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WSTEP

W 1990 roku R. Lucas [Lucas, 1990, str. 92-96] opublikowat artykut,
w ktorym podwazyt zasadno$¢ wnioskdéw ptynacych z analizy modelu neokla-
sycznego odnosnie do kierunkow przeptywdw kapitalowych w gospodarce
$wiatowej. Zgodnie z przedstawionymi przez niego tezami kapitat nie przeptywa
z krajow bogatych (rozwinigtych) do krajéw biednych (rozwijajacych sig),
a doktadnie rzecz ujmujac — przeptywa w znacznie mniejszej ilosci niz wynika-
toby to z roéznicy w wartosciach krancowych produktywnosci kapitatu w tych
krajach'.

R. Lucas w swoim artykule wskazal na mniejsze od oczekiwanych rzeczy-
wiste przeptywy kapitatébw od krajow rozwinietych do rozwijajacych sig’.
Obecnie jako paradoks Lucasa okresla si¢ przede wszystkim sytuacje przeciw-
nego niz wynikatoby to z teorii neoklasycznej kierunku przeplywu kapitatow
w skali globalnej — od krajow rozwijajacych si¢ do krajow rozwinietych.

Celem artykutu jest analiza kierunkoéw przeptywow kapitalu w gospodarce
swiatowe] z uwzglednieniem gléwnych kapitatodawcdw 1 kapitatobiorcéw, oraz
préba odpowiedzi na pytanie, czy trwajacy w gospodarce Swiatowej kryzys
gospodarczy wywarl na nie istotny wptyw.

* Dr hab., prof. nadzw., Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uniwersy-
tet Lodzki.

! Whnioski R. Lucasa pozwolily zanegowa¢ przydatnosé kraficowej produktywnosci kapitatu
jako czynnika objasniajacego kierunki przeplywow kapitatdéw w skali globalnej i otworzyly
trwajaca do chwili obecnej dyskusje, co wobec tego jest ich gtowng determinanta. Por. Alfaro,
Kalemli-Ozcan, Volosovych, 2005(1), str. 1.

2 Szerzej na temat paradoksu Lucasa: C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, 2004; L. Alfaro, S. Ka-
lemli-Ozcan, V. Volosovych, 2005(2); P.-O. Gourinchas, O. Jeanne, 2007; M.A. Clemens, 2002;
F. Caselli, J. Feyrer, 2006 ; B. Block, K. Forbes, 2004, str. 11-12.
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1. EKSPORTERZY I IMPORTERZY KAPITALU NETTO
W GOSPODARCE GLOBALNEJ

W prowadzonych wczesniej badaniach obejmujacych lata 2003, 2005 1 2007
wskazatam [Janicka, 2010], ze gtdwne wnioski ptynace z artykutu R. Lucasa
zyskaly potwierdzenie w danych empirycznych. Kapital ptynat od krajow
nadwyzkowych do deficytowych (inaczej zreszta ptynac¢ nie mogt), jednak kraje
nadwyzkowe nie byly jednoczesnie bogatymi, uwzgledniajac PKB per capita,
krajami wysoko rozwinigtymi (z wyjatkami). Danych w tym zakresie dostarcza
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, przy czym zgodnie z zasadami przyjetymi
przez MFW procentowy udziat krajow odpowiednio w grupie eksporterow/im-
porteréw kapitatu netto jest mierzony ich nadwyzka/deficytem notowanymi na
rachunku obrotéw biezacych.

Tabela 1. Kraje bedace glownymi eksporterami kapitatu netto w gospodarce swiatowej,
lata 2003, 2005, 2007 (%)

Lp. 2003 2005 2007
1 Japonia (20,8) Japonia (14,2) Chiny (21,4)
2 | Niemcy (9,8) Chiny (13,7) Japonia (12,6)
3 Rosja (6,2) Niemcy (9,7) Niemcy (11,0)
4 | Szwajcaria (6,2) Arabia Saudyjska (7,5%) Arabia Saudyjska (6,0)
5 | Norwegia (4,6) Rosja (7,5) Rosja (4,5)
6 | Tajwan (4,2) Szwajcaria (4,4) Szwajcaria (4,2)
7 | Hongkong (3,8) Norwegia (4,3) Norwegia (3,6)
8 | Francja (3,7) Holandia (3,5) Kuwejt (3,1)
9 | Singapur (3,7) Singapur (2,9) Holandia (3,0)
10 | Arabia Saudyjska (3,6) | Kuwejt (2,8) ff;itifj‘ég;?m”aty
11| Chiny (3.3) (sze6d)noczone Emiraty Arabskie Singapur (2,3)
12 | Holandia (3,3) Wenezuela (2,2) Szwecja (2,3)
13 | Kanada (2,3) Kanada ((2,2) Tajwan (1,9)
14 | Pozostate kraje (25,2) D Pozostate kraje (22,6) D Pozostate kraje (21,5) 3

Uwagi: Grupa ,,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udziat w nadwyzce bilansu

obrotéw biezacych ogdétem jest mniejszy niz 2,3%.

Grupa ,,pozostale kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udziat w nadwyzce bilansu obro-

tow biezacych ogdtem jest mniejszy niz 2,2%.

Grupa ,,pozostale kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udziat w nadwyzce bilansu obro-

tow biezacych ogoétem jest mniejszy niz 1,9%.
Zrédto: ,,Global Financial Stability Report” April 2004, April 2006, April 2008, IMF

W okresie ,,przedkryzysowym” (2003—2007) na bardzo wysokich miejscach
w rankingu kapitatlodawcow znalazly sie kraje zaliczane do grupy rozwijajacych
si¢ — Rosja i Chiny (por. tabela 1). Szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ wlasnie na
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Chiny, ktére jeszcze w roku 2003 uczestniczyly w skumulowanej $§wiatowe;
nadwyzce obrotéw biezacych jedynie w 3,3% 1 zajmowaly 11 miejsce
w zestawieniu, w 2005 r. bylo to juz miejsce drugie (13,7%), zas w 2007 r.
zajely pierwsze miejsce z udziatem ponad 21%. Tak wysoka pozycja Chin byla
pochodna ogromnej nadwyzki handlowej tego kraju, realizujacego konsekwent-
nie proeksportowa polityke wzrostu gospodarczego. W przypadku pozostatych
krajow rozwijajacych si¢ znaczace nadwyzki finansowe byly w gtownej mierze
pochodna eksportu surowcow (np. w Rosji, Kuwejcie, Zjednoczonych Emiratach
Arabskich, Arabii Saudyjskiej czy Wenezueli).

