelowa metode autoregresji (ang. Autoregressive Distributed Lag (ARDL)).

Wyniki: Oszacowane wyniki wskazujg na niekorzystny dtugoterminowy zwiazek i pozytywny krotkoterminowy
wptlyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w wybranych gospodarkach. Co wigcej, ustalenia ujawniajg pozyty-
wny diugoterminowy zwiazek i niekorzystny krétkookresowy wptyw otwartosci handlowej. Test przyczynowosci
wykazal dwukierunkowy zwigzek miedzy otwartoscig handlowa a wzrostem gospodarczym.

Whioski: Badanie sugeruje, ze niektdre rzady powinny poprawi¢ swoje sSrodowisko inwestycyjne, aby wykorzystaé
korzysci ptynace z naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Stowa Kkluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, PKB na mieszkanca, otwarto$¢ handlowa, wzrost gospo-
darczy, emisja CO,, dtug publiczny
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Introduction

The global economy is subject to a myriad of
economic factors that exert both short-term and long-
term influences on individual economies. Among
these factors, the roles of free trade and foreign direct
investmenthave emerged aspivotaldriversofeconomic
growth. Initially embraced by economically advanced
nations in the early twentieth century to catalyse
development (Kakar, Khilji, 2011). The significance
of these mechanisms has historically garnered more
attention in developing countries than in developed
economies. However, over the past three decades, a
discernible trend towards heightened global economic
integration has emerged, characterised by increased
international trade and FDI inflows, particularly in
the form of foreign direct investment (Khan, Nawaz,
Saeed, 2021). While it is widely acknowledged that
international trade and FDI play crucial roles in the
development of nations, their impact on output and
overall economic activity is intricately linked to the
degree of trade liberalisation. Numerous previous
studies emphasise the substantial contribution
of FDI and trade openness to fostering economic
growth (Majeed, Ahmad, 2009; Goswami, Haider,
2014; Kumari, Sharma, 2017; Erkisi, Ceyhan, 2019;
Sabir, Rafique, Abbas, 2019). Nevertheless, the extent
to which FDI and trade influence economic growth
varies across countries and hinges on factors such as
human capital, domestic investment, infrastructure,
macroeconomic stability, and trade policies. Contrary
to the demand-side theory of FDI, which posits that
investments flow into countries with sufficient size for
scale economies, historical investment patterns often
see FDI directed towards developed countries, driven
by market-seeking behaviours (Grosse, Trevino, 1996;
Trevino, Mixon, 2004). For instance, in 2018, global FDI
inflow into the United States declined by 13 percent
to $1.3 trillion, primarily due to U.S. multinational
corporations repatriating offshore earnings following
tax reforms enacted the previous year. This decrease
was further exacerbated by insufficient compensation
from advantageous events in the latter half of the
year (Viengsaythong, Niu, Khaysy, 2022). Conversely,
in 2022, investment inflow to Canada, Germany,
Japan, the United Kingdom, and the United States
stood at $53.7, $47.4, $47.5, $44.1, and $388 billion,
respectively. However, the Netherlands experienced a
disinvestment of $11.51 billion in 2022.

The primary objective of this study is to investigate
and evaluate the relationship between FDI, trade
openness, and economic growth within the context
of six developed economies. Understanding the
significance of FDI inflows and trade openness on
economic growth is crucial for elucidating the factors
contributing to economic development in the selected

Wstep

Globalna gospodarka jest zalezna od niezliczonych
czynnikéw ekonomicznych, ktére wywierajg zarow-
no krétkoterminowy, jak i dlugoterminowy wptyw
na poszczegdlne gospodarki. Wérdd tych czynnikdéw,
wolny handel i bezposrednie inwestycje zagraniczne
staty sie kluczowymi czynnikami wzrostu gospodar-
czego, poczatkowo przyjetymi przez kraje rozwiniete
gospodarczo na poczatku XX wieku w celu katalizo-
wania rozwoju (Kakar, Khilji, 2011). Znaczenie tych
mechanizméw w przesztosci przyciggato wiecej uwa-
gi w krajach rozwijajacych sie niz w gospodarkach
rozwinietych. W ciggu ostatnich trzech dekad pojawit
sie jednak wyrazny trend w kierunku zwiekszonej glo-
balnej integracji gospodarczej, charakteryzujacy sie
prezniejszym handlem miedzynarodowym i napty-
wem bezposrednich inwestycji zagranicznych, zwtasz-
cza w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych
(Khan, Nawaz, Saeed, 2021). Powszechnie uznaje sie,
ze handel miedzynarodowy i bezposrednie inwestycje
zagraniczne odgrywaja kluczowa role w rozwoju na-
roddéw, a ich wptyw na produkcje i ogdélng dziatalnos¢
gospodarczg jest $cisle zwigzany ze stopniem liberali-
zacji handlu. Liczne wcze$niejsze badania podkreslaja
znaczacy wktad bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych i otwartosci handlowej we wspieranie wzrostu
gospodarczego (Majeed, Ahmad, 2009; Goswami,
Haider, 2014; Kumari, Sharma, 2017; Erkisi, Ceyhan,
2019; Sabir, Rafique, Abbas, 2019). Niemniej jednak
zakres, w jakim bezposrednie inwestycje zagraniczne
i handel wptywaja na wzrost gospodarczy, rézni sie
w zalezno$ci od kraju i zalezy od takich czynnikéw,
jak kapitat ludzki, inwestycje krajowe, infrastruktura,
stabilno$¢ makroekonomiczna i polityka handlowa.
W przeciwienstwie do popytowej teorii bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, wedtug ktdérej inwesty-
cje naptywaja do krajow o rozmiarze wystarczajgcym
do celéow uzyskania korzysci skali, historyczne wzorce
inwestycyjne czesto pokazujg, ze bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne sg kierowane do krajow rozwinie-
tych w efekcie zachowan zwigzanych z poszukiwa-
niem rynkéw (Grosse, Trevino, 1996; Trevino, Mixon,
2004). Przyktadowo, w 2018 roku globalny naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Stanéw
Zjednoczonych spadt o 13% do 1,3 bln USD gtéwnie
z powodu repatriacji przez amerykanskie korporacje
miedzynarodowe zagranicznych zyskéw w nastep-
stwie reform podatkowych uchwalonych w poprzed-
nim roku. Spadek ten zostat dodatkowo poglebiony
przez niewystarczajacg rekompensate z korzystnych
wydarzen w drugiej potowie roku (Viengsaythong,
Niu, Khaysy, 2022). W 2022 roku z kolei naptyw inwe-
stycji do Kanady, Niemiec, Japonii, Wielkiej Brytanii
i Stanéw Zjednoczonych wyniést, odpowiednio, 53,7
mld USD, 47,4 mld USD, 47,5 mld USD, 44,1 mld USD
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nations (Canada, Germany, Japan, the Netherlands,
the United Kingdom, and the United States). This
examination is particularly pertinent given the
increased volume of trade and FDI inflows over the
years in developed countries, demonstrating both
positive and negative effects on economic growth
in the six countries under investigation. Figure 1
illustrates the growth trend of FDI as a percentage of
GDP for the six selected economies in Europe, North
America, and Asia. The figure shows that while the
Netherlands experienced the highest FDI growth
between 1990 and 2022, recent years have seen a
relative decline attributed to disinvestment. However,
FDI growth rates in Canada, Germany, Japan, the
United Kingdom, and the United States have not been
significant in terms of their share of GDP. Notably, the
United Kingdom and Japan experienced disinvestment
between 2018 and 2022.

100
80
60
40

20

1995 2000

Figure 1. FDI percentage of GDP from the selected economies

2005

i 388 mld USD. Holandia doswiadczyta jednak w 2022
roku dezinwestycji w wysokosci 11,51 mld USD.
Gléwnym celem niniejszego badania jest analiza
i ocena zwigzku miedzy bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi, otwarto$cig handlowa i wzrostem go-
spodarczym w kontekscie sze$ciu gospodarek rozwi-
nietych. Zrozumienie znaczenia naptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych i otwartosci handlowej
na wzrost gospodarczy jest kluczowe dla wyjasnienia
czynnikow przyczyniajacych sie do rozwoju gospo-
darczego w wybranych krajach (Kanada, Niemcy,
Japonia, Holandia, Wielka Brytania i Stany Zjedno-
czone). Badanie to jest szczeg6lnie istotne w kontek-
Scie zwiekszonej wielkosci handlu i naptywu bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych na przestrzeni lat
w Kkrajach rozwinietych, wykazujgc zarowno korzyst-
ny, jak i niekorzystny wptyw na wzrost gospodarczy
w sze$ciu badanych krajach. Rysunek 1 ilustruje trend

2010 2015 2020

Rysunek 1. Procentowy udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych w PKB wybranych gospodarek

Source: Own elaboration.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

These nations engage in extensive trade and
investment with each other, forming intricate supply
chains and value networks. Bilateral trade agreements,
such as the Canada-United States-Mexico Agreement
(CUSMA) and the Japan-EU Economic Partnership
Agreement, facilitate trade flows and market access.
Moreover, FDI flows between these nations play
a significant role in driving economic growth and
fostering cross-border business relationships. Figure 2
depicts the trade (export plus import) ratio to GDP for
the selected economies from 1990 to 2022. Notably,
the Netherlands has consistently exhibited increasing
openness to international trade, surpassing all other
economies in this study. Meanwhile, Germany’s trade
ratio to GDP has been on an upward trajectory over
the years, attributed in part to its membership in the
European Union (EU), facilitating free movement of
goods and services. However, the United Kingdom
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wzrostu bezposrednich inwestycji zagranicznych jako
procent PKB dla sze$ciu wybranych gospodarek w Eu-
ropie, Ameryce Pdinocnej i Azji. Rysunek pokazuje,
ze Holandia doswiadczyta najwyzszego wzrostu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w latach 1990-
2022, ale w ostatnich latach odnotowano wzgledny
spadek przypisywany dezinwestycjom. Stopy wzrostu
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Kanadzie,
Niemczech, Japonii, Wielkiej Brytanii i Stanach Zjed-
noczonych nie byly jednak znaczace pod wzgledem
ich udziatu w PKB. W szczeg6lnosci Wielka Brytania
i Japonia doswiadczyly dezinwestycji w latach 2018-
2022.

Kraje te angazuja sie w szeroko zakrojony handel
i inwestycje, tworzac skomplikowane tancuchy do-
staw i sieci warto$ci. Dwustronne umowy handlowe
takie jak umowa Kanada-Stany Zjednoczone-Meksyk
(CUSMA) i umowa o partnerstwie gospodarczym ]Ja-
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experienced a decline in trade openness between
2020 and 2022, despite its EU membership during
part of this period. Canada ranks third among the
selected economies in terms of trade openness,
while Japan exhibits relatively fewer restrictions on
trade compared to other countries. Conversely, the
United States has the lowest level of trade openness
among the selected economies, with its foreign trade
percentage declining continuously over the years.

200
160

120

ponia-UE utatwiaja przeptywy handlowe i dostep do
rynku. Co wiecej, przeptywy bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych miedzy tymi krajami odgrywaja
znaczacg role w napedzaniu wzrostu gospodarczego
i wspieraniu transgranicznych relacji biznesowych.
Rysunek 2 przedstawia stosunek handlu (eksport plus
import) do PKB w przypadku wybranych gospoda-
rek w latach 1990-2022. Warto zauwazy¢, ze Holan-
dia konsekwentnie wykazywata rosngca otwartos¢

80 ; E /-:m/—\/
40

4<_——‘==::§~—*""=:::::::::::::::

0
1990 1995 2000 2005

2010 2015 2020

Figure 2. Trade openness percentage of GDP from the selected economies
Rysunek 2. Procentowy udziat otwartosci handlowej w PKB wybranych gospodarek

Source: Own elaboration.
Zro6dto: Opracowanie wtasne.

As these economies have undergone economic
growth, they have emerged as significant players
in terms of FDI and trade openness on a global
scale. Many researchers argue that FDI and trade
significantly contribute to achieving growth and
development. The economies of Canada, Germany,
Japan, the Netherlands, the United Kingdom, and the
United States of America are highly interdependent,
with each nation’s economic performance influencing
and being influenced by the others. Changes in
one economy, such as shifts in consumer demand,
exchange rate fluctuations, or policy decisions, can
have spillover effects on others through trade linkages
and financial channels. Recognising the pivotal roles
of FDI and trade in elucidating growth dynamics,
comprehending the causal relationships between
these phenomena becomes essential for devising
strategies in developed economies. Consequently, this
study investigates the short- and long-run relationship
between FDI and trade openness towards economic
growth using the panel Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) method. The outline of this study is as follows:
Section 2 provides a literature review, Section 3 covers
materials and methods, Section 4 presents results and
discussion, and Section 5 concludes the study.

na handel miedzynarodowy, przewyzszajac pod tym
wzgledem wszystkie inne gospodarki objete przepro-
wadzonym badaniem. W miedzyczasie stosunek han-
dlu do produktu krajowego brutto w Niemczech wyka-
zywat tendencje wzrostowa, co czeSciowo przypisuje
sie cztonkostwu w Unii Europejskiej (UE) utatwiaja-
cemu swobodny przeptyw towaréw i ustug. Wielka
Brytania do$wiadczyta jednak spadku otwartosci
handlowej w latach 2020-2022, pomimo cztonkostwa
w UE przez cze$¢ tego okresu. Kanada zajmuje trzecie
miejsce wsrod wybranych gospodarek pod wzgledem
otwartosci handlowej, podczas gdy Japonia wykazuje
stosunkowo mniej ograniczen w handlu w poréwna-
niu z innymi krajami. Z drugiej strony, Stany Zjedno-
czone maja najnizszy poziom otwarto$ci handlowej
wsrod wybranych gospodarek, a ich odsetek handlu
zagranicznego stale spada na przestrzeni lat.

W rezultacie wzrostu gospodarczego gospodarki te
staly sie znaczacymi graczami pod wzgledem bezpo-
srednich inwestycji zagranicznych i otwartosci handlo-
wej w skali globalnej. Wielu badaczy twierdzi, ze bez-
posrednie inwestycje zagraniczne i handel znaczaco
przyczyniajg sie do osiggniecia wzrostu i rozwoju. Go-
spodarki Kanady, Niemiec, Japonii, Holandii, Wielkiej
Brytanii i Stan6éw Zjednoczonych Ameryki sg w duzym
stopniu wspoétzalezne, a wyniki gospodarcze kazdego
z tych krajow wptywaja na pozostate i sg pod ich wpty-
wem. Zmiany w jednej gospodarce takie jak zmiany
popytu konsumpcyjnego, wahania kurséw waluto-
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Literature review

The literature review explores empirical studies
conducted over the years on FDI and trade openness,
focusing on the limited studies related to the selected
developed economies. The research considers
relevant works related to the current study. Aali-
Bujari, Venegas-Martinez, Gémez-Rodriguez (2019)
employed static and dynamic methods to examine the
impact of FDI on economic growth in OECD member
countries, revealing a positive effect. Similarly,
Goyal, Rajput, Kundu, Thanki (2020) applied panel
regression to 36 OECD member states, emphasising
the significant contributions of gross capital formation
and the labour force to the impact of FDI on economic
growth. Sakyi, Villaverde, Maza (2015) investigated the
relationship between trade openness and income and
growth levels in 115 developing economies, indicating
short- and long-run linkages between trade openness
and economic growth. Asamoah, Mensah, Bondzie
(2019) explored the contribution of institutions as
a factor in FD], trade, and economic growth in Sub-
Saharan Africa, using structural equation modelling.
Their findings suggested a declining effect of FDI on
economic nexus without the presence of institutions.
[jirshar (2019) studied the impact of trade openness
in the ECOWAS region, employing the pooled mean
group method and indicating a positive impact of
trade openness.

