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KIERUNKI PRZEPLYWOW
KAPITALOWYCH WE WSPOLCZESNYM
MIEDZYNARODOWYM SYSTEMIE
WALUTOWYM!

Streszczenie: Kierunki i wolumen kapitatu inwestycyjnego przeptywajacego w go-
spodarce globalnej s3 immanentnie zwigzane z uwarunkowaniami dzialania miedzy-
narodowego systemu walutowego. Model neoklasyczny, bedacy gtéwnym punktem
odniesienia dla ekonomistéw badajacych wspotczesnie miedzynarodowe przeptywy
kapitatu, trudno uzna¢ za odpowiednie narzedzie badawcze. Nie uwzglednia on
specyfiki funkcjonowania wspdtczesnego systemu walutowego, nie jest takze w stanie
objasni¢ dominujacych obecnie w gospodarce swiatowej przeptywéw o charakterze
dwukierunkowym. Kapitat nie ptynie od krajéw nadwyzkowych, rozwinietych i bo-
gatych, ktére maja jego znaczace zasoby, do krajéw deficytowych, rozwijajacych sie
iubogich, cierpigcych na jego niedobor. Wspoétczesny system walutowy stworzyl takie
ramy dzialania, ze kraje rozwiniete moga by¢ kapitalobiorcami netto, a rozwijajace
sie — kapitalodawcami netto. Coraz mniej zasadne staje si¢ zardwno badanie tzw.
paradoksu Lucasa, jak i wspoélczesnych miedzynarodowych przeptywéw kapitato-
wych przy wykorzystaniu modelu neoklasycznego, ktéry zdecydowanie zbyt mocno
upraszcza otaczajaca nas rzeczZywistosé.

Stowa kluczowe: mi¢dzynarodowe przeplywy kapitatu, paradoks Lucasa, teoria neo-
klasyczna, miedzynarodowy system walutowy.

Klasyfikacja JEL: F33, F21, F42.
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DIRECTIONS OF CAPITAL FLOWS IN CONTEMPORARY
INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Abstract: Directions and the volume of investment capital flows in the global economy
are inherently linked with circumstances surrounding the international monetary
system. The neoclassical model, the main point of reference for economists who pres-
ently examine international capital flows, can hardly be considered an appropriate
research tool. It does not take account the specificity of the contemporary monetary
system, neither can it explain two-direction flows that have currently dominated the
global economy. Capital does not flow from surplus, developed and rich countries
with substantial financial resources to deficit countries, developing and poor, which
suffer from capital shortage. The contemporary currency system developed an opera-
tional framework, which has enabled developed countries to become net debtors and
developing countries to become net creditors. Studying the so called Lucas paradox
or contemporary international capital flows using the neoclassical model, which
oversimplifies the reality, has become little justified.

Keywords: international capital flows, Lucas paradox, neoclassical theory, and inter-
national monetary system.

Wstep

Kierunki i wolumen kapitatu inwestycyjnego przeplywajacego w gospodarce
globalnej s3 immanentnie zwigzane z uwarunkowaniami dzialania miedzy-
narodowego systemu walutowego. W systemie waluty zlotej kapital przeply-
wal swobodnie miedzy krajami, system z Bretton Woods przynidst krajom
mozliwo$¢ nakladania ograniczen, kolejny - system wielodewizowy - to
powr6t do idei neoklasycznych i co sie z tym wigze — do swobody przeptywu
kapitalu. Model neoklasyczny, bedacy gtéwnym punktem odniesienia dla
ekonomistow badajacych wspolczesnie miedzynarodowe przeptywy kapitatu,
trudno jednak uzna¢ za odpowiednie narzedzie badawcze. Nie uwzgled-
nia on specyfiki funkcjonowania wspoétczesnego systemu walutowego (m.in.
plynnych kurséw walutowych, inwestowania na rynkach miedzynarodowych
ogromnych funduszy publicznych, braku jednolitych zasad funkcjonowania
krajow w sferze finanséw miedzynarodowych), nie jest takze w stanie objasni¢
dominujgcych obecnie w gospodarce $wiatowej przeptywow o charakterze
dwukierunkowym. Sam fakt propagowania idei znoszenia ograniczen nie
oznacza, ze kraje gospodarki $wiatowej rzeczywiscie je zniosty, a brak pelnej
liberalizacji przeptywu kapitatu jest istotng przeszkoda w badaniu kierunkéw
przeplywow kapitalowych przy wykorzystaniu modelu neoklasycznego.
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Celem artykutu jest analiza kierunkéw przeptywow kapitalu we wspot-
czesnej gospodarce §wiatowej z uwzglednieniem uwarunkowan dzialania
wspolczesnego systemu walutowego. W artykule wykorzystano metody analizy
opisowej i poréwnawcze;j.