Tabela 2. Kraje bedace gldownymi eksporterami kapitatu netto w gospodarce swiatowej,
lata 2009, 2011 (%)

Lp. 2009 2011
1 Chiny (23,4) Niemcy (12,8)
2 Niemcy (13,3) Chiny (12,5)
3 Japonia (11,7) Arabia Saudyjska (8,8)
4 Norwegia (4,8) Japonia (7,5)
5 Rosja (4,7) Rosja (6,3)
6 Szwajcaria (3,6) Szwajcaria (5,6)
7 Korea (3,5) Kuwejt (4,6)
8 Tajwan (3,5) Norwegia (4,4)
9 Holandia (3,4) Holandia (3,9)
10 Singapur (2,8) Singapur (3,6)
11 Kuwejt (2,8) Iran (3,2)
12 Malezja (2,4) Katar (3,1)
13 Szwecja (2,1) Tajwan (2,6)
14 Pozostate kraje (18,0) V Pozostale kraje (21,2) ?

Uwagi: Grupa ,,pozostale kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udzial w nadwyzce bilansu
obrotéow biezacych ogdtem jest mniejszy niz 2,1%; Grupa ,,pozostate kraje” zawiera wszystkie
kraje, ktérych udziat w nadwyzce bilansu obrotéw biezacych ogdtem jest mniejszy niz 2,6%.

Zrédto: ,,Global Financial Stability Report” April 2010, April 2012, IMF

W latach 2009-2011 wida¢ juz oddziatywanie negatywnych skutkoéw kryzy-
su gospodarczego (tabela 2), udzial Chin w $wiatowej nadwyzce istotnie si¢
zmniejszyt (z 23,4% w 2009 roku do 12,5% w roku 2011), poza tym Chiny
spadty na druga pozycje w rankingu wiodacych eksporteréw kapitatu netto. Na
pierwszym miejscu znalazly si¢ Niemcy, kraj wysoko rozwiniety nalezacy do
pograzonej w glebokim kryzysie strefy euro. Czy oznacza to zmiang tendencji
w zakresie sktadu grupy kapitatodawcow? W mojej opinii raczej nie. Procento-
wy udzial Niemiec w $wiatowej nadwyzce nie ulegl zasadniczej zmianie,
a wrecz zmalat (z 13,3% do 12,8%), co dowodzi nie tyle rosnacej sity gospodar-
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czej Niemiec, co spadku pozycji Chin bedacym pochodna skurczenia si¢ rynkow
zbytu na chinski eksport. W grupie kapitalodawcéw nadal liczbowo dominujg
kraje rozwijajace si¢ (uwzgledniajac klasyfikacje MFW) eksportujace surowce.

Tabela 3. Kraje bedace gtéwnymi importerami kapitatu netto w gospodarce swiatowej,
lata 2003, 2005, 2007 (%)

2003

2005

2007

USA (74,2)

USA (65,1)

USA (49.4)

Australia (3,5)

Hiszpania (6,8)

Hiszpania (9,3)

Hiszpania (3,0)

Wielka Brytania (3,9)

Wielka Brytania (9,1)

Wielka Brytania (2,3)

Australia (3,4)

Australia (3,4)

Wiochy (2,1)

Francja (2,7)

Wiochy (3,2)

Meksyk (1,9)

Wiochy (2,2)

Grecja (2,9)

Grecja (1,5)

Turcja (1,9)

Turcja (2,5)

oo\loxm.l;wt\)-—.g

Pozostale kraje (11,5) B

Pozostate kraje (14,1) 2

Pozostate kraje (20,2) 3

Uwagi: pozostale kraje zawieraja wszystkie kraje, ktorych udziat w deficycie bilansu obro-
tow biezacych ogdtem jest mniejszy niz 1,5%; pozostate kraje zawieraja wszystkie kraje, ktorych
udzial w deficycie bilansu obrotow biezacych ogoélem jest mniejszy niz 1,9%; pozostate kraje
zawieraja wszystkie kraje, ktorych udziat w deficycie bilansu obrotéw biezacych ogoélem jest
mniejszy niz 2,5%.

Zrédto: ,,Global Financial Stability Report” April 2004, April 2006, April 2008, IMF

Tabela 4. Kraje bedace gtdéwnymi importerami kapitalu netto w gospodarce $wiatowe;j,
lata 2009, 2011 (%)

Lp. 2009 2011
1 USA (41,7) USA (38,5)
2 Hiszpania (7,3) Turcja (6,3)
3 Wrtochy (7,0) Wiochy (5,7)
4 Francja (3,9) Francja (5,0)
5 Australia (3,7) Hiszpania (4,5)
6 Kanada (3,6) Brazylia (4,3)
7 Grecja (3,5) Kanada (4,0)
8 Pozostate kraje (29,3) " Pozostale kraje (31,8) >

Uwagi: pozostale kraje zawieraja wszystkie kraje, ktorych udziat w deficycie bilansu obro-
tow biezacych ogdtem jest mniejszy niz 3,5%; pozostate kraje zawieraja wszystkie kraje, ktorych
udziat w deficycie bilansu obrotéw biezacych ogoétem jest mniejszy niz 4,0%.

Zrédto: ,,Global Financial Stability Report” April 2010, April 2012, IMF

Do wiodacych biorcow kapitalu w gospodarce $wiatowej naleza przede

wszystkim kraje rozwiniete. Zaskakujacy jest zwtaszcza szeroko dyskutowany
w literaturze $wiatowej fakt tak znaczacego udziatu USA w tej grupie’. Jedna

3 Szerzej na temat pozycji USA: T. McKinley, 2006; M. Obstfeld, K. Rogoff, 2005, str. 67—146.
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z najbardziej rozwinigtych gospodarek $wiata jeszcze w roku 2003 wchtaniata
prawie 75% wolnych srodkéw finansowych w skali globalnej. W 2007 r. udziat
USA spadt do niespetna 50%, ale i tak byta to warto$¢ bardzo wysoka (tabela 3).