Mohamed (2023) assessed the relationship be-
tween financial development, trade openness, and
economic growth in four North African economies us-
ing the generalised method of moments (GMM), find-
ing a positive association between trade openness and
economic growth. Banday, Murugan, Maryam (2021)
investigated the causal linkage between FDI, trade
openness, and GDP in BRICS nations using the ARDL
approach. They discovered a positive impact of FDI

-226-

wych lub decyzje polityczne moga powodowac skutki
uboczne w innych gospodarkach poprzez powigza-
nia handlowe i kanaty finansowe. Uznajac kluczowa
role bezposrednich inwestycji zagranicznych i handlu
w wyjasnianiu dynamiki wzrostu, zrozumienie zwigz-
kéw przyczynowych miedzy tymi zjawiskami staje sie
niezbedne do opracowania strategii w gospodarkach
rozwinietych. W zwigzku z tym w ramach niniejszego
badania przeanalizowano krétko- i dtugoterminowy
zwigzek miedzy bezposrednimi inwestycjami zagra-
nicznymi a otwarto$cig handlowg z ukierunkowaniem
na wzrost gospodarczy przy zastosowaniu panelowej
metody ARDL. Zarys tego badania jest nastepujacy:
Sekcja 2 zawiera przeglad literatury, sekcja 3 obejmuje
materialy i metody, sekcja 4 przedstawia wyniki i ich
omoéwienie, a sekcja 5 to podsumowanie badania.

Przeglad literatury

W przegladzie literatury przeanalizowano badania
empiryczne przeprowadzone na przestrzeni lat na te-
mat bezposrednich inwestycji zagranicznych i otwar-
tosci handlowej, koncentrujgc sie na ograniczonych
badaniach zwigzanych z wybranymi gospodarkami
rozwinietymi. W przeprowadzonym badaniu wzieto
pod uwage odpowiednie prace z nim zwigzane. Aali-
-Bujari, Venegas-Martinez, Gémez-Rodriguez (2019)
zastosowali metody statyczne i dynamiczne w celu
zbadania wptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych na wzrost gospodarczy w krajach cztonkowskich
OECD, ujawniajgc w ten sposob korzystny wptyw. Po-
dobnie Goyal, Rajput, Kundu, Thanki (2020) zastoso-
wali regresje panelowa do 36 panstw cztonkowskich
OECD, podkreslajac znaczacy wktad akumulacji kapi-
tatu brutto i sity roboczej we wptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych na wzrost gospodarczy. Sa-
kyi, Villaverde, Maza (2015) przeprowadzili analize
zalezno$ci miedzy otwartoscig handlowa a poziomem
dochodu i wzrostu w 115 gospodarkach rozwijaja-
cych sie, wskazujac na krétko- i dtugoterminowe po-
wigzania miedzy otwarto$cia handlowa a wzrostem
gospodarczym. Asamoah, Mensah, Bondzie (2019)
przeprowadzili analize wktadu instytucji jako czyn-
nika bezposrednich inwestycji zagranicznych, handlu
i wzrostu gospodarczego w Afryce Subsaharyjskiej,
wykorzystujagc modelowanie strukturalne réwnan.
Uzyskane przez nich wyniki sugeruja malejacy wptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych na powig-
zania gospodarcze bez obecnosci instytucji. Ijirshar
(2019) zbadat wptyw otwartosci handlowej w regio-
nie ECOWAS, stosujac metode $redniej grupy zbiorczej
i wykazujac pozytywny wpltyw otwartosci handlowe;j.

Mohamed (2023) ocenit zwigzek miedzy rozwo-
jem finansowym, otwartoscig handlowg i wzrostem
gospodarczym w czterech gospodarkach Afryki Pot-
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and trade openness on economic growth in the long
run. Seyoum, Wu, Lin (2014) examined the Granger
causality relationship between trade openness and
FDI in 25 Sub-Saharan African countries, indicating a
bidirectional causal association between trade open-
ness and FDI in the selected economies. Cinar and
Nulambeh (2018) investigated the impact of FDI and
trade openness on economic growth for 34 Sub-Sa-
haran African economies through the augmented en-
dogenous growth model, revealing that FDI and trade
openness positively enhance growth in the selected
countries. Asghar and Hussain (2014) investigated
the relationship between financial development, FDI,
and trade openness on economic growth in develop-
ing economies using the panel cointegration test. The
study found a strong long-run association between fi-
nancial development and economic growth.

Zaman Q. et al. (2018) studied the linkage between
the openness of trade and FDI in three economies
through fixed and pooled panel data analysis,
indicating a significant relationship between trade
openness and FDI in the selected countries. Iyke
(2017) examined the significance of trade openness
on economic growth in Central and Eastern European
economies using the fixed effects method. The
findings indicated that an expansion in trade openness
is associated with increases in real GDP per capita
growth within these nations. Joo and Shawl (2023)
investigated the connections between FDI inflows
and economic growth in the BRICS countries in the
short and long terms using the dynamic panel ARDL
method. Their results showed that FDI harms growth
in these countries, whereas trade openness had a
positive influence. Brueckner and Lederman (2015)
studied the connection between trade openness
and economic development in Sub-Saharan Africa
through an instrumental variables approach. The
authors found that trade openness is significant
but has a considerable negative contemporaneous
impact on economic growth. Alam and Sumon (2020)
examined the relationship between trade openness
and economic growth in 15 Asian economies using the
panel cointegration and causality approach, revealing
a positive relationship between trade openness and
economic growth.

Hlavacek and Bal-Domanska (2016) examined
FDI and its influence on the economies of Central
and Eastern European economies through the panel
endogenous growth model-based model. Their results
showed that economic growth, FDI, and investment
growth are correlated. Nikolaos and Pavlos (2016)
studied the impact of the budget deficit and FDI on
the Baltic nations’ economic growth using the panel
vector error correction model (VECM). The results
displayed that FDI and economic growth in the Baltic
countries have a favourable long-term relationship.

nocnej przy zastosowaniu ogélnej metody momentéw
(GMM), potwierdzajac pozytywny zwigzek miedzy
otwartoscia handlowa a wzrostem gospodarczym.
Banday, Murugan, Maryam (2021) zbadali zwiazek
przyczynowy miedzy bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi, otwarto$cia handlowa i PKB w kra-
jach BRICS przy uzyciu podej$cia ARDL. Odkryli oni
korzystny wptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych i otwartosci handlowej na wzrost gospodar-
czy w dtugim okresie. Seyoum, Wu, Lin (2014) zbadali
zwigzek przyczynowo-skutkowy Grangera miedzy
otwarto$cig handlowg a bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi w 25 krajach Afryki Subsaharyjskiej,
wskazujgc na dwukierunkowy zwigzek przyczynowy
miedzy otwartoscig handlowa a bezposrednimi inwe-
stycjami zagranicznymi w wybranych gospodarkach.
Cmar i Nulambeh (2018) przeanalizowali wptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych i otwartosci
handlowej na wzrost gospodarczy w przypadku 34
gospodarek Afryki Subsaharyjskiej za pomoca posze-
rzonego endogenicznego modelu wzrostu, ujawniajac,
Ze bezposrednie inwestycje zagraniczne i otwartos$¢
handlowa pozytywnie wptywajg na wzrost w wybra-
nych krajach. Asghar i Hussain (2014) przeprowadzili
analize zwigzku miedzy rozwojem finansowym, bez-
posrednimi inwestycjami zagranicznymi i otwarto-
$cig handlowa na wzrost gospodarczy w gospodar-
kach rozwijajacych sie przy uzyciu testu kointegracji
panelowej. Badanie wykazato silny dtugoterminowy
zwigzek miedzy rozwojem finansowym a wzrostem
gospodarczym.

Zaman Q. et al. (2018) zbadali zwigzek miedzy
otwartos$cig handlu a bezposrednimi inwestycjami za-
granicznymi w trzech gospodarkach za pomocg statej
i zbiorczej analizy danych panelowych, wskazujac na
istotny zwigzek miedzy otwarto$cig handlu a bezpo-
Srednimi inwestycjami zagranicznymi w wybranych
krajach. Iyke (2017) zbadat znaczenie otwartosci
handlowej na wzrost gospodarczy w gospodarkach
Europy Srodkowej i Wschodniej przy uzyciu meto-
dy efektow statych. Wyniki wskazujg, ze zwiekszenie
otwartos$ci handlowej wigze sie ze wzrostem realnego
PKB na mieszkanca w tych krajach. Joo i Shawl (2023)
przeanalizowali powiagzania miedzy naptywem bez-
posrednich inwestycji zagranicznych a wzrostem
gospodarczym w krajach BRICS w krotkim i dtugim
okresie przy uzyciu dynamicznej metody panelowe;j
ARDL. Uzyskane rezultaty pokazaty, ze bezposrednie
inwestycje zagraniczne majg niekorzystny wplyw na
wzrost w tych krajach, a wptyw otwarto$ci handlowe;j
jest pozytywny. Brueckner i Lederman (2015) zbada-
li zwigzek miedzy otwarto$cia handlowa a rozwojem
gospodarczym w Afryce Subsaharyjskiej za pomoca
podejscia opartego na zmiennych instrumentalnych.
Autorzy stwierdzili, Ze otwarto$¢ handlowa jest zna-
cz3aca, ale ma znaczacy niekorzystny wptyw na wzrost
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Erkisi and Ceyhan (2019) analysed the relationship
between economic growth and trade liberalisation in
13 European transition countries using a panel vector
autoregressive (VAR) model. The authors concluded
that trade liberalisation has a favourable effect on
economic growth both in the short and long run.
Mehic, Silajdzic, Babic-Hodovic (2013) studied the
impact of FDI on economic growth in the transition
economies of Southeast Europe through Prais-Winsten
regression. The results showed a positive impact of
FDI on economic advancement. Simionescu (2016)
investigated the relationship between economic
growth and FDI inflows in the EU during the recent
economic crisis using the Bayesian and panel data
methods. The author concluded that economic growth
and FDI are correlated in the European Union, with a
tendency to reduce country-to-country differences in
attracting FDI.

The existing literature predominantly focuses on
developing economies and a few countries in Europe,
with limited attention given to developed economies
that significantly contribute to the global economy.
The selected countries are crucial contributors to
global trade and foreign direct investment. However,
there is a research gap in assessing the relationship
between FDI and trade openness in these countries.
As most attention is focused on developing nations,
it is essential to investigate the relationship between
FDI and trade openness in developed countries
and determine their contribution to economic
enhancement.

-228-

gospodarczy. Alam i Sumon (2015) zbadali zwigzek
miedzy otwartos$cig handlowa a wzrostem gospodar-
czym w 15 gospodarkach azjatyckich przy zastoso-
waniu panelowego podejscia do kointegracji i przy-
czynowosci, ujawniajac pozytywny zwiazek miedzy
otwartos$cig handlowa a wzrostem gospodarczym.

Hlavacek i Bal-Domanska (2016) przeanalizowali
bezposrednie inwestycje zagraniczne i ich wpltyw na
gospodarki krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej za
pomoca panelowego modelu wzrostu endogeniczne-
go. Zgodnie z osiggnietymi rezultatami wzrost gospo-
darczy, bezposrednie inwestycje zagraniczne i wzrost
inwestycji s ze sobg skorelowane. Nikolaos i Pavlos
(2016) przeprowadzili badanie wptywu deficytu bu-
dzetowego i bezposrednich inwestycji zagranicznych
na wzrost gospodarczy krajow battyckich przy pomo-
cy panelowego wektorowego modelu korekty btedem
(VECM). Uzyskane wyniki badania pokazaly, Ze bez-
posrednie inwestycje zagraniczne i wzrost gospodar-
czy w krajach battyckich pozostajg ze sobg w korzyst-
nym dtugotrwatym zwigzku. Erkisi i Ceyhan (2019)
przeanalizowali zwigzek miedzy wzrostem gospodar-
czym a liberalizacjg handlu w 13 europejskich krajach
w okresie transformacji przy uzyciu panelowego au-
toregresyjnego modelu wektorowego (VAR). Autorzy
doszli do wniosku, ze liberalizacja handlu ma korzyst-
ny wptyw na wzrost gospodarczy zaréwno w krétkim,
jak i dtugim okresie. Mehic, Silajdzic, Babic-Hodovic
(2013) zbadali wptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych na wzrost gospodarczy w gospodarkach
Europy Potudniowo-Wschodniej znajdujacych sie
w okresie transformacji za pomoca regresji Prais-Win-
stena. Wyniki wykazaty korzystny wptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych na rozwoj gospodarczy.
Simionescu (2016) przeprowadzit badanie zwigzku
miedzy wzrostem gospodarczym a naplywem bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w UE podczas
ostatniego kryzysu gospodarczego przy zastosowa-
niu metody bayesowskiej i danych panelowych. Autor
doszedt do wniosku, ze wzrost gospodarczy i bezpo-
Srednie inwestycje zagraniczne w Unii Europejskiej sg
skorelowane, a zalezno$¢ te cechuje zmniejszajaca sie
réznica w przyciaganiu bezposrednich inwestycji za-
granicznych miedzy krajami.