1. Eksporterzy i importerzy kapitalu netto w gospodarce
globalnej

Problematyka kierunkéw i wolumenu przeptywu kapitalu w gospodarce
swiatowej jest przedmiotem zainteresowan wielu ekonomistow, w tym takze
autorki niniejszego artykutu [por. Janicka 2010a, 2010b, 2012], od wielu lat.
Zwykle analiza tej kwestii rozpoczyna si¢ od przytoczenia wnioskow uzyska-
nych przez R. Lucasa, ktéry na podstawie przeprowadzonych badan zanegowat
przydatnos$¢ krancowej produktywnosci kapitatu jako wskaznika objasniajg-
cego kierunki i wolumen przeplywéw kapitalowych w gospodarce §wiatowe;j,
podwazajac tym samym zasadnos$¢ wnioskéw plynacych z analizy modelu
neoklasycznego w tym zakresie [Lucas 1990]. Zgodnie z jego oryginalnymi te-
zami kapital przeptywa z krajéw bogatych (rozwinietych) do krajow biednych
(rozwijajacych si¢) w znacznie mniejszej ilo$ci niz wynikaloby to z réznicy
w wartosciach krancowych produktywnosci kapitatu w tych krajach. Wnioski
Lucasa otworzyly dyskusje na temat, co wobec tego jest gtéwna determinanta
przeptywu kapitatu w gospodarce globalnej [por. m.in. Alfaro, Kalemli-Ozcan
i Volosovych 2005a, 2005b; Block i Forbes 2004; Caselli i Feyrer 2006; Cle-
mens 2002; Gourinchas i Jeanne 2007; Reinhart i Rogoff 2004]. Obecnie
jako paradoks Lucasa okresla si¢ sytuacje przeciwnego, niz wynikatoby to
z teorii neoklasycznej, kierunku przeplywu kapitaléw w skali globalnej - od
krajow rozwijajacych sie do krajow rozwinietych. Warto pamietaé, ze te dwa
paradoksy nie s3 tozsame i drugi ze wskazanych nalezy uzna¢ za interpretacje
wnioskow Lucasa - z jego artykulu on nie wynika.

W modelu neoklasycznym, stworzonym na podstawie realiéw funkcjo-
nowania gospodarki globalnej w okresie waluty ztotej (1870-1914), przyjete
zostalo odzwierciedlajagce dwczesng sytuacje zalozenie, ze kraje rozwiniete
sg krajami nadwyzkowymi, za$ kraje rozwijajace si¢ — krajami deficytowymi.
Oznacza to, ze zgodnie z istniejagcym wowczas stanem rzeczy kraje rozwiniete
byly eksporterami kapitalu netto, a kraje rozwijajace si¢ — importerami kapitatu
netto. Trzeba wszak podkresli¢, ze teoria neoklasyczna nic nie méwi o pozio-
mie rozwoju krajow, ktdre sg kapitatobiorcami i kapitatodawcami. W modelu
neoklasycznym pojawiajg sie tylko kraje nadwyzkowe i kraje deficytowe, tak
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wiec jedynym kryterium wyznaczajacym kierunek przeptywu kapitatu sg
jego zasoby i stanowigca ich pochodna cena kapitalu w badanych krajach.
Przyjete jest takze (oczywiste wowczas) zalozenie, ze panstwo nie ingeruje
w polityke gospodarcza, czyli obowiagzuje zasada ,niewidzialnej reki rynku’,
panstwo nie jest takze aktywnym inwestorem na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Zastosowanie modelu neoklasycznego wymaga wigc spelnienia
okreslonych warunkéw brzegowych, ktére mozna uzna¢ za warunki sine qua
non prowadzenia badan z wykorzystaniem tego modelu [szerzej na ten temat:
Janicka 2010a; Molle 2000; Czarczynska i Sledziewska 2003].