W latach 2009 i 2011 utrzymana zostata tendencja obecna we wcze$niej-
szym okresie — dominujacy, cho¢ stopniowo malejacy, udziat Standw Zjedno-
czonych w grupie importerow kapitatu netto (tabela 4). Obok USA wiodacymi
kapitatobiorcami byty takze kraje wysoko rozwinigte — Wtochy, Francja,
Hiszpania czy Kanada. Warto jednoczesnie wskaza¢, ze w badanym okresie
nastapita zmiana usytuowania krajéw bedacych liderami grupy. Zniknely z niej
Wielka Brytania i Grecja, na dalsze pozycje przesunegta si¢ Hiszpania. Jest to
rezultatem zmiany sytuacji gospodarczej tych krajow bedacej konsekwencjg
trwajacego obecnie kryzysu, w tym szczegdlnie kryzysu w strefie euro. Gospo-
darcze problemy Europy przetozyly si¢ na sytuacj¢ krajéw cztonkowskich UE,
przede wszystkim Grecji, ktora stata si¢ praktycznie niewyplacalna, stad tez
zahamowanie naptywu kapitatu do tego kraju. W badanym okresie widoczny byt
takze wzrost roli krajow rozwijajacych sig, tj. Brazylia czy Turcja, jako importe-
row kapitatu netto.

Analiza okresu 20032011 pokazuje takze zmiang struktury grupy kapitato-
biorcow — o ile na poczatku badanego okresu gros kapitalu ,,odsysata” gospo-
darka Stanéw Zjednoczonych, a na tzw. pozostale kraje przypadal relatywnie
niewielki udziat procentowy (11,5% w 2003 roku), o tyle w 2011 roku przy
malejacej roli Stanéw Zjednoczonych znaczaco wzrést udziat pozostatych
krajow (do 31,8%). Oznacza to, ze zasoby kapitatu kierowane sa do coraz
liczniejszej grupy krajow, cho¢ nadal wigkszos¢ wolnych srodkow finansowych
wchlaniaja gospodarki krajow rozwinigtych.

2. KSZTALTOWANIE SIE SALD RACHUNKOW OBROTOW BIEZACYCH
WIODACYCH KRAJOW I REGIONOW
W nawiazaniu do wczesniejszych danych w tabeli 5 dokonano zestawienia
sald rachunku obrotéw biezacych w odniesieniu do PKB w wiodacych krajach

i grupach krajow gospodarki swiatowe;.

Tabela 5. Saldo rachunku obrotéw biezacych wybranych krajow (% PKB)

Kraje/regiony 2003 2005 2007 2009 2011
1 2 3 4 5 6
Kraje rozwiniete -0,7 -1,1 -0,8 -0,2 -0,2
USA —4.,8 -5,9 5,1 2,7 -3,1
Japonia 3,2 3,6 4.8 2.8 2,0
Wielka Brytania -1,3 -2,6 -2,5 -1,5 -1,9
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Tabela 5 (cd.)

1 2 3 4 5 6
Strefa euro, w tym: 0,5 0,5 0,4 0,0 0,3
Niemcy 1,9 5,1 7,4 5,9 5,7
Hiszpania -3,5 -7,4 -10,0 -52 -3,7
Holandia 5,5 7,4 6,7 42 7,5
Grecja -6,4 -7,4 -144 -11,0 -9,7
Portugalia -6,1 -10,3 -10,1 -10,9 —6,4
Luksemburg 8,0 11,5 10,1 6,5 6,9
Kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej —42 -2 8,3 —31
Polska -2,1 2.4 —6,2 —4.,0 —4.3
Rosja 8,2 11,1 5,9 4,0 5,5
Kr'z!]e rozwijajace si¢ 27 34 6.6 3.8 1.8
Azji, w tym:
Chiny 2,8 5,9 10,1 52 2,8
Indie 1,5 -1,3 0,7 -2,1 -2,8
Srodkowy Wschéd i
Polnocna Afryka, w 8,3 16,0 14,6 2,5 13,2
tym:
Kuwejt 19,7 37,2 36,8 24.4 41,8
Arabia Saudyjska 13,1 28.5 243 5,6 24.4
Zjednoczone Emiraty
Arabskic 8,6 12,4 6,9 34 9,2

Zrodto: ,,World Economic Outlook” April 2008, 2012, IMF, www.imf.org

Istotna czgs¢ krajow rozwinigtych ma deficyt na rachunku obrotow bieza-
cych bilansu ptatniczego, co oznacza, ze musi korzysta¢ z zasoboéw finansowych
pozostatych gospodarek $wiata. Zdecydowanie najwigkszymi nadwyzkami na
rachunku obrotéw biezacych, oprocz Chin, dysponuja kraje Srodkowego
Wschodu, bgdace wiodacymi eksporterami ropy naftowej. Ich wartos¢ w od-
niesieniu do PKB jest wrecz szokujaco wysoka. Analiza okresu 2009-2011
pokazuje jednak, ze oddziatywanie kryzysu na gospodarki krajow ,,nadwyzko-
wych” bylo zréznicowane. W przypadku gospodarki Chin wida¢ wyrazny
spadek wartosci nadwyzki bilansu obrotéow biezacych w stosunku do PKB — jest
to przede wszystkim efektem spadku wolumenu eksportu bedacego skutkiem
kurczenia si¢ rynkéw zbytu i wzrostu kosztow pracy w Chinach. Inaczej
wyglada sytuacja w przypadku krajéw eksportujacych surowce, w tym rope
naftowa. Po spadku wartosci nadwyzki na rachunku obrotow biezacych w roku
2009 widoczny jest jej ponowny wzrost w roku 2011. W tej sytuacji mozna
zaryzykowac¢ twierdzenie, ze kryzys przede wszystkim doprowadzit do redukc;ji
wolumenu handlu na linii kraje eksportujace dobra konsumpcyjne (np. Chiny,
Japonia) i kraje, ktore je importuja (np. USA). W przypadku dobr, na ktore
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popyt jest relatywnie sztywny (tj. ropa naftowa) redukcja ta jest istotnie mniej-
sza, poza tym istotne jest takze ksztalttowanie si¢ cen surowcow, ktore przektada
si¢ na wzrost/spadek wartosci nadwyzki w bilansie obrotéw biezacych krajow,
ktére je eksportuja. Poza tym spadek wolumenu eksportu ropy naftowej do
krajow Unii Europejskiej i Stanow Zjednoczonych zostat skompensowany przez
wzrost zapotrzebowania zglaszany przez kraje rozwijajace sie, w tym gldwnie
Chiny i Indie (co nie pozostato bez wplywu na ksztaltowanie si¢ salda rachunku
obrotow biezacych tych krajow).