Istniejaca literatura koncentruje sie przede
wszystkim na gospodarkach rozwijajgcych sie i kilku
krajach europejskich, a gospodarkom rozwinietym,
ktére maja znaczacy wktad w gospodarke $wiatowsg,
poswieca sie znacznie mniej uwagi. Wyselekcjono-
wane kraje sg kluczowymi uczestnikami globalnego
handlu i bezposrednich inwestycji zagranicznych.
W krajach tych istnieje jednak luka badawcza w oce-
nie zwiazku miedzy bezposrednimi inwestycjami za-
granicznymi a otwartos$cig handlowa. Z uwagi na to, ze
wiekszo$¢ uwagi skupia sie na krajach rozwijajacych
sie, istotne jest zbadanie zwigzku miedzy bezposred-
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Economic challenges in advanced economies

Advanced industrialised economies, comprising
nations such as Canada, Germany, Japan, the
Netherlands, the United Kingdom, and the United
States of America, face a host of economic challenges
amidst the complexities of the modern global
economy. These challenges, spanning structural
shifts in the labour market, fiscal sustainability
concerns, trade tensions, and environmental crises,
necessitate proactive and innovative approaches
to ensure sustained growth and prosperity (World
Bank, 2020). One of the primary challenges
confronting these economies is the rise of structural
unemployment driven by technological disruption.
Automation and digitalisation are transforming
industries, posing a threat to traditional job roles
and exacerbating income inequality (Autor, 2015).
To address this, investment in education and lifelong
learning programmes is essential to equip workers
with the skills needed for the evolving job market
(OECD, 2019). Furthermore, fiscal sustainability
remains a pressing issue, with many advanced
economies burdened by high levels of public debt.
Years of expansionary fiscal policiesand demographic
shifts have contributed to mounting government debt
burdens, necessitating prudent fiscal management
and structural reforms (Auerbach, Gale, Harris, 2010).
Balancing short-term stimulus measures with long-
term fiscal consolidation efforts is crucial to ensure
sustainable economic growth (IMF, 2017). Trade
tensions and protectionist policies pose additional
challenges to advanced economies heavily reliant
on international trade. Escalating trade disputes
and tariffs disrupt global commerce, dampen
business confidence, and threaten economic growth
prospects (R6hn, Sdnchez, Hermansen, Rasmussen,
2015). A coordinated multilateral approach to trade
policy, coupled with efforts to strengthen domestic
industries and diversify supply chains, is imperative
to enhance economic resilience and mitigate the
impact of trade disruptions (Baldwin, Evenett, 2020).
Moreover, the looming threat of climate change
presents a profound economic challenge, requiring
urgent action to mitigate greenhouse gas emissions
and adapt to changing environmental conditions.
Transitioning to a low-carbon economy necessitates
significant investment in renewable energy,
sustainable infrastructure, and green technologies
(IEA, 2021).

nimi inwestycjami zagranicznymi a otwarto$cig han-
dlowa w krajach rozwinietych i okreslenie ich wktadu
w rozwoj gospodarczy.

Wyzwania gospodarcze w gospodarkach rozwi-
nietych

Zaawansowane gospodarki uprzemystowione,
w krajach takich jak Kanada, Niemcy, Japonia, Holan-
dia, Wielka Brytania i Stany Zjednoczone Ameryki,
stojag przed obliczem wielu wyzwan gospodarczych
posrod ztozonosSci nowoczesnej gospodarki Swiato-
wej. Wyzwania te, obejmujace zmiany strukturalne
na rynku pracy, obawy o stabilno$¢ fiskalna, napiecia
handlowe i kryzysy $rodowiskowe, wymagaja proak-
tywnego i innowacyjnego podejscia w celu zapewnie-
nia trwalego wzrostu i dobrobytu (Bank Swiatowy,
2020). Jednym z gtéwnych wyzwan stojacych przed
tymi gospodarkami jest wzrost bezrobocia struktural-
nego spowodowany zaktdceniami technologicznymi.
Automatyzacja i digitalizacja przeksztatcajag branze,
stanowiac zagrozenie dla tradycyjnych rél zawodo-
wych i pogtebiajgc nieré6wnosci dochodowe (Autor,
2015). Aby temu zaradzié¢, inwestycje w edukacje
i programy uczenia sie przez cate zycie maja zasadni-
cze znaczenie dla wyposazenia pracownikéw w umie-
jetno$ci potrzebne na zmieniajacym sie rynku pracy
(OECD, 2019). Co wiecej, stabilnos¢ fiskalna pozostaje
palaca kwestia, a wiele zaawansowanych gospodarek
jest obcigzonych wysokim poziomem dtugu publicz-
nego. Lata ekspansywnej polityki fiskalnej i zmiany
demograficzne przyczynity sie do wzrostu zadtuzenia
publicznego, wymagajgc ostroznego zarzadzania bu-
dzetem i reform strukturalnych (Auerbach, Gale, Har-
ris, 2010). Rownowazenie krotkoterminowych $rod-
kéw stymulacyjnych z dtugoterminowymi dziataniami
na rzecz konsolidacji fiskalnej ma kluczowe znaczenie
dla zapewnienia zréwnowazonego wzrostu gospodar-
czego (MFW, 2017). Napiecia handlowe i protekcjoni-
styczna polityka stawiaja dodatkowe wyzwania przed
gospodarkami rozwinietymi w duzym stopniu zalez-
nymi od handlu miedzynarodowego. Zaostrzajace sie
spory handlowe i cta zaktdcajg handel w skali global-
nej, ostabiajg zaufanie przedsiebiorcéw i zagrazaja
perspektywom wzrostu gospodarczego (Rohn, San-
chez, Hermansen, Rasmussen, 2015). Skoordynowane
wielostronne podejscie do polityki handlowej, w po-
taczeniu z wysitkami na rzecz umacniania krajowego
przemystu i dywersyfikacji tancuchéw dostaw, jest
niezbedne do zwiekszenia odpornosci gospodarczej
i ztagodzenia skutkéw zakitécen w handlu (Baldwin,
Evenett, 2020). Co wiecej, zblizajace sie zagrozenie
zmianami klimatycznymi stanowi powazne wyzwanie
gospodarcze, wymagajace podjecia pilnych dziatan
w celu ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych i do-
stosowania sie do zmieniajgcych sie warunkéw $rodo-
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Methodology

Data source

The study utilises data from six developed
economies, which share homogenous characteristics
in terms of their system of governance, technology, and
dominance in the world economy. Annual time series
data from the World Bank spanning from 1990 to
2022 for each of the selected countries form the basis
of the study. This observation range was chosen due to
data availability for the selected economic indicators,
allowing for the capture of key events such as the
2008 economic crisis and the COVID-19 outbreak. The
selected economic indicators for analysis include gross
domestic product per capita (GDPpc), trade openness,
energy emissions (CO,), foreign direct investment
(FDI), government debt (DTGR), and the inflation rate.
Detailed descriptions of these variables are in Table 1.

Table 1. Variables description and data source
Tabela 1. Opis zmiennych i Zrédto danych

wiskowych. PrzejScie na gospodarke niskoemisyjna
wymaga znacznych inwestycji w energie odnawialng,
zrownowazong infrastrukture i zielone technologie
(IEA, 2021).

Metodyka
Zrédto danych

W badaniu wykorzystano dane z szeSciu rozwi-
nietych gospodarek, ktére maja jednorodne cechy
pod wzgledem systemu zarzgdzania, technologii i do-
minacji w gospodarce $wiatowej. Podstawe badania
stanowia roczne dane szeregéw czasowych z Banku
Swiatowego obejmujace lata 1990-2022 dla kazde-
go z wybranych krajéw. Ten zakres obserwacji zostat
wybrany ze wzgledu na dostepno$¢ danych dla wy-
branych wskaznikéw ekonomicznych, umozliwiajac
uchwycenie kluczowych wydarzen, takich jak kryzys
gospodarczy z 2008 r. i wybuch epidemii zakazen wi-
rusem COVID-19. Wskazniki ekonomiczne wyselekcjo-
nowane do analizy obejmuja produkt krajowy brutto
na mieszkanca (GDPpc), otwarto$¢ handlowsg, emisje
energii (CO,), bezposrednie inwestycje zagraniczne
(FDI), dtug publiczny (DTGR) i stope inflacji. Szczeg6-
towe opisy tych zmiennych przedstawiono w Tabeli 1.

Variable / Zmienna

Detail / Szczegdétowe infor-
macje

Source / Zrédlo

Economic growth / Wzrost gos-
podarczy

Gross domestic product per cap-
ita (GDPpc) measured in thou-
sands ($USD) / Produkt krajowy
brutto na mieszkanca (GDPpc)
mierzony w tysigcach (USD)

World Bank (2023); https://data.
worldbank.org/

Trade openness / Otwarto$¢
handlowa

Exports plus imports ratio to GDP
(%) / Stosunek eksportu i im-
portu do PKB (%)

World Bank (2023); https://data.
worldbank.org/

Foreign direct investment (FDI)
/ Bezposrednie inwestycje za-
graniczne (FDI)

Net FDI inflow share of GDP (%)

/ Udzial naptywu bezposrednich

inwestycji zagranicznych netto w
PKB (%)

World Bank (2023); https://data.
worldbank.org/

Energy emission / Emisje energii

CO2 emissions in metric tonnes

per capita / Emisje CO2 w ton-
ach metrycznych na osobe

World Bank (2023); https://data.
worldbank.org/

Inflation rate / Stopa inflacji

Consumer prices (annual %) /
Ceny konsumpcyjne (% w ujeciu
rocznym)

World Bank (2023); https://data.
worldbank.org/

Government debt / Dtug pub-
liczny

Total government debt to GDP

(%) / Catkowity dtug publiczny
do PKB (%)

World Bank (2023); https://data.
worldbank.org/

Source: World Bank Development Indicators.
Zrédto: Wskazniki Rozwoju Banku Swiatowego.
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Estimation approach

The study employed the Pooled Mean Group
(PMG) panel Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
approach introduced by Pesaran, Shin, Smith (1999).
This method was chosen due to its effectiveness in
handling the relatively small number of observations
in this study. The PMG-ARDL approach involves
incorporating lagged values of both the explained and
explanatory variables as independent variables. This
feature allows the short-term coefficients and errors
to vary across panel groups, while the long-term
coefficient remains constant (Pesaran et al., 1999).
The PMG-ARDL model has been widely explored by
researchers, validating its accuracy in generating
reliable outputs. However, one notable advantage of
the ARDL model is its applicability when dealing with
series of both I (0) and I (1) orders of integration.
The proposed econometric model using the selected
variables is represented by Equation 1.

Podejscie szacunkowe

W badaniu zastosowano panelowg metode ARDL
$redniej grupy zbiorczej (ang. Pooled Mean Gro-
up, PMG), wprowadzong przez Pesaran, Shin, Smith
(1999). Metoda ta zostata wybrana ze wzgledu na
swoja skutecznos¢ w obstudze stosunkowo niewiel-
kiej liczby obserwacji w tym badaniu. Metoda ARDL-
-PMG polega na uwzglednianiu opézZnionych warto$ci
zaré6wno zmiennych objasnianych, jak i obja$niaja-
cych jako zmiennych niezaleznych. Cecha ta pozwala
krotkoterminowym wspotczynnikom i btedom réznié
sie w roznych grupach panelowych, podczas gdy dtu-
goterminowy wspotczynnik pozostaje staty (Pesaran
i in, 1999). Model ARDL-PMG byt szeroko badany
przez naukowcdw, ktérzy potwierdzili jego doktad-
nos$¢ w generowaniu wiarygodnych wynikéw. Jednak
jedna z istotnych zalet modelu ARDL jest mozliwos¢
jego zastosowania w przypadku szeregéw zaréwno
1 (0),jakil (1) rzedu integracji. Proponowany model
ekonometryczny wykorzystujacy wybrane zmienne
przedstawia Rownanie 1.

GDPpc, = f(Top,,CO2,,FDI,,Dtgr;,Infla,) (1)

GDPpc, represents the gross domestic product
per capita, COEt stands for energy emissions, FDI,
indicates the foreign direct investment, Dtgr; shows
the debt to GDP ratio, Infla, represents the inflation
rate, and Top; is trade openness. However, for a correct
model specification the variables were transfor med
into natural logarithms in Equation 2.

InGDPpc, =

Where f, is the constant term of the estimated
model. The ¢ reflects the error term in the estimated
model equation, and the subscript t stands for time,
respectively. The B8, B,, B,, B, and BB, are the estimated
coefficients of the independent variables. However,
following Olayungbo (2021) the ARDL model using
the selected variables is in Equation 3.

Gdzie GDPpc, oznacza produkt krajowy brutto na
mieszkanca, CO2, oznacza emisje energii, FDI, ozna-
cza bezposrednie inwestycje zagraniczne, Dtgr, ozna-
cza stosunek zadtuzenia do PKB, Infla,0znacza stope

inflacji, aTop; oznacza otwarto$¢ handlowa. W celu
poprawnej specyfikacji modelu zmienne zostaty jednak
przeksztatcone w logarytmy naturalne w Réwnaniu 2.

Bo + BilnTop, + BInCOB2. + BzInFDI, + ByInDtgr, + BsInfla, + & (2)

gdzie B, jest stalym terminem oszacowanego mo-
dlu. ¢, odzwierciedla termin btedu w oszacowanym
réwnaniu modelu, a indeks dolny t oznacza czas. 3,
B, B, B,1 B, sa szacowanymi wspotczynnikami zmien-
nych niezaleznych. Wedtug Olayungbo (2021) jed-
nak model ARDL wykorzystujacy wyselekcjonowane
zmienne przedstawia Roéwnanie 3.

AlnGDPpcy = a + yllnGDPpclt 1+ yzlnToplt 1+ V3InCO2;_1 + y4lnFDIyp_q + yslnDtgrw 1+ yGInflaw 1

Z(,bl AlnGDPpcy;_; Zgal AlnTop;—; Z[)’l AlnC02;;_; lel AInFDI;;_; Zz? AlnDtgri,_;

Q
+ Z €; Anfla;_; + €;
i=1

Where the short-run coefficients in the equation are
I, @, B, ¥, ¥ and ¢ and the long-term coefficients are
Yp ))2, Yy V» Vs and y,.The operator A represents the first
difference of the variables. However, if cointegration is
established in ARDL model Equation 3 then the error
correction model can be stated in Equation 4.

(3)

gdzie wspdtczynniki krotkoterminowe w réwna-
niu to I, @, B,,,, 9, oraz ¢,a wspdtczynniki dtu-
goterminoWe to v, v, Yy Yy Y5 Oraz y, A reprezentuje
pierwsza réznice zmiennych. Jesli jednak model ARDL
Réwnanie 3 potwierdzi istnienie kointegracji, model
korekty btedem mozna przedstawic jako Rdwnanie 4.
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p ) a e
AlnGDPpcy; = a + Z ¢; AlInGDPpcy_; + Z @; AlnTop;;_; + Z B; AlnCO2;;_; + Z Y; AlnFDI;;_;

im1 i=1 i=1 i=1
w Q

+ Z 191' AlnDthit_i + Z €; Alnflait_i + XECTiC—l + Uit (4)
i=1 i=1

The XECT;—; shows one period lag of the error
correction term and X is the speed of adjustment from
the short run dynamics to the long run equilibrium.
The condition of the error correction term coefficient,
X, states that its expected sign should be negative and
statistically significant for a long-term equilibrium to
be established between the dependent variable and
the explanatory variables.