W tabeli 1 przedstawione zostaly kraje bedace gtéwnymi eksporterami
kapitatu netto w gospodarce $wiatowej. Dane pochodzg z baz danych Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego, przy czym, zgodnie z przyjetymi zasa-
dami, procentowy udzial krajéw w grupie eksporteréw/importeréw kapitatu
netto jest mierzony odpowiednio ich nadwyzka/deficytem notowanymi na
rachunku obrotéw biezacych.

Wstepna analiza danych zawartych w tabeli 1 wskazuje, Ze istotnie we
wspolczesnej gospodarce mamy do czynienia z sytuacjg atypowa, poniewaz
grupa krajow eksporteréw netto kapitatu sklada sie w znaczacej czesci z krajow
klasyfikowanych jako rozwijajace si¢. Kraje rozwiniete w calym badanym okre-
sie (por. tabela 1), zgodnie z klasyfikacja MFW?, to: Japonia, Niemcy, Szwaj-
caria, Norwegia, Tajwan, Hongkong, Francja, Singapur, Holandia, Kanada,
Szwecja. W 2014 roku z grupy tej pozostaty: Niemcy, Holandia, Korea, Tajwan,
Singapur, Szwajcaria, Norwegia. Do grupy krajéw rozwijajacych si¢ mozna
natomiast zaliczy¢: Chiny, Rosje, Arabie Saudyjska, Kuwejt, Katar, Zjednoczo-
ne Emiraty Arabskie, Iran, Wenezuele, Malezje. Z wyjatkiem Chin i Malezji
(Malezja pojawila si¢ tylko w zestawieniu 2009 roku) pozostale kraje to produ-
cenci ropy naftowej, ktdrzy swoje nadwyzki (na rachunku obrotéw biezacych)
uzyskuja poprzez eksport tego surowca. Biorac pod uwage, jakie wartosci
moga osiaga¢ te nadwyzki, np. w 2014 roku’: Kuwejt - 31,0% PKB, Katar -
26,1% PKB; Arabia Saudyjska - 10,3% PKB; Zjednoczone Emiraty Arabskie -
13,7% PKB, przynaleznos¢ tych krajow do grupy kapitalodawcéw netto nie
powinna budzi¢ zaskoczenia. Uwzgledniajac wpltywy uzyskiwane przez nie
z tytulu eksportu ropy naftowej, kraje te nalezatoby wrecz kwalifikowac jako
,,bogate”4: PKB per capita w USD: Kuwejt — 43 tys.; Katar — 94 tys.; Arabia

? Na podstawie: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/weoselagr.
aspx [dostep: 20.11.2015].

? Na podstawie danych MFW: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/
weoselgr.aspx [dostep: 20.11.2015].

* Ibidem.
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Saudyjska - 24 tys.; Zjednoczone Emiraty Arabskie — 43 tys., jednak poziom
rozwoju spoleczno-gospodarczego sytuuje je w grupie krajow rozwijajacych
sie. Jesli chodzi o Chiny, kraj ten utrzymuje ograniczenia wobec swobody
przeptywu kapitatéw i zarzadza poziomem kursu walutowego, prowadzac
aktywna polityke proeksportows, gromadzi ogromne rezerwy walutowe”,
ktdre nastepnie inwestuje na rynkach miedzynarodowych. Chiny to bogaty
kraj niezamoznych obywateli (PKB per capita w 2014 roku: 7,6 tys. USD). Nie
ulega watpliwosci, ze strone¢ podazowa na miedzynarodowym rynku finan-
sowym tworzg kraje nadwyzkowe, ktore skladajg si¢ z krajow rozwinietych
i krajéow wyposazonych w wyjatkowe zasoby naturalne, ktérych nie mozna
zastapi¢ dobrami wytworzonymi w procesie produkgji, czyli przede wszystkim
w rope naftowg. Uwzgledniajac fakt, ze gléownym motywem przeptywu kapi-
talu w modelu neoklasycznym jest rézne wyposazenie krajow w kapital, nie
ulega watpliwosci, ze kraje te posiadaja (cho¢ z réznych wzgledow) znacznie
wieksze relatywne zasoby kapitatu niz pozostale kraje gospodarki swiatowe;j.
O zadnym paradoksie, w rozumieniu przeciwnego niz wynikatby z teorii
neoklasycznej kierunku przeptywu kapitalu, nie moze by¢ w tej sytuacji mowy.