Nie sposob takze nie zauwazy¢, ze kryzys przyczynit si¢ do redukcji sald na
rachunkach obrotow biezacych w krajach bedacych stronami tzw. nierdwnowagi
globalnej, czyli we wspomnianych juz wczesniej Chinach, Japonii czy Stanach
Zjednoczonych. Przed wybuchem kryzysu ekonomisci dostrzegali potencjalne
zagrozenia zwiazane z narastaniem tego zjawiska dla gospodarki $wiatowe;,
jednak ich ostrzezenia trafiaty w prézni¢. Obecnie coraz czesciej wskazuje si¢ na
kwesti¢ nierownowagi globalnej jako jedna z kluczowych przyczyn wybuchu
kryzysu gospodarczego w 2008 roku.

Dane zawarte w tabeli 5 pozwalaja takze przyblizy¢ problem uwarunkowan
wybuchu kryzysu w strefie euro, analizowany z punktu widzenia nieréwnowagi
zewnetrznej krajow strefy. Jeszcze niedawno nie postrzegano narastania
nierdwnowagi w obrebie strefy jako zagrozenia dla jej stabilnosci. Wartos¢ salda
rachunku obrotéw biezacych przestawiana byla dla strefy jako catosci. Dane
z okresu 2003-2011 dowodza, ze przyjmujac taka metode prezentacji danych
trudno postrzega¢ kwestie wartosci salda na rachunku obrotéw biezacych
w kategoriach zagrozenia dla stabilnosci strefy. Jednak analiza ksztaltowania si¢
wartosci sald dla poszczegdlnych krajow strefy pokazuje juz catkiem odmienny
obraz sytuacji. W tabeli 5 zaprezentowano jedynie wybrane kraje strefy, jednak
wida¢ wyraznie narastajaca nierbwnowage zewnetrzng w tych krajach.

Nalezy podkresli¢, ze z punktu widzenia nierownowagi réwnie wazne jest
poglebianie si¢ deficytu, jak i narastanie nadwyzki. Mozna zadaé retoryczne
w zasadzie pytanie, jak to mozliwe, aby warto$¢ deficytu na rachunku obrotow
biezacych przekraczajaca poziom 10% PKB z jednej strony (przypadek Grecji,
Hiszpanii, Portugalii), za$ istotny wzrost nadwyzki z drugiej (Holandia, Niemcy;
Luksemburg jest specyficznym krajem ,,zarabiajacym” na $wiadczeniu ustug
finansowych) nie sklaniala do refleksji na temat uwarunkowan stabilnego
rozwoju krajow strefy euro. Ekonomisci stawiali teze, ze poglebianie sie
deficytu obrotow biezacych w czgsci panstw strefy euro wynika z dziatania
modelu neoklasycznego na terytorium jednowalutowym ze zliberalizowanymi
przeptywami kapitatowymi — kapitat ptynie od krajow nadwyzkowych (Niemcy,
Holandia, Luksemburg) do krajéw niedoboru (Grecja, Portugalia, Hiszpania)
kosztem spadku wolumenu przeptywow wobec krajow spoza strefy euro [por.
Schmitz, von Hagen, 2009]. Ciekawe jednak, dlaczego nie zostala podjeta
dyskusja, jakie sa granice zadluzania si¢ krajéw funkcjonujacych w ramach
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obszaru jednowalutowego w sytuacji ich pelnej suwerennosci wobec zaciagania
dtugéw.

Warto nadmieni¢, ze projekt budowy unii gospodarczej i walutowej nie za-
ktadat budowy unii fiskalnej, w ramach ktorej nastgpowatyby transfery finanso-
we od obszaréw dysponujacych nadwyzka srodkéw finansowych do obszaréw,
ktore cierpia na ich niedobor. Wrecz przeciwnie, zainicjowany w 1997 roku Pakt
Stabilnosci i Wzrostu zawieral zapisy na rzecz przestrzegania przez kraje UGIW
fiskalnych kryteriow zbieznosci, w tym kryterium deficytu budzetowego, co
jasno dowodzi, ze warunkiem stabilnosci strefy miata by¢ stabilnos¢ finansowa
poszczegdlnych krajow cztonkowskich. Kraj kandydujacy do strefy euro byt
i jest nadal zobligowany do wypehienia kryteriow wskazujacych na jego
zdolno$¢ do zachowania rownowagi wewnetrznej. Przyjmuje si¢ tym samym, ze
zachowanie rownowagi zewnetrznej jest pochodna istniejacej przez krotki okres
rownowagi wewngtrznej (badane sa wskazniki z roku poprzedzajacego decyzje
o przyjeciu kraju do trzeciego etapu integracji) w warunkach stabilnego kursu
waluty krajowej wzgledem euro. Jak bardzo takie zatozenie okazato si¢ ztudne
pokazat obecny kryzys.

Warto takze zauwazy¢, ze po utworzeniu strefy euro zaprzestano publiko-
wania wartosci rzeczywistych przeplywow kapitatowych miedzy krajami strefy
wychodzac z zalozenia, ze na obszarze UGiW nie ma juz przeptywdw per se,
a istnieja jedynie transfery finansowe wewnatrz strefy. Rodzi to istotne proble-
my przy dokonywaniu analiz, jako ze wykorzystywane sg do nich, uwzgledniane
takze w niniejszym artykule, wartosci sald na rachunkach obrotéw biezacych.
Miernik ten jest jednak wysoce niedoskonaly i nie odzwierciedla rzeczywistej
skali przeptywow finansowych miedzy krajami®.

3. OSZCZEDNOSCI I INWESTYCJE W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Kierunki przeptywu s$rodkéow inwestycyjnych w gospodarce $wiatowej
mozna takze przeanalizowa¢ wykorzystujac dane dotyczace oszczednosci i in-
westycji w krajach i regionach tej gospodarki (patrz tabela 6).