Results

Table 2 presents the descriptive statistics and
pairwise correlation matrix based on the 198
observations in the study. The gross domestic product
per capita serves as a fundamental measure of a
country’s economic output relative to its population.
The mean GDPpc of $10,511 indicates the average
economic prosperity per person within the studied
sample. However, the relatively low standard deviation
of 0.313 suggests that the GDPpc values are tightly
clustered around the mean, indicative of relatively
homogeneous economic conditions across the
observed nations. The government debt-to-GDP ratio
(DTGR) reflects the level of indebtedness of a country
relative to its economic output. The mean value of
4.289 suggests that, on average, government debt
constitutes approximately 4.289% of GDP across the
sampled nations. The positive skewness indicates that
some countries may have higher levels of government
debt relative to GDP compared to the majority. Carbon
dioxide (CO,) emissions are a critical environmental
indicator linked to industrial activity and energy
consumption. The mean CO, emissions stand at 2.396,
with a relatively low standard deviation, indicating
a degree of consistency in emission levels across the
observed nations. However, the negative skewness
suggests that some countries may exhibit lower-than-
average CO, emissions. FDI represents capital inflows
from foreign entities into domestic businesses and
projects. The wide range of FDI values, with a mean
of 4.012, suggests significant variability in investment
levels among the sampled countries. The presence
of outliers, particularly the notably high maximum
value, highlights the potential for substantial foreign
investment in certain nations. Inflation, measured
by the consumer price index (CPI) provides details
regarding changes in the general price level within
an economy. The mean inflation rate of 2.038 shows
relatively stable price dynamics across the observed
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XECT;;_, oznacza op6znienie korekty btedem o je-
den okres, a X to szybko$¢ dostosowania od dynamiki
krétkoterminowej do réwnowagi dtugoterminowe;j.
Zgodnie z oczekiwaniami wspo6tczynnik korekty bte-
dem, X, powinien by¢ ujemny i statystycznie istotny do
celow ustalenia réwnowagi dtugoterminowej miedzy
zmienng zalezna a zmiennymi objasniajgcymi.

Wyniki

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe i macierz
korelacji parami w oparciu o 198 obserwacji
w badaniu. Produkt krajowy brutto na mieszkanca
stuzy jako podstawowa miara produkcji gospodarczej
kraju w stosunku do jego populacji. Sredni GDPpc
w wysokos$ci 10 511 USD wskazuje na $redni dobrobyt
gospodarczy na osobe w badanej prébie. Stosunkowo
niskie odchylenie standardowe wynoszace 0,313
sugeruje jednak, Ze wartos$ci GDPpc sg $cisle skupione
wokotsredniej, cowskazuje nastosunkowojednorodne
warunki gospodarcze w obserwowanych krajach.
Wskaznik dtugu publicznego do produktu krajowego
brutto (DTGR) odzwierciedla poziom zadtuZzenia kraju
w stosunku do jego produkcji gospodarczej. Srednia
warto$¢ na poziomie 4,289 sugeruje, zZe dtug publiczny
stanowi $rednio okoto 4,289% produktu krajowego
brutto we wszystkich krajach objetych proba.
Dodatnia sko$no$¢ wskazuje na to, ze w poréwnaniu
z wiekszo$cig niektére kraje moga mieC wyzsze
poziomy dtugu publicznego w stosunku do produktu
krajowego brutto. Emisje dwutlenku wegla (CO,)
to kluczowy wskaznik $rodowiskowy zwigzanym
z dziatalno$cia przemystowa i zuzyciem energii.
Srednie emisje CO, ksztattujg sie na poziomie 2,396
przy stosunkowo niskim odchyleniu standardowym,
co wskazuje na pewien stopien spdjnosci pozioméow
emisji w obserwowanych krajach. Ujemna skos$no$¢
sugeruje jednak, ze niektére kraje moga wykazywac
emisje CO, nizsze niz przecietne. Bezposrednie
inwestycje  zagraniczne reprezentujg  naptyw
kapitatu od podmiotéw zagranicznych do krajowych
przedsiebiorstw i przedsiewzie¢. Szeroki zakres
wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych, ze
$rednia 4,012, sugeruje znaczng zmienno$¢ poziomow
inwestycji wérdéd krajow objetych proba. Obecnosé
warto$ci skrajnych, w szczegélnosci szczegélnie
wysokiej warto$ci maksymalnej, podkresla potencjat
znacznych inwestycji zagranicznych w niektérych
krajach. Inflacja mierzona wskaznikiem cen
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nations. However, the presence of outliers indicates
instances of both high inflationary pressure and
deflationary trends within the sample. Trade openness
(TOP) reflects the degree of a nation’s integration into
the global economy through trade. The mean TOP
value of 3.946 indicates a moderate level of trade
openness across the sampled countries, with relatively
low variability. The negative skewness indicates that
some countries may exhibit lower-than-average levels
of trade openness.

Table 2. Descriptive Statistics and Pairwise Correlation Matrix
Tabela 2. Statystyki opisowe i macierz korelacji parami

konsumpcyjnych (CPI) dostarcza szczegdétowych
informacji na temat zmian ogdélnego poziomu cen
w gospodarce. Srednia stopa inflacji wynoszaca
2,038 wskazuje na stosunkowo stabilng dynamike
cen w obserwowanych krajach. Obecnos$¢ wartosci
skrajnych wskazuje jednak na przypadki zaréwno
wysokiej presji inflacyjnej, jak i tendencji deflacyjnych
w probie. Otwarto$¢ handlowa (TOP) odzwierciedla
stopien integracji danego kraju z globalna gospodarka

InGDPPC | InDTGR InCO, InFDI InINFLA InTOP
Mean / Srednia 10.511 4.289 2.396 4.012 2.038 3.946
Median / Mediana 10.591 4.182 2.305 1.800 1.890 4.040
Maximum / Warto$¢ maksymalna | 11.243 5.402 3.018 86.480 10.00 5.169
Minimum / Warto$¢ minimalna 9.819 3.041 0.741 -36.140 -1.350 2.760
std.Dev /Odchylenie standar- | ¢ 313 | 0.464 0.348 3.720 1.656 0.610
Skewness / Sko$nos¢ -0.330 0.543 -0.368 3.720 1.573 -0.078
Kurtosis / Kurtoza 2.195 2.848 4.551 28.47 7.611 2.102
Jarque-Bera 8.957 9.928 9.938 24.34 5810.77 257.21
Prawirgg’jg(‘)lé% Lo 0011 | 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000
Sum / Suma 2081 849.33 474.51 794.42 403.58 781.41
Sum Sq. Dev / Suma odch. kw. 19.39 42.45 23.295 20636 540.63 73.54
Observation / Obserwacje 198 198 198 198 198 198
Correlation matrix / Macierz ko-
relacji
GDPPC 1.000
TOP 0.039 1.000
Co, -0.095 -0.270 1.000
FDI 0.115 0.348 -0.043 1.000
DTGR 0.299 -0.189 -0.475 -0.130 1.000
INFLA -0.123 0.126 0.113 -0.042 -0.363 1.000

Source: Own elaboration.
Zrodto: Opracowanie wtasne.

However, the correlation coefficient (0.039)
for trade openness reveals a weaker yet positive
relationship with economic expansion in the selected
economies. It implies that an increase in trade
openness is associated with a rise in GDP per capita
in these economies. On the other hand, the energy
emission coefficient (-0.095) shows the weakest
linkage with growth in these countries, suggesting
that a reduction in energy emissions has a negative
relationship with GDP per capita. In contrast, the
coefficients for FDI (0.115) and DTGR (0.299) exhibit a
minimal positive association with GDP per capita. This
implies that an increase in FDI and government debt
(DTGR) has a modest positive relationship with GDP
per capita in the selected economies.

poprzez handel. Srednia warto§¢ TOP wynoszaca
3,946 wskazuje na umiarkowany poziom otwartosci
handlowej w badanych krajach, przy stosunkowo
niskiej zmiennos$ci. Ujemna skosno$¢ wskazuje, ze
niektore kraje moga wykazywac nizsze niz przecietne
poziomy otwarto$ci handlowe;.

Wspétczynnik korelacji (0,039) dla otwartosci han-
dlowej ujawnia jednak stabszy, ale pozytywny zwigzek
z ekspansjg gospodarczg w wybranych gospodarkach.
Oznacza to, ze wzrost otwartos$ci handlowej wigze sie
ze wzrostem produktu krajowego brutto na miesz-
kanca w tych gospodarkach. Z drugiej strony, wspot-
czynnik emisji energii (-0,095) wykazuje najstabsze
powiazanie ze wzrostem w tych krajach, co sugeru-
je, ze redukcja emisji energii ma negatywny zwigzek
z produktem krajowym brutto na mieszkanca. Z kolei
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Cross-sectional dependence test

The increasing interconnectedness between
countries can lead them to being impacted by similar
events or policy changes. In the realm of panel data
analysis, where data is collected over time from
multiple entities like countries, the presence of cross-
sectional dependence becomes evident. Cross-sectional
dependence refers to the idea that observations across
different entities are not entirely independent but are
influenced by common factors or shocks. To explore
this phenomenon, three tests proposed by Breusch and
Pagan (1980), Im, Pesaran, Shin (2003), and Pesaran
(2004) were employed. These tests are designed to
evaluate whether there is cross-sectional dependence
in the panel data. The null hypothesis in these tests
posits that there is no cross-sectional dependence,
meaning that the observations across different entities
are independent of each other. However, if the p-value
obtained from these tests is significant, it suggests
that the null hypothesis should be rejected, indicating
the presence of cross-sectional dependence. The
results of these tests are presented in Table 3, which
examines overall cross-sectional dependence, and
Table 4, which focuses on individual variables. The
outcomes revealed in Table 3 indicate a rejection of the
null hypothesis, meaning that there is indeed cross-
sectional dependence among the selected economies.
This implies that the behaviour of one country is
influenced by the behaviour of others, highlighting the
interconnected nature of the global economy:.

Table 3. Cross-Section Dependence Test (overall)
Tabela 3. Test zalezno$ci przekrojowej (ogélny)

wspotczynniki dla FDI (0,115) i DTGR (0,299) wyka-
zuja minimalny dodatni zwigzek z produktem kra-
jowym brutto na mieszkanca. Oznacza to, ze wzrost
bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI) i dtu-
gu publicznego (DTGR) ma umiarkowany pozytywny
zwiazek z produktem krajowym brutto na mieszkanca
w wybranych gospodarkach.

Test zalezno$ci przekrojowej

Rosngce wzajemne powigzania miedzy krajami
mogg prowadzi¢ do tego, ze beda one pod wptywem
podobnych wydarzen lub zmian w polityce. W dzie-
dzinie analizy danych panelowych, gdzie dane groma-
dzi sie w czasie od wielu podmiotéw, takich jak kraje,
obecno$¢ zaleznosci przekrojowej staje sie oczywista.
Zaleznos$¢ przekrojowa odnosi sie do koncepcji pole-
gajacej na tym, ze obserwacje w ramach réznych pod-
miotéw nie sg catkowicie niezalezne, ale pozostajg pod
wptywem jednakowych czynnikéw lub wstrzgsow.
W celu zbadania tego zjawiska, przeprowadzono trzy
testy zaproponowane przez Breuscha i Pagana (1980),
Im, Pesaran, Shin (2003) oraz Pesarana (2004). Testy
te maja na celu ocene zaleznosci przekrojowej danych
panelowych. Hipoteza zerowa w tych testach zaktada,
Ze nie ma zaleznosci przekrojowej, co oznacza, ze ob-
serwacje w ramach réznych podmiotéw s3g od siebie
niezalezne. Jesli jednak warto$¢ p uzyskana z tych
testow jest znaczaca, sugeruje to, ze hipoteza zerowa
powinna zosta¢ odrzucona, wskazujac na obecnos¢
zaleznosci przekrojowej. Wyniki tych testéw ujeto
w Tabeli 3 przedstawiajacej ogdélng zaleznos¢ prze-
krojowa oraz w Tabeli 4 koncentrujacej sie na po-
szczegoblnych zmiennych. Wyniki ujawnione w Tabeli
3 wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej, co ozna-
cza, ze miedzy wybranymi gospodarkami istnieje rze-
czywisScie zalezno$¢ przekrojowa. Oznacza to, ze na
postepowanie jednego kraju wplywa postepowanie
innych, co podkresla wzajemnie powigzany charakter
globalnej gospodarki.

Test / Test Statistic / Statystyka ol Llczl;)a:)zg)pnl swo- Prob. / Prawd.
Breusch-Pagan LM 309.561%** 15 0.000
Pesaran Scaled LM 53.779%** 0.000

Pesaran CD 16.916%** 0.000

Source: Own elaboration.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Based on the tests conducted by Breusch and Pagan
(1980), Im et al. (2003), and Pesaran (2004) and their
examination of individual variables, the outcomes
have been summarised in Table 4. Across all the tests
conducted, the results consistently demonstrate
dependence among the variables. This consistent
finding indicates that the assumption of the first-
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Wyniki testéw przeprowadzonych przez Breuscha
i Pagana (1980), Im i in. (2003) oraz Pesarana (2004)
oraz badan poszczegélnych zmiennych podsumowa-
no w Tabeli 4. Wyniki wszystkich przeprowadzonych
testow konsekwentnie wykazuja zaleznos¢ miedzy
zmiennymi. To spdjne ustalenie wskazuje, ze zatoze-
nie pierwiastka jednostkowego pierwszej generacji
nie moze zostac¢ zastosowane do zbioru danych. Zato-
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generation unit root cannot be applied to the dataset.
The first-generation unit root assumption typically
assumes that variables under study are independent
of each other. However, the observed cross-sectional
dependence in the panel data invalidates this
assumption.

Table 4. Cross-Section Dependence Test (using the variables)

Tabela 4. Test zaleznosci przekrojowej (przy uzyciu zmiennych)

Zenie pierwiastka jednostkowego pierwszej generacji
zazwyczaj zaklada, ze badane zmienne sg od siebie
niezalezne. Zaobserwowana zalezno$¢ przekrojowa
w danych panelowych uniewaznia jednak to zatozenie.

Test InGDPpc InTOP InCO, InFDI InDTGR InINFLA
Prob. Prob. Prob. Prob. Prob. Prob.
Breusi}l:;lpagan 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
PesaraLrllvlscaled 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Pesaran CD 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Source: Own elaboration.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Stationarity test Test stacjonarnosci

The study utilises the Cross-Sectionally Augmented
(CIPS) test, a second-generation test introduced by
Pesaran (2007), to evaluate the properties of the
selected variables. This test is designed to determine
whether the panel data exhibit a unit root, which is
essential for understanding the order of integration
of the variables. The presence of a unit root indicates
that a variable is non-stationary, meaning it tends to
deviate from its mean over time. Understanding the
order of integration helps in identifying the long-term
behaviour and dynamics of the variables under study.
The CIPS test is conducted in two variants: one with a
constanttermandanotherwithboth constantandtrend
terms included in the unit root testing. Including these
terms allows for a more comprehensive assessment of
the unit root properties of the panel data. The results
of the CIPS test, including both variants, are presented
in Table 5. These results provide insights into whether
the variables exhibit unit root behaviour and help in
determining their order of integration.