Jesli chodzi o drugg strone, czyli kapitalobiorcéw netto, dane w tym za-
kresie zostaly zawarte w tabeli 2. Réwniez w tym przypadku sytuacja zdaje
sie by¢ atypowa, poniewaz grupa ta sktada si¢ przede wszystkim z krajow
rozwinietych, wérdd nich sg nastepujace kraje: USA, Wielka Brytania, Au-
stralia, Francja, Wlochy, Hiszpania, Grecja. Kraje rozwijajace si¢ to: Brazylia,
Meksyk, Turcja i Indie. Uwzgledniajac warto$¢ importowanego kapitatu
netto, nie ulega watpliwosci, Zze dominuja tu kraje rozwinigte, przy czym na
dwoch pierwszych miejscach znajduja si¢ USA i Wielka Brytania. USA to
kraj lider systemu wielodewizowego, na jego rynek naptywaja kapitaly z catej
gospodarki globalnej, w tym lokowane sg rezerwy walutowe zdecydowanej
wigkszo$ci krajow. Londyn w Wielkiej Brytanii stanowi centrum $wiatowego
rynku eurowalutowego, dziala tam najwiekszy rynek walutowy w gospodarce
swiatowej. Nowy Jork i Londyn to dwa najwigksze §wiatowe centra finansowe
[The Global Financial Centres Index 18, s. 4]. Centra finansowe o znaczacych
rozmiarach posiadajg takze Kanada i Australia. W tej sytuacji fakt, ze kraje
te znalazly sie w grupie importeréw kapitatu netto, nie budzi juz takiego
zaskoczenia. Do innej grupy nalezy natomiast zaliczy¢ Hiszpanie, Wtochy,
Francje i Grecje. Kraje te nalezg do strefy euro i w badanym okresie tworzyly
grupe kapitalobiorcéw netto w ramach strefy euro. Wprowadzenie wspolnej

> W 1992 roku ich wartosé wynosila ok. 24 mld USD, zas§ w 2014 roku ok. 3,9 bln
USD. Na podstawie: http://data.worldbank.org/indicator/FI.RES. TOTL.CD/countries [do-
step:15.11.2015].
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waluty i wspdlnej polityki pienieznej oraz niska konkurencyjnos¢ eksportu
spowodowaly, Ze ta grupa krajow stala si¢ zalezna od finansowego wsparcia
innych krajow strefy euro, w tym m.in. Niemiec. Z uwagi na fakt, ze ww.
kraje sg cztonkami unii walutowej, nie mozna rozpatrywac ich sytuacji w ten
sam sposob, jak krajow, ktére zachowaly niezalezno$¢ monetarng i wlasng
walute. Pozostale kraje to kraje rozwijajace sig, czyli te, ktdre zgodnie z teoria
powinny korzysta¢ z nadwyzek finansowych wypracowanych przez kraje
rozwinigte.

Tabela 2. Kraje bedace gléwnymi importerami kapitalu netto w gospodarce
$wiatowej, w wybranych latach w okresie 2003-2014 (w %)

2003 2005 2007 2009 2011 2012 2013 2014
USA USA USA USA USA USA USA USA
(74,2) (65,1) (49,4) (41,7) (38,5) (37,4) (34,2) (35,5)
Australia | Hiszpa- | Hiszpa- | Hiszpa- | Turcja Indie B‘i‘v;‘f:i?a B\:];tii?a
(3,5) nia (6,8) | nia (9,3) | nia (7,3) (6,3) (7,3) (7.6) (14,0)
Hiszpa- Wlelk?. W1elkz.a Wiochy | Wiochy Wlelk? Brazylia Brazylia