* Whrew teorii ekonomii suma sald obrotéw biezacych i finansowych korygowana o zmiang
poziomu rezerw dewizowych nie ma wartosci zerowej. Jak wskazuje P. Lane, z tego wzgledu
trudno uzna¢ ksztaltowanie si¢ salda bilansu obrotéw biezacych za dobry miernik odzwierciedlaja-
cy wartos¢ przeptywow kapitatowych miedzy danym krajem a zagranica (korelacja migdzy saldem
rachunku obrotoéw biezacych a zmianami pozycji netto aktywow zagranicznych powinna wynosic¢
jeden, w rzeczywistosci warto§¢ wspotczynnika tej korelacji czgsto odbiega od jednosci). P. Lane
i G.M. Milesi-Ferretti przeprowadzili badania w odniesieniu do krajow rozwinigtych, jednak
plynace z nich wnioski znajduja takze zastosowanie w przypadku krajéw rozwijajacych si¢. Por.
Lane, 2003, str. 3; Lane, Milesi-Ferretti, 2001, str. 263-294 za: Lane, 2003, str. 16.
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Tabela 6. Oszczednosci 1 inwestycje w gospodarce §wiatowej w odniesieniu do PKB (%)

Kraje/regiony 1994_.200.1 2003 2005 2007 2009 2011
(przecietnie)
Swiat
Oszczednosci 22,1 20,8 22,5 24,2 s 24,0
Inwestycje 22,4 21,1 22,4 23,7 s 23,5
Kraje rozwinigte
Oszczednosci 21,6 19,1 19,7 20,7 17,2 18,5
Inwestycje 21,8 19,9 20,9 21,6 17,7 18,8
USA
Oszczednosci 17,0 13,3 14,0 14,6 11,5 12,9
Inwestycje 19,6 18,4 19,9 19,6 14,7 15,9
Strefa euro
Oszczednosci 21,3 20,7 20,9 22,9 19,0 20,0
Inwestycje 1,0 20,1 20,8 22,6 19,0 19,6
Nowo uprzemy-
slowione kraje
Azji
Oszczednosci 33,0 31,5 31,3 33,4 31,2 324
Inwestycje 29,9 24,7 25,9 26,2 23,5 26,0
Kraje rozwijajace
si¢ i rynki
wschodzace
Oszczednosci 24,1 27,7 31,3 33,1 32,1 33,6
Inwestycje 24,8 25,7 27,2 29,2 30,5 31,8
Grupy regionalne

Afryka
Oszczednosci 18,5 21,4 243 24,8 — —
Inwestycje 19,5 21,8 22.5 24.5
Europa  Srodko-
wo-Wschodnia
Oszczednosci 20,2 17,0 17,5 16,3 16,0 16,8
Inwestycje 22,8 21,2 22,2 24,7 19,1 22,7
Wspolnota
Niepodleglych
Panstw
Oszczednosci 24,6 27,5 29,7 30,7 21,9 29,1
Inwestycje 21,0 21,2 21,0 26,7 19,1 24,4
Kraje rozwijajace
sie Azji
Oszczednosci 32,7 36,6 41,3 43,5 453 43,5
Inwestycje 32,4 33,8 37,2 36,9 41,4 41,7
Srodkowy Wschéd
Oszczednosci 25,2 31,3 42,0 447 — —
Inwestycje 22,1 23,0 223 249
Srodkowy Wschod|
i Pélnocna Afryka
Oszczednosci - - - - 31,5 39,6
Inwestycje 29,0 26,6

Zrodto: ,,World Economic Outlook” April 2008, 2012, IMF, www.imf.org
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Dane te potwierdzaja wczesniejsze wnioski, iz krajem, ktory od lat korzysta
z zasobow innych krajow sa Stany Zjednoczone, permanentnie inwestujace
wigcej niz sa w stanie zaoszczedzi¢. Warto takze zauwazy¢, ze USA sa rowniez
krajem o jednym z najnizszych wskaznikow oszczednosci w odniesieniu do
PKB’.

Uwzgledniajac roznicg pomigdzy udziatami oszczgdnoscei 1 inwestycji w PKB
najwigkszy wktad jako kapitatodawcy na miedzynarodowym rynku finansowym
maja kraje Srodkowego Wschodu. Wbrew powszechnej opinii nie sa to wiec
rozwijajace si¢ kraje Azji, ktére cho¢ bardzo duzo oszczedzaja, takze bardzo
duzo inwestuja. Poziom rozbieznosci pomigdzy oszczednosciami i inwestycjami
w krajach Srodkowego Wschodu® jest wyjatkowo duzy, co oznacza, ze dysponu-
ja one znaczacymi zasobami wolnych srodkdéw finansowych, ktére uzyczajq
pozostatym krajom gospodarki §wiatowej. Fakt ten znajduje odzwierciedlenie
w danych zawartych w tabelach 1 i 2, ktére wyraznie wskazuja, jak znaczacy
udzial maja te kraje w grupie eksporteréw kapitatu netto.

Bardzo niski poziom oszczedno$ci maja natomiast kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej, ktore relatywnie duzo inwestuja. W badanym okresie widoczny jest
rowniez stopniowy spadek wolumenu oszczgdnosci w tych krajach mierzonego
ich udzialem w PKB. Oszczednos$ci te nieznacznie wzrosty dopiero w 2011
roku, jednak ich poziom nadal znaczaco odbiega od wartosci 20% PKB.
W tabeli 7 przedstawione zostaty dane odnosnie do ksztaltowania si¢ sald
rachunku obrotéw biezacych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
charakteryzuja sytuacje poszczegdlnych krajow w kwestii ich réwnowagi
zewngtrznej. To, co jest najbardziej zaskakujace w tych danych, to pozytywny
wplyw kryzysu na wartos$¢ tychze sald. Z wyjatkiem Albanii i Turcji, w 2011
roku we wszystkich krajach warto$¢ deficytu w odniesieniu do PKB ulegta
zmnigjszeniu w poréownaniu z rokiem 2007, a w czgSci wrecz pojawita sie
nadwyzka. Wydaje si¢, ze w tym przypadku sytuacja moze by¢ analogiczna do
sytuacji gospodarki amerykanskiej, w ktorej redukcja deficytu na rachunku
obrotéw biezacych byla w znaczacym stopniu pochodna recesji zapoczatkowa-
nej w 2009 roku.