Table 5. CIPS unit root test
Tabela 5. Test pierwiastka jednostkowego CIPS

W badaniu wykorzystano test Cross-Sectionally
Augmented (CIPS), test drugiej generacji wprowadzo-
ny przez Pesarana (2007), w celu oceny wtasciwosci
wybranych zmiennych. Test ten ma na celu okreslenie,
czy dane panelowe wykazujg pierwiastek jednost-
kowy, co jest niezbedne do zrozumienia kolejnosci
integracji zmiennych. Obecno$¢ pierwiastka jednost-
kowego wskazuje, ze zmienna jest niestacjonarna, co
oznacza, ze ma tendencje do odbiegania od swojej
$redniej w czasie. Zrozumienie kolejnosci integracji
pomaga w identyfikacji dtugoterminowego postepo-
wania i dynamiki badanych zmiennych. Test CIPS jest
przeprowadzany w dwdch wariantach: jeden z termi-
nem stalym, a drugi z terminami statymi i trendowymi
uwzglednionymi w testowaniu pierwiastka jednost-
kowego. Uwzglednienie tych terminéw pozwala na
bardziej kompleksowa ocene wtasciwosci pierwiast-
ka jednostkowego danych panelowych. Wyniki testu
CIPS, z uwzglednieniem obu wariantéw, przedstawio-
no w Tabeli 5. Wyniki te zapewniajg informacje o tym,

Varl.able / Lev?l / Constant / Staty Constant and trend / Stata i trend
Zmienna Poziom
InCO, 0 -0.759 -1.307
1 -3.571%%* -3.419%*%*
InDTGR 0 -1.923 -2.232
1 -4.848*** -4.193***
InFDI 0 -2.612%** -2.663
1 -7.574%*%* -6.533***
InINFLA 0 -2.118 -3.113%*%*
1 -3.061*** -2.861**
InGDPpc 0 -1.940 -2.576

-235-




Evans Yeboah

\;ari_able / Lev«_el / Constant / Staly Constant and trend / Stata i trend
mienna Poziom
1 -4.068*** -4.894***
InTOP 0 -1.021 -2.229
1 -2.921%%* -3.117%**

Source: Own elaboration.
Zrodto: Opracowanie wtasne.

The results of the unit root tests provide insights
into the stationarity properties of the variables under
consideration. Specifically, the findings indicate
that FDI and inflation exhibit partial stationarity.
This means that while these variables are not fully
stationary, they do exhibit stationary behaviour under
certain conditions. For FDI, the test variant with a
constant suggests stationarity at the level, indicating
that FDI is stationary without the need for differencing.
However, when both constant and trend terms are
included, the presence of a unit root is suggested,
implying non-stationarity. In such cases, to ensure
full integration and stationarity, first-differencing is
applied. Similarly, for inflation, the presence of a unit
root is suggested when a constant variant is used.
However, with constant and trend, inflation is found to
be stationary at the level. As a result, first-differencing
is applied to achieve stationarity. On the other hand,
the unit root test outcomes for CO, emissions, debt,
GDP per capita, and trade openness indicate non-
stationarity at the level but stationarity at first
difference. Therefore, first-differencing is applied to
these variables to ensure stationarity. Once the order
of integration for each variable is determined, the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model can be
applied and estimated. The selection of lags for the
ARDL model is typically done through criteria such as
the Akaike Information Criterion (AIC), which helps
identify the most parsimonious model that adequately
represents the data while avoiding overfitting.

Panel cointegration

The study utilises the cointegration tests proposed
by Pedroni (2004) and Johansen Fisher (1995)
to examine the relationship between the selected
variables. Pedroni’s (2004) cointegration approach
involves two primary tests: within and between
dimensions. These tests aim to assess whether there
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czy zmienne wykazuja zachowanie pierwiastka jed-
nostkowego i pomagaja w okresleniu ich kolejnosci
integracji.

Wyniki testow pierwiastka jednostkowego zapew-
niaja wglad we wtasciwosci stacjonarnosci analizowa-
nych zmiennych. Wyniki wskazujg w szczeg6lnosci, ze
bezposrednie inwestycje zagraniczne i inflacja charak-
teryzuje czeSciowa stacjonarnosé. Oznacza to, ze cho¢
zmienne te nie s3 w petni stacjonarne, to w okreslo-
nych warunkach wykazuja stacjonarne zachowanie.
W przypadku bezposrednich inwestycji zagranicznych
wariant testu ze statg sugeruje stacjonarnos$¢ na pozio-
mie, wskazujac, ze bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne sg stacjonarne bez koniecznosci réznicowania. Po
uwzglednieniu zaréwno statych, jak i trendéw, suge-
ruje sie jednak obecno$¢ pierwiastka jednostkowego,
co sugeruje niestacjonarno$¢. W takich przypadkach,
aby zapewni¢ petng integracje i stacjonarnos¢, stosuje
sie pierwsze réznicowanie. Podobnie, w przypadku in-
flacji, obecnos$¢ pierwiastka jednostkowego jest suge-
rowana, gdy stosowany jest wariant staty. Przy statej
i trendzie inflacja jest jednak stacjonarna na poziomie.
W rezultacie pierwsze réznicowanie stosuje sie w celu
osiagniecia stacjonarno$ci. Z drugiej strony, wyniki
testu pierwiastka jednostkowego dla emisji CO,, za-
dtuzenia, PKB na mieszkanca i otwartos$ci handlowe;j
wskazuja na niestacjonarno$¢ na poziomie, ale sta-
cjonarno$c¢ przy pierwszej réznicy. W zwigzku z tym,
w celu zapewnienia stacjonarnosci, do tych zmiennych
stosuje sie pierwsze réznicowanie. Po okresleniu ko-
lejnosci integracji dla kazdej zmiennej mozna zasto-
sowac i oszacowa¢ model ARDL (Autoregressive Di-
stributed Lag). Wybdér op6znien dla modelu ARDL jest
zazwyczaj dokonywany za pomoca Kryteriow takich
jak kryterium informacyjne Akaike (AIC), ktére po-
maga zidentyfikowaé najbardziej uproszczony model,
ktéry odpowiednio reprezentuje dane, unikajgc jedno-
cze$nie nadmiernego dopasowania.

Kointegracja panelowa

W celu ustalenia zwigzku miedzy wybranymi
zmiennymi w badaniu wykorzystano testy kointegra-
cji zaproponowane przez Pedroniego (2004) i Johan-
sena Fishera (1995). Podejscie Pedroniego (2004)
do kointegracji obejmuje dwa podstawowe testy:
wewnatrz i miedzy wymiarami. Testy te majg na celu
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exists a long-term relationship among the variables
within and between groups. In the within-group
analysis, four test statistics are computed: panel pp-
statistics, panel ADF statistics, panel v-statistics, and
panel rho-statistics. These statistics help evaluate the
presence of cointegration among variables within the
same group. Similarly, the between-group analysis
involves three test statistics, which are applied
to assess the cointegration relationship between
variables across different groups. The results of
these tests, presented in Table 6, indicate that the
null hypothesis of no cointegration is rejected for all
four test statistics in the within-group analysis. This
rejection is based on the probability values being
lower than the 5% threshold, suggesting that there
is indeed a cointegration relationship among the
variables within the same group.

Table 6. Pedroni (Engle-Granger) cointegration
Tabela 6. Kointegracja Pedroniego (Engle’a-Grangera)

ocene, czy istnieje dlugoterminowy zwigzek miedzy
zmiennymi w grupach i miedzy grupami. W analizie
wewnatrzgrupowej obliczane s3 cztery statystyki te-
stowe: panelowa statystyka pp, panelowa statystyka
ADF panelowa statystyka v i panelowa statystyka rho.
Statystyki te pomagaja oceni¢ obecno$¢ kointegracji
miedzy zmiennymi w tej samej grupie. Podobnie, ana-
liza miedzygrupowa obejmuje trzy statystyki testowe,
ktore sa stosowane do oceny relacji kointegracji mie-
dzy zmiennymi w réznych grupach. Wyniki tych te-
stow, przedstawione w Tabeli 6, wskazujg, ze hipote-
za zerowa o braku kointegracji zostaje odrzucona dla
wszystkich czterech statystyk testowych w analizie
wewnatrzgrupowej. Odrzucenie to opiera sie na war-
to$ciach prawdopodobienstwa nizszych niz prog 5%,
co sugeruje, ze zwigzek kointegracji miedzy zmienny-
mi rzeczywiScie istnieje w ramach tej samej grupy.

Within dimension /
W ramach wymiaru

t-statistic / Statystyka t

Prob. / Prawd.

Panel v-statistic /
Panelowa statystyka v

1.722**

0.042

Panel rho-statistic /
Panelowa statystyka rho

-2.925%**

0.002

Panel PP-statistic /
Panelowa statystyka PP

-3.972%**

0.000

Panel ADF-statistic /
Panelowa statystyka ADF

-5.477***

0.000

Between dimension /
Pomiedzy wymiarami

Group rho-statistic /
Grupowa statystyka rho

-1.801**

0.035

Group PP-statistic /
Grupowa statystyka PP

-4.214%**

0.000

Group ADF-statistic /
Grupowa statystyka ADF

-5.094***

0.000

*** 1%, ** 5%, level of significance respectively
*** 1%, ** 5%, poziom istotnosci odpowiednio
Source: Own elaboration.

Zrédto: Opracowanie whasne.

The Johansen Fisher (1995) cointegration test
serves as further confirmation of the results obtained
from the Pedroni (2004) test, providing additional
supporting evidence for the presence of cointegration
among the selected variables. The Johansen Fisher
(1995) panel cointegration tests consist of two
main assessments: the trace test and the maximum
eigenvalue test. These tests evaluate whether there is
a long-term relationship among the variables under
consideration. In both tests, the null hypothesis states
that there is no cointegration among the variables. The
probability values derived from these tests are then
used to determine whether to reject or accept this

Test kointegracji Johansena Fishera (1995) stuzy
jako dodatkowe potwierdzenie wynikéw uzyskanych
z testu Pedroniego (2004), dostarczajac dodatkowych
dowoddéw potwierdzajgcych istnienie kointegracji
miedzy wybranymi zmiennymi. Panelowe testy koin-
tegracji Johansena Fishera (1995) sktadaja sie zdwéch
gtownych ocen: testu $ladu i testu maksymalnej war-
tosci wlasnej. Testy te oceniaja, czy istnieje dtugoter-
minowy zwigzek miedzy rozwazanymi zmiennymi.
W obu testach hipoteza zerowa moéwi, ze nie ma ko-
integracji miedzy zmiennymi. Warto$ci prawdopo-
dobienstwa uzyskane z tych testow sg nastepnie wy-
korzystywane do okre$lenia, czy nalezy odrzuci¢, czy
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null hypothesis. Generally, if the probability values are
below a certain threshold (5%), the null hypothesis is
rejected, indicating the presence of cointegration. As
presented in Table 7, the results of the Johansen Fisher
(1995) cointegration tests suggest a cointegration
relationship among the variables. This finding aligns
with the results obtained from the Pedroni (2004)
test, providing consistent evidence of a long-run
relationship among the selected variables. Therefore,
based on the outcomes from both the Pedroni (2004)
and Johansen Fisher (1995) tests, it can be concluded
that there exists a long-term relationship between the
variables under study.

Table 7. Johansen Fisher Panel cointegration
Tabela 7. Kointegracja panelowa Johansena-Fishera

zaakceptowac hipoteze zerowa. Ogolnie rzecz biorac,
jesli wartosci prawdopodobienstwa ksztattuja sie
ponizej pewnego progu (5%), hipoteza zerowa jest
odrzucana, wskazujac na obecnos¢ kointegracji. Jak
przedstawiono w Tabeli 7, wyniki testéw Kkointegracji
Johansena Fishera (1995) sugerujg istnienie zwigzku
kointegracyjnego miedzy zmiennymi. Ustalenie to jest
zgodne z wynikami uzyskanymi w tes$cie Pedroniego
(2004) i tym samym dostarcza sp6jnych dowodéw na
dtugoterminowg zalezno$¢ miedzy wybranymi zmien-
nymi. W zwigzku z tym, w oparciu o wyniki testow
Pedroniego (2004) i Johansena Fishera (1995), mozna
stwierdzi¢, ze istnieje dlugoterminowy zwiazek mie-
dzy badanymi zmiennymi.

Coint. Rank / Ko- Trace Test / Prob. / LBELE o LG Prob. /
. . s a Maksymalna war-
integracja Stopien Test Sladu Prawd. o Prawd.
tosc - test wlasny
None / Brak 141.4%** 0.000 88.74*** 0.000
Atmost1 /Max 1 70.12%* 0.000 34.97%** 0.000
Atmost 2 / Max 2 41.63*** 0.000 21.20** 0.047
At most 3 / Max 3 26.96%** 0.008 20.12* 0.064
At most 4 / Max 4 15.99 0.192 12.44 0.410
Atmost 5 / Max 5 20.80* 0.053 20.80* 0.053

1%, ** 5%, *10% level of significance respectively
*** 1%, ** 5%, *10% poziom istotnosci odpowiednio
Source: Own elaboration.