nia (3,0) Brytania | Brytania (7.0) .7) Brytania (7,3) (7.9)
’ (3.9 (CAY) ' ’ (6,7) '
B‘:‘we:i?a Australia | Australia | Francja | Francja | Kanada | Turcja Turcja
(};3) (3.4) (34) (3,9) (5,0) (53) (5.9) (5.9)
Wtochy | Francja | Wlochy | Australia | Hiszpa- | Francja | Kanada | Australia
21 2.7) (3.2) (37) | nia(45 | (49 (53 (34
Meksyk | Wlochy | Grecja | Kanada | Brazylia | Australia | Australia | Kanada
(1,9 2,2) (2,9 (3,6) (4,3) (4.4) (4,0) (3.4)
Grecja Turcja Turcja Grecja | Kanada | Brazylia | Francja | Francja
(1,5) (19 (2,5) (3,5) (4,0) (43) (4,0) (2,6)
Pozostale | Pozostale | Pozostale | Pozostale | Pozostale | Pozostale | Pozostale | Pozostale
kraje kraje kraje kraje kraje kraje kraje kraje
(11,5) (14.1) (20,2) (29.3) (31.8) (29.7) (31,7) (45,6)

Zrédto: Na podstawie: World Economic Outlook, April (rézne lata), IME, www.imf.org.

Uwzgledniajac uwarunkowania dziatania krajow eksporteréw i impor-
terow kapitalu netto, trudno dostrzec wystepowanie paradoksu Lucasa po-
strzeganego w kategoriach przeciwnych niz wynika z teorii neoklasycznej
kierunkéw przeptywu kapitatu. Kapital ptynie od krajéow nadwyzkowych do
deficytowych, kraje nadwyzkowe to zaréwno kraje rozwiniete, jak i rozwijajace
sie, podobnie jak kraje deficytowe. Przynaleznos¢ do grupy kapitatobiorcow
badz kapitalodawcow nie jest pochodng klasyfikacji wg poziomu rozwoju
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przygotowanej przez MFW, a wynika z realnego usytuowania krajéow w go-
spodarce globalnej. O nadwyzce finansowej kraju (rozumianej jako nadwyzka
na rachunku obrotéw biezgcych) nie decyduje tylko wydajnos¢ produkgji
i poziom technologiczno-organizacyjny, ale takze unikalne i pozadane zasoby
naturalne, ktorych (obecnie) nie mozna niczym zastgpic¢. Deficyt posiadaja
nie tylko kraje rozwijajace sig, ktore korzystaja z zasobow krajoéw rozwinietych
(zgodnie z teorig wymiany migdzyokresowej), ale takze kraje rozwiniete, ktore
maja zapewnione finansowanie z zewnatrz, jak centra finansowe czy kraje
cztonkowskie strefy euro. Nie sposob tu dostrzec niezgodnego z teorig para-
doksu w rozumieniu wspotczesnym, cho¢ juz odwotanie si¢ do oryginalnego
paradoksu Lucasa przyniostoby inne wnioski. Kapitat w gospodarce globalnej
rzeczywiscie nie ptynie w takich ilo$ciach, ze nastepuje wyréwnanie jego pro-
duktywnosci krancowych. Wynika to nie tylko z faktu, ze teoria neoklasyczna
nie uwzglednia kategorii ryzyka®, ale takze z tego, ze istotng czeé¢ kapitatu
inwestowanego na miedzynarodowych rynkach finansowych stanowig srodki
publiczne, rezerwy walutowe i srodki panstwowych funduszy inwestycyjnych,
w przypadku ktorych wysokos¢ stopy zwrotu nie stanowi kluczowego kryte-
rium wyboru inwestycji, réwnie wazne sg kryteria bezpieczenstwa inwestycji,
horyzontu inwestycyjnego i ptynnosci. Oznacza to, ze model neoklasyczny
nie znajduje zastosowania do objasniania tej kategorii przeptywdw, poniewaz
wymienione parametry nie s3 w nim uwzglednione.

2. Ksztaltowanie si¢ sald rachunkow obrotow biezacych
wiodacych krajow i regionow

W tabeli 3 zestawione zostaly wartosci salda rachunku obrotéw biezacych
w odniesieniu do PKB dla najwazniejszych krajow i grup krajow gospodarki
swiatowej.