5 Co prawda czes¢ krajow rozwinietych ma zdecydowanie wyzszy deficyt na rachunku obro-
tow biezacych niz USA, ale ze wzgledu na znacznie mniejsze rozmiary gospodarki i nizszy
poziom PKB przechwytuja one mniej swiatowych oszczgednosci w wymiarze bezwzglednym.

8 MFW zmienil sposob prezentowania danych i do grupy krajow Srodkowego Wschodu do-
taczone zostaty kraje Afryki Pétnocne;.
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Tabela 7. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, saldo rachunku obrotéw biezacych (%PKB)

Kraj 2007 2009 2011
Europa Srodkowo-Wschodnia -83 -3,1 —6,0
Albania -10,4 —13,5 —13,2
Bosnia i Hercegowina —10,7 -6,3 -8,3
Bulgaria -25.2 -8.,9 1,9
Chorwacja -7,3 -5,0 0,9
Republika Czech —-44 -2,5 -2,9
Estonia - 15,9 3,7 32
Wegry -17,3 —0,2 1,1
Lotwa —224 8,7 —1,2
Litwa - 14,5 4,7 -1,7
Macedonia -7,1 -6,8 -2.8
Republika Czarnogory -39,5 -29.,6 -19,4
Polska -6,2 —4.,0 —4.3
Rumunia - 134 —4.2 4.2
Serbia —16,1 7,1 -9,1
Stowacja -53 -3,2 0,1
Turcja -5,9 2.2 -9,9

Zrédto: ,,World Economic Outlook” April 2012, IMF, www.imf.org
Uwagi: Estonia i Stowacja sa krajami cztonkowskimi UGiW, Republika Czech zaliczana jest
do grupy krajow rozwinigtych

Dotychczas przedstawione dane wskazuja, ze kraje rozwinigte chetnie ko-
rzystaja z zasobow finansowych zgromadzonych przez kraje rozwijajace sig.
Pozostaje to niewatpliwie w sprzecznosci z zatozeniami modelu neoklasyczne-
go, zgodnie z ktorym to wlasnie kraje rozwinigte powinny wypracowywac
nadwyzki finansujace rozwdj krajow rozwijajacych si¢. Kraje, ktore osiagaja
wspomniane nadwyzki finansuja de facto rozwoj innych gospodarek zamiast
wlasnych.

4. GLOWNI INWESTORZY NA MIEDZYNARODOWYM RYNKU FINANSOWYM

Zapewne zaskoczenie moze budzi¢ fakt, ze najwigkszym inwestorem na
miedzynarodowych rynkach finansowych w ujgciu bezwzglegdnym jest kraj
bedacy jednoczesnie wiodacym kapitatobiorca, czyli Stany Zjednoczone. Kraj
ten posiada aktywa zagraniczne o najwigkszej wartosci, druga po Stanach
Zjednoczonych w tym zestawieniu jest Wielka Brytania. Wartosci aktywow
1 pasywow zagranicznych glownych kapitatobiorcow i kapitatodawcoéw gospo-
darki §wiatowej, a takze ich pozycj¢ inwestycyjna netto, pokazuja dane zawarte
w tabelach 81 9.
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Tabela 8. Pozycja inwestycyjna netto, aktywa i pasywa zagraniczne gldwnych kapitatobiorcow
w gospodarce §wiatowej, 2010 (mld USD)

Pozveia Udzial pozycji
. Aktywa Pasywa . e . |inwestycyjnej netto
Lp. Kraj . . inwestycyjna
zagraniczne | zagraniczne w pasywach
netto .

zagranicznych (%)
1. | Stany Zjednoczone 15284 18 356 -3072 -16,7
2. | Hiszpania 1673 2936 — 1263 —43,0
3. | Australia 1 044 1769 — 752 —42,5
4. |Brazylia 587 1290 -703 -54,5
5. | Wiochy 2734 3187 —453 —-14,2
6. | Wielka Brytania 10 943 11390 —446 -3,9
7. | Meksyk 259 613 — 355 58,0
8. | Grecja 215 646 -331 51,2
9. |Francja 6 622 6 947 —325 —4,7
10. | Polska 162 470 —308 —65,5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: McKinsey Global Institute ,,Mapping Global
Capital Markets 20117, str. 34.

Tabela 9. Pozycja inwestycyjna netto, aktywa i pasywa zagraniczne gldwnych kapitalodawcow
w gospodarce §wiatowej, 2010 (mld USD)

. Udzial pozycji
Pozycja . e
. Aktywa Pasywa . . inwestycyjnej
Lp Kraj . . inwestycyjna
zagraniczne zagraniczne netto w aktywach
netto .
zagranicznych (%)
1. |Japonia 6 795 3 748 3010 44,3
2. | Chiny 3892 1699 2193 56,3
3. | Niemcy 7323 6116 1207 16,5
4. | Arabia Saudyjska 1 084 202 882 81,4
5. | Szwajcaria 3047 2348 698 22,9
6. | Hong Kong 2723 2032 691 25,4
7. | Tajwan 1015 389 626 61,7
8. | Zjednoczone 783 198 585 74,7
Emiraty Arabskie
9. | Singapur 1376 884 492 35,8
10. | Norwegia 1122 762 360 32,1

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: McKinsey Global Institute ,,Mapping Global
Capital Markets..”, op.cit., str. 34.