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Findings from the ARDL

The panel ARDL outcomes on the relationship
between economic growth and various economic
variables are presented in Table 8. The estimated
results reveal a negative relationship between GDP
per capita and trade openness in the short run for
the selected economies. Specifically, the significant
negative coefficient (0.506) for trade openness
indicates that an increase in trade openness results
in a decrease in GDP per capita. This suggests that
immediate changes in trade, such as opening up to
international markets or increasing trade activities,
may initially lead to economic adjustments that
negatively impact per capita income in the short
term. Contributing factors could include the costs of
adjusting to new trade patterns, potential job losses in
non-competitive sectors, or increased competition that
domestic industries are not yet prepared for. However,
in the long run, the scenario changes significantly. The
positive and significant coefficient (1.201) for trade
openness implies that sustained increases in trade
openness are associated with growth in GDP per capita.
Over alonger period, continued trade openness fosters
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WhiosKi z zastosowania modelu ARDL

Panelowe wyniki ARDL dotyczace zwigzku miedzy
wzrostem gospodarczym a réznymi zmiennymi eko-
nomicznymi przedstawiono w Tabeli 8. Oszacowane
wyniki ujawniajg negatywny zwigzek miedzy produk-
tem krajowym brutto na mieszkanca a otwartoscia
handlowg w krétkim okresie dla wybranych gospoda-
rek. W szczeg6lnosci znaczacy ujemny wspotczynnik
(0,506) dla otwartosci handlowej wskazuje, Ze wzrost
otwarto$ci handlowej powoduje spadek produktu
krajowego brutto na mieszkanca. Sugeruje to, Ze na-
tychmiastowe zmiany w handlu, takie jak otwarcie na
rynki miedzynarodowe lub zwiekszenie dziatalno$ci
handlowej, mogg poczatkowo prowadzi¢ do dosto-
sowan gospodarczych majacych niekorzystny wptyw
na dochdd na mieszkanca w perspektywie krétko-
terminowej. Czynniki te moga obejmowac koszty do-
stosowania sie do nowych wzorcéow handlowych, po-
tencjalng utrate miejsc pracy w niekonkurencyjnych
sektorach lub zwiekszong konkurencje, na ktorg kra-
jowy przemyst nie jest jeszcze przygotowany. W dtuz-
szej perspektywie jednak scenariusz ten ulega znacz-
nej zmianie. Dodatni i znaczacy wspoétczynnik (1,201)
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economic expansion and enhances per capita income.
This long-term positive effect may be attributed to
factors such as increased efficiency and productivity
through competition, access to a broader range of
goods and services, the inflow of foreign investment,
and the benefits of technological transfers. Advanced
economies, in particular, are likely to leverage these
advantages better, as their industries adapt and
innovate in response to global market demands,
leading to overall economic growth and higher income
levels per person. These findings align with the results
of Hye (2012), Hye and Lau (2015), Iyke (2017), and
Joo and Shawl (2023). In the short run, the positive
coefficient (0.056) for FDI, statistically significant at
the 109% level, indicates that an increase in FDI leads
to an increase in GDP per capita in these economies.
This suggests that the influx of foreign investment
has an immediate beneficial impact on economic
performance. The injection of capital, transfer of
technology, and creation of employment opportunities
provided by foreign investors stimulate output growth,
thereby boosting per capita income in the short term.
However, in the long run, the negative coefficient
(0.158) for FDI suggests an inverse relationship with
GDP per capita over a prolonged period. This indicates
that sustained high levels of FDI may eventually lead
to a decline in per capita income. Contributing factors
could include the diminishing returns of technology
transfer and capital infusion over time, an overreliance
on foreign investors limiting domestic innovation and
development, and rising income inequality resulting
from disproportionate benefits accruing to specific
sectors or groups. Exposure to economic externalities,
such as global financial volatility or changes in investor
sentiment, might also negatively impact economic
stability and growth in the long run. These findings
align with similar studies by Kottaridi and Filippaios
(2015), Kumari and Sharma (2017), Susilo (2018),
and Alalawneh and Nessa (2020).

In the short run, there is no observed relationship
between total government debt and GDP per capita,
indicating that fluctuations in government debt
levels do not immediately affect per capita income
in these economies. However, in the long run, the
negative coefficient (0.599) for the government debt-
to-GDP ratio implies that an increase in government
debt is associated with a decrease in GDP per capita.
Specifically, on average, a percentage increase in
total government debt corresponds to a (0.599)
decrease in per capita income. This negative long-term
relationship can be attributed to several potential
mechanisms, such as the crowding-out effect where
increased government borrowing leads to higher
interest rates, discouraging private investment. Higher
debt levels may also constrain fiscal policy effectiveness
during economic downturns and create concerns about

dla otwartosci handlowej sugeruje, Zze trwaty wzrost
otwartos$ci handlowej wiaze sie ze wzrostem produktu
krajowego brutto na mieszkanca. W dtuzszym okresie
utrzymujaca sie otwarto$¢ handlowa sprzyja ekspan-
sji gospodarczej i zwieksza dochéd na mieszkanca. Ten
dtugoterminowy pozytywny efekt mozna przypisac
takim czynnikom jak zwiekszona wydajnos¢ i produk-
tywnos$¢ dzieki konkurencji, dostep do szerszej gamy
towaréw i ustug, naptyw inwestycji zagranicznych
oraz korzysci z transferéw technologicznych. W szcze-
gblnosci zaawansowane gospodarki prawdopodobnie
lepiej wykorzystaja te przewagi, poniewaz ich branze
dostosowuja sie i wprowadzaja innowacje w odpo-
wiedzi na globalne potrzeby rynkowe, co prowadzi do
ogblnego wzrostu gospodarczego i wyzszego poziomu
dochodéw na osobe. Ustalenia te s3 zgodne z wyni-
kami badan przeprowadzonych przez Hye’a (2012),
Hye i Lau (2015), Iyke (2017) oraz Joo i Shawl (2023).
W krétkim okresie dodatni wspétczynnik (0,056)
dla bezposrednich inwestycji zagranicznych, istotny
statystycznie na poziomie 10%, wskazuje, Ze wzrost
takich inwestycji prowadzi do wzrostu produktu kra-
jowego brutto na mieszkanca w tych gospodarkach.
Sugeruje to, Ze naptyw inwestycji zagranicznych ma
natychmiastowy korzystny wptyw na wyniki gospo-
darcze. Zastrzyk kapitatu, transfer technologii i two-
rzenie mozliwosci zatrudnienia zapewniane przez
inwestoréow zagranicznych stymuluja wzrost produk-
cji, zwiekszajac tym samym dochdéd na mieszkanca
w krétkim okresie. W diuzszej perspektywie jednak
ujemny wspétczynnik (0,158) dla bezposrednich in-
westycji zagranicznych sugeruje odwrotng zaleznos¢
wzgledem produktu krajowego brutto na mieszkanca
w dtuzszym okresie. Wskazuje to, Ze utrzymujacy sie
wysoki poziom bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych moze ostatecznie doprowadzi¢ do spadku do-
chodu na mieszkanca. Czynnikami, ktére moga sie do
tego przyczynia¢, moga by¢ malejace z czasem zyski
z transferu technologii i naptywu kapitatu, nadmierna
zalezno$¢ od inwestoréw zagranicznych ograniczajaca
krajowe innowacje i rozwdj, a takze rosngce nierow-
nosci dochodowe wynikajace z nieproporcjonalnych
korzysci dla okreslonych sektoréw lub grup. Narazenie
na ekonomiczne efekty zewnetrzne takie jak globalna
zmienno$¢ finansowa lub zmiany nastrojéw inwesto-
réw moze takze mie¢ niekorzystny wptyw na stabil-
nos$¢ gospodarcza i wzrost w dtuzszej perspektywie.
Wyniki te sg zgodne z podobnymi badaniami przepro-
wadzonymi przez Constantina i Kottaridi i Filippaios
(2015), Kumari i Sharma (2017), Susilo (2018) oraz
Alalawneh and Nessa (2020).

W krotkim okresie nie zaobserwowano zwigzku
miedzy catkowitym dtugiem publicznym a produktem
krajowym brutto na mieszkarca, co wskazuje, ze wa-
hania poziomu diugu publicznego nie wplywaja bez-
posrednio na dochéd na mieszkanca w tych gospodar-
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future tax burdens, impacting consumer and business
confidence and reducing spending and investment.
Moreover, high debt levels can affect investor
confidence and raise interest rates, further dampening
economic growth. These factors collectively contribute
to the observed negative relationship between total
government debt and GDP per capita in developed
countries over the long run. These findings validate
the results of studies by Pegkas (2018), Law, Ng, Kutan,
Law (2021), and Yusuf, Mohd and McMillan (2021). In
the short run, the negative coefficient (0.589) for CO,
emissions indicates that a change in carbon dioxide
emissions three periods ago is associated with a (0.589)
unit decrease in GDP per capita. This suggests that an
increase in CO, emissions from three periods prior
has a detrimental impact on per capita income in the
short term, possibly due to environmental degradation,
health impacts, or regulatory costs associated with
higher emissions. In the long run, however, the positive
coefficient (1.301) for CO, emissions suggests that an
increase in carbon dioxide emissions is associated with
a (1.301) unit expansion in GDP per capita. This positive
relationship implies that, on average, higher levels of
CO, emissions are linked to higher values of GDP per
capita over an extended period. This can be attributed
to the strong association between industrialisation,
high energy consumption, and economic growth.
In developed countries, increased production and
consumption patterns, driven by high energy use
from fossil fuels, contribute to economic expansion
and, consequently, higher CO, emissions. This positive
long-term relationship reflects the historical context
where industrialisation and economic growth
were accompanied by higher energy consumption
and emissions. Despite some developed nations
investing in cleaner technologies and implementing
environmental policies, the initial stages of economic
development typically exhibit a positive correlation
between emissions and growth. However, long-term
sustainability requires decoupling economic growth
from carbon emissions. This can be achieved through the
adoption of renewable energy sources and sustainable
practices, which aim to reduce environmental impact
while maintaining economic progress. These findings
align with the results of similar studies by Aye, Edoja
and Charfeddine (2017), Rahman, Nepal, Alam (2021),
and Wang and Wang (2020).

Table 8. Panel ARDL results
Tabela 8. Panelowe wyniki ARDL

kach. Jednak w dtugim okresie ujemny wspoétczynnik
(0,599) dla stosunku dtugu publicznego do produktu
krajowego brutto oznacza, ze wzrost dtugu publiczne-
go wiaze sie ze spadkiem produktu krajowego brutto
na mieszkanca. Z reguty, procentowy wzrost catkowi-
tego dtugu publicznego odpowiada (0,599) spadkowi
dochodu na mieszkanca. Ten negatywny diugotermi-
nowy zwigzek mozna przypisa¢ kilku potencjalnym
mechanizmom, takim jak efekt wypierania, w ktérym
zwiekszone pozyczki rzadowe prowadza do wyzszych
stop procentowych, zniechecajgc do inwestycji pry-
watnych. Wyzsze poziomy zadtuzenia mogg réwniez
ogranicza¢ skuteczno$¢ polityki fiskalnej w okresie
spowolnienia gospodarczego i powodowa obawy
o przyszie obcigzenia podatkowe, wptywajac na za-
ufanie konsumentéw i przedsiebiorstw oraz zmniej-
szajac wydatki i inwestycje. Co wiecej, wysoki poziom
zadtuzenia moze wplyna¢ na zaufanie inwestoréow
i podnie$¢ stopy procentowe, jeszcze bardziej hamu-
jac wzrost gospodarczy. Czynniki te wspoélnie przyczy-
niaja sie do obserwowanego negatywnego zwigzku
miedzy catkowitym dtugiem publicznym a produktem
krajowym brutto na mieszkanca w krajach rozwinie-
tych w dtugim okresie. Ustalenia te potwierdzaja wy-
niki badan przeprowadzonych przez Pegkas (2018),
Law, Ng, Kutan, Law (2021) oraz Yusuf, Mohd and
McMillan (2021). W krétkim okresie ujemny wspot-
czynnik (0,589) dla emisji CO, wskazuje, ze zmiana
emisji dwutlenku wegla trzy okresy temu wigzZe sie
z (0,589) jednostkowym spadkiem produktu krajo-
wego na mieszkanca. Sugeruje to, ze wzrost emisji
CO, w trzech poprzedzajacych okresach ma szkodliwy
wplyw na dochdd na mieszkanca w krdotkim okresie,
prawdopodobnie z powodu degradacji $rodowiska,
wplywu na zdrowie lub kosztéw regulacyjnych zwig-
zanych z wyzszymi emisjami. W dtuzszej perspekty-
wie jednak dodatni wspotczynnik (1,301) dla emisji
CO, sugeruje, ze wzrost emisji dwutlenku wegla wigze
sie z (1,301) jednostkowym wzrostem produktu kra-
jowego brutto na mieszkanca. Ten pozytywny zwigzek
oznacza, ze wyzsze poziomy emisji CO, wigzg sie za-
zZwyczaj z wyzszymi warto$ciami produktu krajowego
na mieszkanca w dtuzszym okresie. Mozna to przypi-
sac¢ silnemu powigzaniu miedzy uprzemystowieniem,
wysokim zuzyciem energii i wzrostem gospodarczym.
W krajach rozwinietych zwiekszone wzorce produkcji
i konsumpcji, napedzane wysokim zuzyciem energii

Long Run Diugl | Coeficent [ Mepdl- | S Ervor/Blad | tstadste/ | prop. prawd
InTOP 1.207%** 0.152 7.854 0.000
InCO, 1.301%** 0.228 5.697 0.000
InFDI -0.158%** 0.019 -8.060 0.000

InDTGR -0.599%** 0.154 -3.888 0.000
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Long Run / Diugi Coefficient / Wspot- Std. Error / Blad t-statistic /
okres czynnik standardowy Statystyka t [Fiielby 712
InINFLA -0.21 1% 0.039 -5.331 0.000
Short Run / Krétki
okres
ECT (-1) -0.262%** 0.091 -2.869 0.005
Long Run / Dlugi Coefficient / Wspot- Std. Error / Blad t-statistic /
okres czynnik standardowy Statystyka t el /L2
DInGDPpc (-1) 0.353*** 0.109 3.247 0.002
DInTOP -0.506%** 0.134 -3.767 0.004
DInTOP (-1) -0.332 0.321 -1.034 0.305
DInTOP (-2) -0.555 0.376 -1.478 0.145
DInTOP (-3) -0.388 0.286 -1.355 0.181
DlnCO2 -0.092 0.283 -0.326 0.745
DInCO, (1) -0.604 0.506 -1.194 0.237
DlnCO2 (2) -0.803 0.537 -1.494 0.141
DInCO, (3) -0.589%** 0.202 -2.925 0.005
DInFDI 0.056* 0.031 1.797 0.077
DInFDI (1) 0.051 0.031 1.642 0.106
DInFDI (2) 0.037 0.024 1.552 0.126
DInFDI (3) 0.018 0.011 1.642 0.109
DInDTGR 0.301 0.200 1.504 0.138
DInDTGR (1) 0.094 0.229 0.411 0.682
DInDTGR (2) -0.010 0.181 -0.055 0.955
DInDTGR (3) 0.173 0.135 1.284 0.204
DInINFLA 0.070** 0.003 2.078 0.042
DInINFLA (1) 0.047%** 0.014 3.383 0.001
DInINFLA (2) 0.064*** 0.018 3.481 0.001
DInINFLA (3) 0.033 0.028 1.161 0.250
Constant 1.667*** 0.593 2.810 0.007

**%1%, ** 5%, *10% level of significance respectively. AIC (2,4,4,44,4)
**% 1%, ** 5%, *10% poziomu istotnosci odpowiednio. AIC (2,4,4,4,4,4)

Source: Own elaboration.

Zrédto: Opracowanie witasne.