Analiza danych zawartych w tabeli 3 wskazuje, ze §wiatowy kryzys gospo-
darczy, ktory uderzyt w wiekszo$¢ krajow gospodarki globalnej w 2008 roku,
mozna uzna¢ za katalizator zmian odnoénie do ksztaltowania sie salda bi-
lansu obrotéw biezacych w tych krajach. Uwzgledniajac gtéwne grupy kra-
jow — kraje rozwiniete jako grupa wykazywaly deficyt, tendencja zmienita
sie w 2012 roku, przy czym na razie wydaje si¢ trwata. Kluczowy wplyw
na te zmiane wywarla zmiana, ktéra nastgpita w krajach strefy euro. Strefa

® Tymczasem np. w przypadku systemu kurséw ptynnych ryzyko walutowe jest bardzo
istotne i wplywa na kierunki przeptywu kapitatu w skali globalne;j.
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euro jako calo$¢ przez caly okres badawczy wykazywala nadwyzke na ra-
chunku obrotéw biezacych (niewielki deficyt tylko w 2009 roku), jednak
w 2012 roku warto$¢ tej nadwyzki, odniesiona do PKB strefy euro, ulegla
zdecydowanemu wzrostowi. Ztozyl si¢ na niego nie tylko wzrost nadwyzki
w krajach tradycyjnie ,nadwyzkowych”, czyli w Niemczech i w Holandii, ale
takze istotna redukcja deficytéw w krajach tradycyjnie ,,deficytowych”, czyli
w Hiszpanii, Grecji i Portugalii (deficyty te zniknety w 2013 roku, obecnie
kraje te wykazujg nadwyzki). Warto takze zauwazy¢, ze wérod badanych grup
krajow zaréwno kraje rozwijajace sie Azji, jak i kraje Srodkowego Wschodu
i PoInocnej Afryki przez caly analizowany okres wykazywaly nadwyzki.
Wartos¢ tych nadwyzek fluktuuje z uwagi na spadajaca nadwyzke w Chinach
i spadek cen surowcow na rynkach miedzynarodowych, w tym szczegolnie
spadek cen ropy naftowej.

Krajami ,,deficytowymi” byly natomiast, i sa nadal, kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej, z ktdrych wigkszo$¢ to kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, zas
cze$¢ — takze strefy euro. Prezentowane w tabeli 4 dane wskazuja, ze w 2007
roku, czyli tuz przed wybuchem kryzysu, stosunek tych krajow do kwestii
réwnowagi zewnetrznej, postrzeganej poprzez pryzmat ksztaltowania sie salda
rachunku obrotéw biezacych do PKB, nalezy uzna¢ w wielu przypadkach za
dos¢ nonszalancki. Jedli przyja¢ uproszczong interpretacje wytycznych UE [Re-
port 2015] odnosnie do ksztaltowania sie salda rachunku obrotéw biezacych
wzgledem PKB’ (czyli pomiedzy -4% PKB i +6% PKB), to wida¢ wyraznie,
ze w 2007 roku zaden z krajow nie spelnial tego kryterium, co wiecej, jego
przekroczenia byly bardzo znaczace. Kryzys istotnie wplynal na redukcje
deficytu na rachunkach obrotéw biezacych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, zmiany sg widoczne juz w 2009 roku. W 2014 roku wiekszo$¢
z nich wykazala nadwyzki lub utrzymata niewielkie deficyty. Do wyjatkow
pod tym wzgledem mozna zaliczy¢ kraje, ktdre nie naleza do Unii Europej-
skiej. Wydaje sie, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej zbytnio przywigzaty
sie do idei teorii wymiany mi¢dzyokresowej, ktéra mogta stanowi¢ swoiste
usprawiedliwienie tak znaczacych deficytéw, jednak budzi zdziwienie brak
obaw tych krajow o konsekwencje zwigzane z nadmiernym uzaleznieniem
sie od naptywu kapitalu zagranicznego.

Redukcja deficytu na rachunku obrotéw biezacych oznacza, ze kraj zglasza
mniejsze zapotrzebowanie na walute obca, czyli nie musi przycigga¢ na rynek
krajowy duzych ilosci kapitatu zagranicznego w celu pokrycia niedoboru

7 Zamiast $redniej kroczacej z trzech ostatnich lat przyjeta zostala jednoroczna warto$é
wskaznika.
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wynikajacego z istniejacego deficytu®. W przypadku wypracowania nadwyzki
kraj redukuje przyrost swoich zobowigzan wzgledem zagranicy, co znajduje
wyraz w ksztaltowaniu si¢ MPI netto (migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto) rok do roku. Zmiana ksztaltowania si¢ salda rachunku obrotéw biezacych
moze oznacza¢ zmiang kierunku przeptywu kapitalu w gospodarce globalne;j.