Dane zawarte w tabeli 8 wskazuja, ze ujemna pozycja inwestycyjna netto
Stanéw Zjednoczonych stanowi jedynie niecale 17% pasywow zagranicznych
tego kraju, w przypadku Wtoch to ok. 14%, Francji — 4,7%, za$ Wielkiej
Brytanii — jedynie 3,9% odpowiednio. Uwzgledniajac warto$¢ zaangazowania
kapitalu zagranicznego na rynkach finansowych wskazanych krajow wida¢
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wyraznie, ze mimo wysokich wartosci bezwzglednych relatywna wartos¢
ujemnej pozycji netto tych krajéw w odniesieniu do ich pasywow zagranicznych
nie jest wysoka. Z punktu widzenia stabilnosci finansowej kraju wazna jest
przede wszystkim mozliwos¢ obstugi jego biezacych zobowiazan i utrzymania
ptynnosci finansowej. Ma na to wplyw nie tylko poziom zaangazowania kapitatu
zagranicznego, ale takze jego struktura rodzajowa i terminowa. Warto takze
pamigtaé, ze koszt obstugi zadluzenia dla krajéw rozwinietych jest zwykle
nizszy niz dla rozwijajacych sie’. Warto$¢ pozycji inwestycyjnej netto per se nie
powinna by¢ w tej sytuacji postrzegana jako kluczowy wskaznik determinujacy
stopien podatnosci kraju na destabilizacj¢ rynkdéw finansowych. Jesli wziaé pod
uwage ksztattowanie si¢ badanej relacji w krajach rozwijajacych sie widac, ze
wyglada ona duzo mniej korzystnie — wsrdd wymienionych krajow najgorze;j
przestawia si¢ niestety w Polsce, w ktdérej udziat ujemnej pozycji inwestycyjne;j
netto w pasywach zagranicznych przekroczyt 65%.

Jesli chodzi o kapitatodawcow trudno w tym przypadku rozpatrywac kwe-
sti¢ potencjalnej destabilizacji ich rynkéw bedacej nastepstwem nadmiernego
zadluzania si¢ wzgledem pozostalych krajow gospodarki swiatowej. Analizujac
udzial pozycji inwestycyjnej netto w aktywach zagranicznych wida¢ jednak, ze
w krajach rozwinigtych wskaznik ten ksztaltuje si¢ generalnie na nizszym
poziomie, niz w przypadku krajow rozwijajacych si¢. Aktywa zagraniczne
Niemiec wynosza ponad 7 bln USD, za$ badany wskaznik tylko 16,5%,
w Chinach badane wielko$ci ksztaltuja si¢ odpowiednio na poziomie: niecate
4 bln USD i ponad 56%.

Rynki krajow rozwinietych generalnie cechuje wigksza symetria aktywow
1 pasywow zagranicznych, w przypadku krajow rozwijajacych si¢ widoczna jest
asymetria — w krajach deficytowych istotnie dominujg pasywa nad aktywami
zagranicznymi, za$ w krajach nadwyzkowych — aktywa nad pasywami.

5. STRUKTURA NAPLYWAJACYCH INWESTYCJI

Analiza wczesniejszych danych wskazuje, ze kapitat pochodzacy z krajow
rozwijajacych si¢ zasila rynki krajéw rozwinigetych. Powstaje jednak pytanie, czy
znaczacy naplyw kapitatu nie sprzyja potencjalnej destabilizacji rynkow tych
ostatnich? Za inwestycje sprzyjajace stabilnosci gospodarczej nalezy przede
wszystkim uzna¢ dlugoterminowe inwestycje bezposrednie, ktore oprocz
kapitalu niosa ze soba miejsca pracy, know-how, itd. powigkszajac baze
produkcyjng danej gospodarki. W tabeli 10 przedstawiona zostata struktura
kapitatu naplywajacego do krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢, ktora
pozwoli odpowiedzie¢ na powyzej postawione pytanie.

7 Kryzys zadtuzenia czeéci krajow strefy euro zachwiat ta zasada.
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Tabela 10. Struktura kapitatu naptywajacego do krajéw rozwinigtych i rozwijajacych sie,
2000-2010 (%)

Rodzaj transakcji Kraje rozwiniete Kraje rozwijajace si¢
finansowej (48,3 bln USD) (6,7 bln USD)

Inwestycje bezposrednie 21 53
Inwestycje portfelowe (instrumenty 13 10
wlascicielskie)

Inwestycje portfelowe (instrumenty 35 8

dtuzne)

Pozyczki dla sektora niebankowego 12 22

Pozyczki migdzybankowe 19 7

Zrédto: McKinsey Global Institute ,,Mapping Global Capital Markets 20117, str. 29.

Zgodnie z przedstawionymi danymi, struktura kapitatu naptywajacego do
krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig istotnie si¢ r6zni. Do krajow rozwinig-
tych naplywaja przede wszystkim inwestycje portfelowe, przy czym najwigksza
kategori¢ tworza dluzne papiery wartosciowe finansujace zadluzenie tych
krajéow. Bezposrednie inwestycje zagraniczne tworza jedynie 21% ogdhu
naplywajacych srodkow finansowych, przy czym trzeba podkresli¢, ze w ujeciu
bezwzglednym ich warto$¢ wielokrotnie przekracza wartos¢ inwestycji bezpo-
srednich w krajach rozwijajacych si¢ (10,14 bln USD w krajach rozwinigtych
versus 3,55 bln USD w krajach rozwijajacych si¢). Bardzo znaczaca wartos$é
w krajach rozwini¢tych ma najbardziej niestabilna kategoria przeptywow
kapitalowych, czyli pozyczki migdzybankowe. W ujeciu bezwzglednym ich
warto$¢ w latach 2000-2010 wyniosta az 9,2 bln USD, czyli znacznie wigcej niz
wartos¢ catego kapitatu, ktory naptynat do gospodarek rozwijajacych sig.

W krajach rozwijajacych sig¢ struktura naptywajacego kapitatu prezentuje si¢
duzo korzystniej. Gros naptywajacych srodkéw finansowych tworza inwestycje
bezposrednie (az 51%). Udziat wierzycielskich papieréw wartosciowych to 8%,
za$ pozyczek migdzybankowych tylko 7% ogoétu naptywajacego kapitatu.
Inwestycje naptywajace do krajow rozwijajacych sig, cho¢ ogétem wartosciowo
zdecydowanie mniejsze (ok. 7,2-krotnie w stosunku do inwestycji naptywaja-
cych do krajow rozwinigtych) cechuje jednak zdecydowanie wyzsza stabilnosc.
Whniosek ten znajduje potwierdzenie w badaniach prowadzonych przez ekono-
mistow McKinsey Global Institute. Wskazali oni, ze inwestycje naptywajace do
krajéw rozwinigtych obarczone sa o 20% wigksza zmienno$cia, niz inwestycje
naplywajace do krajow rozwijajacych si¢ [McKinsey Global Institute, 2011, str. 29].