In the short run, the coefficients for inflation (0.070)
for the first difference, (0.047) for the one-period lag,
and (0.064) for the two-period lag indicate a positive
relationship with GDP per capita in the selected
countries. This means that a percentage change in
inflation is associated with an increase in GDP per capita
in the short term. This positive short-term effect can be
attributed to several factors. Nominal income effects,
where incomes rise with inflation, can temporarily
boost economic activity. Debt relief, due to the real value
of debt decreasing with inflation, can also stimulate
spending. Additionally, changes in expectations might
lead toincreased consumption and investmentas people
anticipate higher prices in the future. However, in the
long run, the negative coefficient (0.211) for inflation
suggests that an increase in inflation is associated with

z paliw kopalnych, przyczyniajg sie do ekspansji go-
spodarczej, a w konsekwencji do wyzszych emisji CO.,.
Ten pozytywny dtugoterminowy zwigzek odzwiercie-
dla kontekst historyczny, w ktérym uprzemystowieniu
i wzrostowi gospodarczemu towarzyszyto wyzsze zu-
zycie energii i emisje. Pomimo tego, Ze niektére kraje
rozwiniete inwestuja w czystsze technologie i wdraza-
ja polityki sSrodowiskowe, poczatkowe etapy rozwoju
gospodarczego zazwyczaj wykazuja dodatnig kore-
lacje miedzy emisjami a wzrostem. Diugoterminowy
zrownowazony rozwo6j wymaga jednak rozdzielenia
wzrostu gospodarczego od emisji dwutlenku wegla.
Mozna to osiaggnaé poprzez wprowadzenie do stoso-
wania odnawialnych Zrédet energii i zréwnowazo-
nych praktyk, ktdre majg na celu zmniejszenie wptywu
na Srodowisko przy jednoczesnym utrzymaniu tempa
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a (0.211) reduction in GDP per capita. This negative
long-term relationship implies that, on average, higher
inflation leads to lower GDP per capita over an extended
period. Persistent inflation can erode real incomes,
leading to reduced purchasing power. It can also distort
resource allocation, as businesses and consumers make
suboptimal decisions based on inaccurate price signals.
Increased uncertainty due to unpredictable inflation
can deter investment and savings, further hampering
economic growth. Moreover, potential disruptions in
the wage-price mechanism can create inefficiencies
in the labour market, negatively affecting productivity
and output. Thus, while inflation appears to have a
positive impact on GDP per capita in the short run due
to temporary boosts in economic activity and perceived
increases in wealth, its long-term effects are detrimental.
Persistent inflation can undermine economic stability
and growth by reducing real incomes, distorting
economic decisions, increasing uncertainty, and causing
inefficiencies in the labour market. This unconventional
dynamic highlights the complexity of inflation’s impact
on economic performance and underscores the
importance of maintaining stable inflation rates for
long-term economic health. The results on inflation in
this study validate the findings from similar studies by
Kryeziu and Durguti (2019), Khan and Hanif (2020),
and Olamide, Ogujiuba, Maredza (2022).

The error correction coefficient of -0.262 signifies
that, on average, when there is disequilibrium, the
target variable needs to adjust by about 26.2% per
annum to restore the long-term equilibrium. The
negative sign indicates a tendency for the system to
move towards equilibrium over time.
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postepu gospodarczego. Wyniki te sg zgodne z wy-
nikami podobnych badan przeprowadzonych przez
Aye, Edoja i Charfeddine (2017), Rahman, Nepal, Alam
(2021) oraz Wang i Wang (2020).

W kroétkim okresie wspotczynniki inflacji (0,070)
dla pierwszej réznicy, (0,047) dla op6znienia o jeden
okres i (0,064) dla opdéznienia o dwa okresy wskazujg
na pozytywny zwigzek z produktem krajowym brut-
to na mieszkannca w wybranych krajach. Oznacza to,
Ze procentowa zmiana inflacji wiagze sie ze wzrostem
produktu krajowego brutto na mieszkanca w krot-
kim okresie. Ten pozytywny krétkoterminowy efekt
mozna przypisa¢ kilku czynnikom. Efekty dochodu
nominalnego, w ktérych dochody rosng wraz z infla-
cja, moga tymczasowo pobudzi¢ aktywnos$¢ gospo-
darcza. Redukcja zadtuzenia, ze wzgledu na realng
warto$¢ dtugu malejacy wraz z inflacjg, moze réwniez
stymulowa¢ wydatki. Dodatkowo, zmiany oczekiwan
moga prowadzi¢ do zwiekszonej konsumpcji i inwe-
stycji, poniewaz ludzie spodziewajg sie wyZszych
cen w przysztosci. W dtugim okresie jednak ujemny
wspotczynnik (0,211) dla inflacji sugeruje, ze wzrost
inflacji wigze sie ze spadkiem (0,211) produktu kra-
jowego brutto na mieszkanca. Ten ujemny diugoter-
minowy zwigzek oznacza, ze $rednio wyzsza inflacja
prowadzi do obnizenia produktu krajowego brutto
na mieszkanca w dtuzszym okresie. Utrzymujaca sie
inflacja moze obnizy¢ realne dochody, prowadzac do
zmniejszenia sity nabywczej. Moze ona rowniez zakio-
ca¢ alokacje zasob6w, poniewaz firmy i konsumenci
podejmujg nieoptymalne decyzje w oparciu o niejed-
noznaczne sygnaly cenowe. Zwiekszona niepewnos¢
spowodowana nieprzewidywalng inflacja moze znie-
checa¢ do inwestowania i oszczedzania, jeszcze bar-
dziej hamujgc wzrost gospodarczy. Co wiecej, poten-
cjalne zakt6cenia w mechanizmie ptacowo-cenowym
moga powodowacé nieefektywnos$¢ na rynku pracy,
niekorzystnie wptywajac na produktywnos¢ i produk-
cje. Tak wiec, podczas gdy inflacja wydaje sie mie¢ po-
zytywny wptyw na produkt krajowy brutto na miesz-
kanca w kréotkim okresie ze wzgledu na tymczasowy
wzrost aktywno$ci gospodarczej i postrzegany wzrost
zamoznosci, jej dtugoterminowe skutki sa szkodliwe.
Utrzymujaca sie inflacja moze ostabi¢ stabilnos$¢ go-
spodarcza i wzrost poprzez zmniejszenie realnych
dochodéw, zaktdcanie decyzji gospodarczych, zwiek-
szanie niepewnosci i powodowanie nieefektywnosci
na rynku pracy. Ta niekonwencjonalna dynamika pod-
kresla ztozono$¢ wptywu inflacji na wyniki gospodar-
cze i podkres$la znaczenie utrzymania stabilnych stop
inflacji dla dtugoterminowej kondycji gospodarcze;j.
Wyniki dotyczace inflacji w tym badaniu potwierdza-
ja ustalenia z podobnych badan przeprowadzonych
przez Kryeziu i Durguti (2019), Khan i Hanif (2020)
oraz Olamide, Ogujiuba, Maredza (2022).

Wspotczynnik korekty btedem wynoszacy -0,262
oznacza, ze 7z reguly w przypadku wystapienia
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Panel causality test

The study utilised the Dumitrescu and Hurlin
(2012) heterogeneous panel non-causality test to
explore the direction of causality among the selected
variables. This test is designed to examine whether
there is a causal relationship between variables
in a panel dataset that may have heterogeneous
characteristics.The outcome of the causality test is
presented in Table 9, which provides insights into
the causal relationships among the variables under
consideration. According to the findings, there is
evidence of bidirectional causality between GDP per
capita and trade openness. This suggests that changes
in GDP per capita can influence trade openness,
and vice versa, indicating a reciprocal relationship
between these two variables.

Similarly, bidirectional causality is observed
between GDP per capita and CO, emissions. This
implies that changes in GDP per capita can affect
CO2 emissions, and changes in CO2 emissions can
also influence GDP per capita, indicating a two-
way relationship between economic growth and
environmental factors.

However, the results indicate no causality between
GDP per capita and FDI in the selected countries.
This suggests that changes in GDP per capita do not
significantly impact FDI, and vice versa, implying
the absence of a causal relationship between these
variables.

nieréwnowagi zmienna docelowa musi dostosowac
sie o okoto 26,2% rocznie, aby przywrdéci¢ rOwnowage
w dtugim okresie. Ujemny znak wskazuje na tendencje
systemu do przywracania r6wnowagi w czasie.

Panelowy test przyczynowosci

W badaniuwykorzystano heterogeniczny panelowy
test braku przyczynowos$ci Dumitrescu i Hurlin (2012)
w celu zbadania kierunku przyczynowos$ci miedzy
wybranymi zmiennymi. Test ten ma na celu zbadanie,
czy istnieje zwigzek przyczynowy miedzy zmiennymi
w zestawie danych panelowych, ktére moga miec
niejednorodne cechy. Wynik testu przyczynowosSci
przedstawiono w Tabeli 9, ktéra zapewnia wglad
w zwigzki przyczynowe miedzy rozwazanymi
zmiennymi. Zgodnie z ustaleniami, istniejg dowody na
dwukierunkowa przyczynowos¢ miedzy produktem
krajowym brutto na mieszkannca a otwartoscia
handlowa. Sugeruje to, ze zmiany produktu krajowego
brutto na mieszkanca moga wptywac¢ na otwartos¢
handlowg i odwrotnie, wskazujagc na wzajemna
zalezno$¢ miedzy tymi dwiema zmiennymi.

Podobnie, zaobserwowano dwukierunkowa przy-
czynowo$¢ miedzy produktem krajowym brutto na
mieszkanca a emisjg CO,. Oznacza to, ze zmiany produk-
tu krajowego brutto na mieszkanca moga mie¢ wptyw
na emisje CO,, a zmiany emisji CO, mogg réwniez
wptywac na produkt krajowy brutto na mieszkanca, co
wskazuje na dwukierunkowg zalezno$¢ miedzy wzro-
stem gospodarczym a czynnikami Srodowiskowymi.

Osiggniete wyniki wskazujg jednak na brak przyczy-
nowosci miedzy produktem krajowym brutto na miesz-
kanca a bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi
w wybranych krajach. Sugeruje to, ze zmiany produktu
krajowego brutto na mieszkanca nie majg znaczacego
wptywu na bezposrednie inwestycje zagraniczne i od-
wrotnie oraz wskazuje, ze brak jest zwigzku przyczy-
nowo-skutkowego miedzy tymi zmiennymi.

Wyniki badania ujawnity jednokierunkowg przy-
czynowos$¢ od catkowitego dtugu publicznego do pro-
duktu krajowego brutto na mieszkanca, wykazujac, ze
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Table 9. Pairwise Dumitrescu Hurlin Panel Causality test
Tabela 9. Panelowy test przyczynowosci parami Dumitrescu Hurlin

Null Hypothesis /

/ InCO, nie powoduje jednorodnie InFDI

Hipoteza zerowa W-Stat / Statystykaw | Prob./ Prawd. Conclusion / Podsumowanie
InTOP does not homogeneously cause
InGDPpc / Hipoteza zerowa InTOP nie pow- 8.106 0.000 Rejected
oduje jednorodnie InGDPpc
InGDPpc does not homogeneously cause
InTOP / InGDPpc nie powoduje jednorodnie 5.632 0.054 Rejected/ Odrzucono
InTOP
InCO, does not homogeneously cause InG-
DPpc / InCO, nie powoduje jednorodnie 6.681 0.006 Rejected/ Odrzucono
InGDPpc
InGDPpc does not homogeneously cause
InCO, /InGDPpc nie powoduje jednorodnie 5.518 0.069 Rejected/ Odrzucono
InCO2
InFDI does not homogeneously cause InG- Fail to reject / Nie mozna
DPpc / InFDI nie powoduje jednorodnie 3.307 0.985 ]d S
InGDPpc odrzuci¢
InGDPpc does not homogeneously cause . . . .
InFDI / InGDPpc nie powoduje jednorodnie 2.822 0.706 Fail to re]ZCt/ l\'I}e mozha
InFDI odrzuci¢
InDTGR does not homogeneously cause
InGDPpc / InDTGR nie powoduje jednorod- 5.726 0.047 Rejected/ Odrzucono
nie InGDPpc
InGDPpc does not homogeneously cause . . . .
InDTGR / InGDPpc nie powoduje jednorod- 2.856 0.376 Fail to re(’)ficrtzﬁ Nie mozna
nie InDTGR
InINFLA does not homogeneously cause Fail to reject / Nie mozna
InGDPpc / InINFLA nie powoduje jednorod- 2.680 0.622 (])drzucic'
nie InGDPpc
InGDPpc does not homogeneously cause . . . .
InINFLA / InGDPpc nie powoduje jednorod- 4718 0.244 Fail to re(’)’fjcrtzfl Jie mozna
nie InINFLA
InCO, does not homogeneously cause InTOP .
/ anCO2 nie powoduje jednorodnie InTOP 7.327 0.001 Rejected/ Odrzucono
InTOP does not homogeneously cause InCO . . . s
/ InTOP nie powoduje jednorodnie InCO, 2 7.827 0.000 Rejected / Nie mozna odrzucié¢
InFDI does not homogeneously cause InTOP 2.068 0330 Fail to reject / Nie mozna
/ InFDI nie powoduje jednorodnie InTOP ) ) odrzuci¢
InTOP does not homogeneously cause InFDI 3504 0.802 Fail to reject/ Nie mozna
/ InTOP nie powoduje jednorodnie InFDI ) ) odrzucic¢
InDTGR does not homogeneously cause
InTOP / InDTGR nie powoduje jednorodnie 9.198 0.000 Rejected / Odrzucono
InTOP
InTOP does not homogeneously cause Fail to reject/ Nie mozna
InDTGR / InTOP nie powoduje jednorodnie 4.497 0.325 ]d .
InDTGR odrzuci¢
InINFLA does not homogeneously cause
InTOP / InINFLA nie powoduje jednorodnie 7.830 0.000 Rejected / Odrzucono
InTOP
InTOP does not homogeneously cause In-
INFLA / InTOP nie powoduje jednorodnie 5.677 0.052 Rejected / Odrzucono
InINFLA
InFDI does not homogeneously cause InCO, 5118 0135 Fail to reject/ Nie mozna
/ InFDI nie powoduje jednorodnie InCO, ) ) odrzuci¢
InCO, does not homogeneously cause InFDI 2015 0302 Fail to reject/ Nie mozna

odrzucic
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l\ll_lu_ll L84 OGRS W-Stat / Statystykaw | Prob./ Prawd. Conclusion / Podsumowanie
ipoteza zerowa
InDTGR does not homogeneously cause
InCO, / InDTGR nie powoduje jednorodnie 6.674 0.005 Rejected / Odrzucono
InCO,
InCO, does not homogeneously cause . . . .
INDTGR'/ InCO, nie powoduje jednorodnie 3.521 0.848 Fall to reject/ Nie mozna
InDTGR odrzuci¢
InINFLA does not homogeneously cause Fail to reject/ Nie mozna
InCO, / InINFLA nie powoduje jednorodnie 4.159 0.477 ]d .
InCo odrzuci¢
2
InCO, does not homogeneously cause In-
INFLA / InCO2 nie powoduje jednorodnie 16.836 0.000 Rejected / Odrzucono
InINFLA
InDTGR does not homogeneously cause Fail to reject/ Nie mozna
InFDI / InDTGR nie powoduje jednorodnie 1.715 0.202 ]d .
InFDI odrzuci¢
InFDI does not homogeneously cause Fail to reject/ Nie mozna
InDTGR / InFDI nie powoduje jednorodnie 2.932 0.774 ]d s
InDTGR odrzuci¢
InINFLA does not homogeneously cause Fail to reject/ Nie mozna
InFDI / InINFLA nie powoduje jednorodnie 4598 0.286 ) Grrncic
InFDI odrzuci¢
InFDI does not homogeneously cause In- Fail to reject/ Nie mozna
INFLA / InFDI nie powoduje jednorodnie 2.255 0.402 ]d -,
InINFLA odrzuci¢
InINFLA does not homogeneously cause Fail to reject / Nie mozna
InDTGR / InINFLA nie powoduje jednorod- 2.294 0.421 (])drzucic'
nie InDTGR
InDTGR does not homogeneously cause Fail to reject/ Nie mozna
InINFLA / InDTGR nie powoduje jednorod- 4.618 0.279 gdrzucic’
nie InINFLA

Source: Own elaboration.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

The study’s findings revealed a unidirectional
causality from total government debt to GDP per capita,
indicating that changes in total government debt have
a causal effect on GDP per capita. Additionally, there
was no evidence of a causal relationship between
inflation and GDP per capita, suggesting that changes
in inflation rates do not significantly influence GDP
per capita.The outcome further revealed bidirectional
causality between CO, emissions and trade openness,
implying that changes in CO, emissions can influence
trade openness, indicating a reciprocal relationship
between environmental factors and trade policies.
However, no causal relationship was found between
FDI and trade openness, indicating that changes in
foreign direct investment do not significantly impact
trade openness. Moreover, a unidirectional causality
was found from total government debt to trade
openness, showing that changes in total government
debt can affect trade openness, possibly influencing
trade policies or activities. Conversely, a bidirectional
relationship was identified between trade openness
and inflation, implying that changes in trade openness
can influence inflation rates, and vice versa, indicating

zmiany w catkowitym dtugu publicznym majg przy-
czynowo-skutkowy wptyw na produkt krajowy brutto
na mieszkanca. Ponadto nie bylo dowodéw na zwig-
zek przyczynowy miedzy inflacja a produktem kra-
jowym brutto na mieszkanca, co sugeruje, ze zmiany
stop inflacji nie majg znaczacego wptywu na produkt
krajowy brutto na mieszkanca. Wyniki ujawnity po-
nadto dwukierunkowg przyczynowos¢ miedzy emisja-
mi CO, a otwarto$cig handlowg, co sugeruje, ze zmiany
emisji CO, mogg mie¢ wptyw na otwarto$¢ handlowg,
wskazujgc na wzajemny zwigzek miedzy czynnikami
srodowiskowymi a politykg handlowa. Nie stwierdzo-
no jednak zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy
bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi a otwar-
toscig handlowa, co wskazuje, Ze zmiany w bezposred-
nich inwestycjach zagranicznych nie majg znaczacego
wptywu na otwarto$¢ handlowa. Co wiecej, stwierdzo-
no jednokierunkowg przyczynowo$¢ od catkowitego
dtugu publicznego do otwarto$ci handlowej, co poka-
zuje, ze zmiany w catkowitym dtugu publicznym moga
wptywaé na otwarto$¢ handlowa, prawdopodobnie
wptywajac na polityke lub dziatania handlowe. I od-
wrotnie, zidentyfikowano dwukierunkowy zwigzek
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a two-way relationship between trade policies and
price levels. Furthermore, a unidirectional causality
was established from total government debt to CO,
emissions, indicating that changes in total government
debt have a causal effect on CO, emissions, potentially
impacting environmental policies or activities
related to carbon emissions. The causality result also
indicated a causal relationship between CO, emissions
and inflation, implying that changes in CO, emissions
can influence inflation rates, suggesting a link between
environmental factors and price levels.

Conclusions

The study investigated the relationship between
foreign direct investment and trade openness with
economic growth in six developed economies. The
Pooled Mean Panel Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) method was applied to assess the short- and
long-run relationships among the selected variables
used in the study. The study utilised annual data
from the World Bank spanning from 1990 to 2022.
The estimated results indicate that, in the long run,
an increase in FDI inflow was associated with a
reduction in GDP per capita in the selected economies.
On the other hand, there was a short-run positive
association between growth and FDI, indicating that
arise in inflows led to an expansion in GDP per capita.
The long-run results indicated that trade openness
positively supports economic growth, while it has a
negative relationship with growth in the short run.
This suggests that an increase in trade openness
expands GDP per capita in the long run but decreases
it in the short run. The findings from this study have
practical policy implications. Policymakers in these
economies should focus on improving the investment
environment to attract more benefits from FDI
inflows. This can be achieved by reducing the complex
procedures that foreign investors have to follow.
The elimination of complex investment processes
will attract more investment into their economies.
Additionally, various governments can revisit their
policies and investment incentive packages for foreign
investors. Investment incentives serve as a driving
force for investment inflow, and incentives such as low
tax rates and tax holidays should be applied to boost
investors’ confidence.

Beyond these immediate policy implications, the
study’s results can be applied in several additional
ways. Governments can develop long-term economic
strategies that align FDI and trade policies with
sustainable growth objectives. For instance, tailoring
FDI incentives towards sectors that offer long-term
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miedzy otwartos$cia handlowa a inflacja, co sugeruje,
ze zmiany w otwarto$ci handlowej moga wptywac¢ na
stopy inflacji i odwrotnie, wskazujgc na dwukierunko-
wy zwigzek miedzy polityka handlowg a poziomem
cen. Ponadto ustalono jednokierunkowa przyczyno-
wo$¢ miedzy catkowitym dtugiem publicznym a emi-
sjami CO,, co wskazuje, ze zmiany catkowitego dtugu
publicznego majg wpltyw na emisje CO,, potencjalnie
wptywajgc na polityke $rodowiskowa lub dziatania
zwiazane z emisjami dwutlenku wegla. Wynik przy-
czynowo$ci wskazat réwniez na zwigzek przyczynowy
miedzy emisjami CO, a inflacja, co sugeruje, ze zmiany
emisji CO, mogg wptywac na stopy inflacji, wskazujgc
na istnienie zwigzku miedzy czynnikami $rodowisko-
wymi a poziomami cen.

Podsumowanie

W badaniu dokonano analizy zwigzku miedzy bez-
posrednimi inwestycjami zagranicznymi i otwarto-
$cig handlowg a wzrostem gospodarczym w sze$ciu
gospodarkach rozwinietych. Metoda ARDL zostata
zastosowana do oceny krétko- i dtugoterminowych
relacji pomiedzy wybranymi zmiennymi zastosowa-
nymi w badaniu. W badaniu wykorzystano roczne
dane Banku Swiatowego obejmujace lata 1990-2022.
Oszacowane wyniki wskazujg, ze w dtugim okresie
wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych wigzat sie ze spadkiem produktu krajowego
brutto na mieszkanca w wybranych gospodarkach.
Z drugiej strony istniatl krétkoterminowy pozytywny
zwigzek miedzy wzrostem a bezposrednimi inwesty-
cjami zagranicznymi, wskazujacy, Ze wzrost naptywu
prowadzit do wzrostu produktu krajowego brutto na
mieszkanca. Diugoterminowe wyniki wykazaty, ze
otwarto$¢ handlowa pozytywnie wptywa na wzrost
gospodarczy, a jednocze$nie ma negatywny zwiagzek
ze wzrostem w krotkim okresie. Sugeruje to, ze wzrost
otwartos$ci handlowej zwieksza produkt krajowy brut-
to na mieszkanca w dtugim okresie, ale zmniejsza go
w krotkim okresie. Wyniki tego badania majg prak-
tyczne implikacje polityczne. Decydenci polityczni
w tych gospodarkach powinni skupic¢ sie na poprawie
$rodowiska inwestycyjnego, aby przyciaggna¢ wiecej
korzysci z naptywu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Mozna to osiggnal poprzez ograniczenie
ztozonych procedur, ktérych musza przestrzegaé in-
westorzy zagraniczni. Eliminacja ztozonych procesow
inwestycyjnych przyciggnie wiecej inwestycji do go-
spodarek. Ponadto rzady réznych panstw moga zrewi-
dowac swojg polityke i pakiety zachet inwestycyjnych
dla inwestoréw zagranicznych. Zachety inwestycyjne
stuza jako sita napedowa naptywu inwestycji, a zache-
ty takie jak niskie stawki podatkowe i wakacje podat-
kowe powinny by¢ stosowane w celu zwiekszenia za-
ufania inwestoréw.

Oprécz tych bezposrednich implikacji politycz-
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growth potential and stability, such as technology
or renewable energy, can help mitigate the negative
long-term impacts on GDP per capita. The negative
long-run association between FDI and GDP per
capita suggests a need for targeted sectoral analysis.
Policymakers can use these findings to identify which
sectors might suffer from FDI inflows and develop
measures to counteract these effects, ensuring that FDI
contributes positively across all economic sectors. The
mixed effects of trade openness imply that a variation
approach is necessary. Governments can design trade
policies that maximise the benefits of trade openness
in the long run while providing short-term support to
sectors adversely affected by increased competition.
This could include temporary protective measures
or support programmes for industries adjusting to
more open trade environments. The study highlights
the importance of disaggregating trade data. Future
research and policy analysis should distinguish
between the impacts of exports and imports, as well
as the roles of services trade and financial flows.
Policymakers can use this detailed data to craft more
precise economic policies that target the unique
contributions and challenges of different trade
components. This study contributes to the growing
literature on the relationship between FDI and
trade openness with economic growth, particularly
targeting developed economies.

The limitations of the study include the use of
trade openness as an aggregate measure without
distinguishing between exports and imports. While
trade openness provides a comprehensive view of
a country’s integration into the global economy, it
overlooks the distinct impacts of exports and imports
on GDP per capita. By not separating exports and
imports, the analysis may fail to capture the specific
contributions of each component to economic growth
and may overlook potential disparities in their
effects. Additionally, the study does not delve into
the variations of trade in services and financial flows,
which can also influence GDP per capita. Services
trade and financial flows, including remittances, play
significant roles in economic development but are not
explicitly addressed in the analysis. Future research
could benefit from disaggregating trade data and
considering the broader impacts of services trade
and financial flows on economic outcomes. Future
studies should also focus on exploring the causes of
the negative association between FDI and economic
growth and investigate possible policy interventions
by various governments to exploit the advantages of
FDI while reducing its potential setbacks.

nych, wyniki badania mozna wykorzysta¢ na kilka
dodatkowych sposobdéw. Rzady moga opracowywac
dtugoterminowe strategie gospodarcze, ktére dosto-
sujg bezposrednie inwestycje zagraniczne i polityke
handlowa do celéw zréwnowazonego wzrostu. Przy-
ktadowo, dostosowanie zachet do bezposrednich in-
westycji zagranicznych do sektordw, ktére oferuja
dtugoterminowy potencjat wzrostu i stabilno$¢, takich
jak technologia lub energia odnawialna, moze poméc
ztagodzi¢ niekorzystne dtugoterminowe wptywy na
produkt krajowy brutto na mieszkanca. Negatywny
dtugoterminowy zwigzek miedzy bezposrednimi in-
westycjami zagranicznymi a produktem krajowym
brutto na mieszkanca sugeruje potrzebe ukierunko-
wanej analizy sektorowej. Decydenci polityczni moga
wykorzystac te ustalenia do okreslenia, ktore sektory
moga ucierpie¢ z powodu naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych i opracowac $rodki zapobie-
gajace tym skutkom, zapewniajgc pozytywny wktad
bezposrednich inwestycji zagranicznych we wszystkie
sektory gospodarki. Mieszany wplyw otwartos$ci han-
dlowej sugeruje, ze konieczne jest zastosowanie zroz-
nicowanego podejscia. Rzady moga opracowa¢ polity-
ke handlowg, ktéra maksymalizuje korzysci ptynace
z otwarto$ci handlowej w dtuzszej perspektywie, za-
pewniajac jednoczesnie krotkoterminowe wsparcie dla
sektoréow dotknietych zwiekszong konkurencja. Moze
to obejmowac tymczasowe $rodki ochronne lub progra-
my wsparcia dla branz dostosowujacych sie do bardziej
otwartego $rodowiska handlowego. Badanie podkre-
$la znaczenie dezagregacji danych handlowych. Przy-
szte badania i analizy polityczne powinny rozréznia¢
wptyw eksportu i importu, a takze role handlu ustuga-
mi i przeptywéw finansowych. Decydenci mogg wyko-
rzystac te szczegotowe dane do opracowania bardziej
precyzyjnych polityk gospodarczych, ukierunkowanych
na unikalny wktad i wyzwania zwigzane z réznymi ele-
mentami handlu. Niniejsze badanie powieksza zasoby
literatury analizujgcej zwigzki miedzy bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi i otwarto$cia handlowa
a wzrostem gospodarczym, ze szczeg6lnym ukierunko-
waniem na gospodarki rozwiniete.

Do ograniczen badania mozna zaliczy¢ wykorzystanie
otwarto$ci handlowej jako zagregowanej miary bez roz-
réznienia miedzy eksportem a importem. Otwarto$¢ han-
dlowa zapewnia kompleksowy obraz integracji gospodar-
ki danego kraju z gospodarka swiatowa, jednakze pomija
odrebny wptyw eksportu i importu na produkt krajowy
brutto na mieszkanca. Nie rozrézniajgc pomiedzy ekspor-
tem i importem, analiza moze nie uchwyci¢ specyficznego
wktadu kazdego elementu we wzrost gospodarczy i moze
przeoczy¢ ewentualne rozbieznosci w ich skutkach. Do-
datkowo, badanie nie uwzglednia réznic w handlu ustu-
gami i przeptywach finansowych, ktdre takze moga miec¢
wptyw na produkt krajowy brutto na mieszkanca. Handel
ustugami i przeptywy finansowe, w tym przekazy pieniez-
ne, odgrywajg znaczacg role w rozwoju gospodarczym,
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ale nie sg odrebnie uwzglednione w analizie. Dezagre-
gacja danych handlowych i bardziej szczegétowa analiza
wptywu handlu ustugami i przeptywoéw finansowych na
wyniki gospodarcze moglyby by¢ z korzyscig dla badan
prowadzonych w przysztosci. Przyszte badania powinny
rowniez skupi¢ sie na zbadaniu przyczyn negatywnego
zwigzku miedzy bezposrednimi inwestycjami zagranicz-
nymi a wzrostem gospodarczym i zbadaniu mozliwych
interwencji politycznych r6znych rzadéw w celu wyko-
rzystania zalet bezposrednich inwestycji zagranicznych
przy jednoczesnym ograniczeniu ich ewentualnych nie-
powodzen.
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