Struktura kapitatu naptywajacego na rynki krajow rozwinigtych nie sprzyja
wigc ich stabilnosci, a wrecz przeciwnie — mozna jg uznac za jeden z czynnikow
sprzyjajacych potencjalnej destabilizacji ich rynkéw finansowych. Jednak kraje
rozwijajace si¢ i tak wola inwestowaé¢ wolne srodki finansowe w krajach
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rozwinigtych niz reinwestowacé je we wlasne gospodarki. Problem ten zostat
zbadany przez M. Clemensa [Clemens, 2002], ktéry okreslit go jako tzw.
~wealth bias” — bogate kraje eksportujq kapitat do innych bogatych krajow, zas
kapitatobiorcy z krajow rozwijajacych si¢ majg relatywnie trudny dostep do
zasobow krajowego kapitatu, gdyz kapitatlodawcy z tych krajow wolg inwesto-
waé za granica niz na rodzimych rynkach. Sytuacja taka wynika w znacznej
mierze z niedoskonatosci rynkow krajow rozwijajacych si¢. Clemens wskazat,
ze kapitatobiorcy z krajow rozwijajacych si¢ sg traktowani przez kapitatlodaw-
cow z bogatych krajow tak samo, jak przez kapitatlodawcow z krajow rozwijaja-
cych si¢. Innymi stowy rzecz ujmujac, kapitatodawcy z krajow rozwijajacych sie
takze nie maja wystarczajacych bodzcow by inwestowa¢ w krajach rozwijaja-
cych sie. Oznacza to, ze obserwowane wspotczesnie w gospodarce Swiatowej
kierunki przeptywu kapitatu sg nastgpstwem racjonalnych decyzji inwestorow
pochodzacych z krajow rozwijajacych si¢ — kierujac si¢ dobrze pojetym intere-
sem wilasnym preferujg oni inwestycje w krajach rozwinigtych. Jednoczesnie
w krajach rozwijajacych sig¢, z uwagi na nizszy poziom rozwoju rynkow finan-
sowych, zar6wno w wymiarze jakosciowym, jak i ilosciowym, gros inwestycji
stanowia wlasnie inwestycje bezposrednie.

PODSUMOWANIE

Reasumujac, z powyzej przedstawionych tresci mozna wyciagnaé nastepu-
jace wnioski:

—w calym badanym okresie 2003—2011 mozna zaobserwowaé wystepowa-
nie tzw. paradoksu Lucasa rozumianego jako niezgodny z modelem neoklasycz-
nym kierunek przeptywu kapitatu w gospodarce swiatowej — w grupie kapitato-
dawcow dominuja kraje rozwijajace sig, zas w grupie kapitatobiorcow — kraje
rozwiniete;

—kryzys gospodarczy 2008-2011 spowodowal przesunigcia zardwno w
grupie kapitalodawcow, jak i kapitatobiorcow. Wiodacym kapitatobiorca netto
pozostaly Stany Zjednoczone (cho¢ ich udziat w tej grupie sukcesywnie maleje),
wiodacym kapitatodawca netto w 2011 roku zostaty Niemcy, zastepujac na tym
miejscu Chiny, jednak w grupie eksporteréw kapitatu netto nadal znaczaca czg$¢
tworza kraje rozwijajace si¢;

— kryzys przyniost bardzo powazne konsekwencje dla strefy euro, zagraza-
jac jej stabilnosci. Niestabilno$¢ strefy euro zostala w istotnym stopniu spowo-
dowana narastajaca nierownowaga zewngtrzng krajow strefy, w tym znaczacymi
transferami finansowymi wewnatrz strefy, od krajow dysponujacych nadwyz-
kami na rachunku obrotéw biezacych do krajow deficytowych. Strefa euro,
w obrebie ktdrej wystepuje jedna waluta i petna swoboda przeptywdw kapitato-
wych, odzwierciedla dziatanie modelu neoklasycznego odnosnie do kierunku
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przeptywow kapitatow, brakuje jednak w niej mechanizméw korygujacych
wspomniang nierdwnowage;

—kraje gospodarki $§wiatowej maja bardzo zréznicowany stosunek do osz-
czgdzania. Najmniejsza sktonnos¢ do oszczedzania wykazuja Stany Zjednoczo-
ne, ktore luke¢ migedzy poziomem oszczednosci i inwestycji musza wypetiad
kapitalem zagranicznym. Najwyzsza sktonno$¢ do oszczgdzania cechuje kraje
azjatyckie i kraje Srodkowego Wschodu, regiony te rézni jednak poziom
inwestycji. Kraje azjatyckie w istotnym stopniu wykorzystujg oszczgdnosci, jako
ze rowniez duzo inwestuja, kraje Srodkowego Wschodu maja relatywnie niski
poziom inwestycji, stad sa znaczacymi eksporterami kapitatu netto. Strefa euro
jako cato$¢ ma praktycznie zbilansowane oszczednosci i inwestycje;

— struktura kapitatow naptywajacych do krajow takze jest zréznicowana.
W krajach rozwijajacych si¢ dominuja inwestycje bezposrednie, w krajach
rozwinigtych — dluzne papiery wartosciowe. Cho¢ wolumen kapitalu naptywaja-
cego do krajéw rozwijajacych si¢ jest wielokrotnie nizszy niz naptywajacy do
krajow rozwinietych, inwestycje te cechuje znacznie wigkszy poziom stabilnosci.
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Malgorzata Janicka

DIRECTIONS OF CAPITAL FLOWS IN THE GLOBAL ECONOMY

The aim of the paper is to analyze the directions of capital flows in the global economy in-
cluding major lenders and borrowers, and the answer to the question whether the ongoing global
economic crisis affected their structure. During the period 2003-2011 the so—called Lucas paradox
could be observed. This paradox is understood as the incompatibility between the directions of
capital flows in the global economy and the assumptions of the neoclassical model. Group of
lenders is dominated by the developing countries, while the group of borrowers — by the developed
ones. In the period 2008-2011 the economic crisis has caused shifts in the groups of lenders and
borrowers. The United States has remained the leading net importer of capital, but in 2011
Germany became the main net exporter of capital replacing China at this place.