Tabela 4. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, saldo rachunku obrotéw
biezacych w wybranych latach w okresie 2003-2014 (w % PKB)

Kraj 2007 2009 2011 2012 2013 2014
Europa Srodkowo-Wschodnia | -8,3 -3,1 -6,0 -4,5 -3,8 -2,9
Albania -10,4 -13,5 -13,2 -10,2 -10,7 -13,0
Bosnia i Hercegowina -10,7 -6,3 -8,3 -8,9 -5,8 -7,7
Bulgaria -25,2 -8,9 1,9 -1,1 2,3 0,0
Chorwacja -7,3 -5,0 -0,8 -0,1 0,8 0,7
Republika Czech -4,4 -2,5 -2,9 -1,6 -0,5 0,6
Estonia -15,9 3,7 1,3 -2,4 -1,1 0,1
Wegry -73 | -0, 1,1 1,8 4,0 4,0
Lotwa -22,4 8,7 -1,2 -3,3 -2,3 -3,1
Litwa -14,5 4,7 -3,8 -1,2 1,6 0,1
Macedonia -7,1 -6,8 -2,8 -2,9 -1,8 -1,3
Republika Czarnogéry -39,5 | =296 | -194 | -18,7 | -146 | -154
Polska -6,2 -4,0 -4,3 -3,4 -1,3 -1,3
Rumunia -13,4 -4,2 -4,2 -4,5 -0,8 -0,4
Serbia -16,1 -7,1 -9,1 -11,5 -6,1 -6,0
Slowacja -5,3 -3,2 -5,0 0,9 1,5 0,1
Turcja -5,9 -2,2 -9,9 -6,2 -7,9 -5,8

Zrédlo: Na podstawie: World Economic Outlook, April (rézne lata), IME, www.imf.org.

W opracowaniach poruszajacych kwestie kierunku przeptywu kapitatu
w gospodarce globalnej zwykle wykorzystywane sg dane wzgledne w zakresie
ksztaltowania si¢ salda rachunku obrotéw biezacych poszczegélnych krajow/
grup krajow, wartos$¢ salda odnoszona jest do PKB. Obok wartosci wzgled-
nych warto dokona¢ takze analizy wartosci bezwzglednych, ktére obrazuja
wartos$¢ analizowanych sald, a co si¢ z tym wigze - skale przeplywéw mie-
dzynarodowych bedacych pochodng ich zréznicowanego ksztaltowania sig.
Wartos$ci wzgledne pokaza nam potencjalny kierunek przeptywu i ewentual-
ny problem danego kraju z utrzymaniem réwnowagi zewnetrznej. Niestety,

& W innej sytuacji byly kraje strefy euro, ktére dzieki posiadaniu wspolnej waluty nie oba-
wialy sie wybuchu kryzysu walutowego w warunkach narastajacej nieréwnowagi zewnetrznej.
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wartosci bezwzgledne dla wybranych grup krajow/krajéw nie sa dostepne dla
wszystkich badanych lat (por. tabela 5).

Tabela 5. Saldo rachunku obrotéw biezacych wybranych krajow w wybranych
latach w okresie 2003-2014 (w mld USD)

Kraje/regiony 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kraje rozwiniete | -207,0 | -438,7 | -353,5| -80,7 | -50,2 -9,3| 193,4| 189,5

USA 522,01 | -754,9 | -718,6 | ~384,0 | -460,4 | -449,7 | -376,8 | ~388,5
Japonia 1362 | 1657 | 212,1| 2453 1298 597| 407| 244
Wielka Brytania _ ~ | 813 | -645] -433| -982-1198]-1739
Strefaeuro,wtym:| 452| 233| 10,6| -21,8| 10,0| 1541 236,6| 2748
Niemcy - — | 2325 1965] 2290| 240.8| 2387 2864
Hiszpania _ ~ [ c1429] —643| —a74| 38| 200] 112
Kraje BuropySrod-| 7, | 61,3 |-124,7| -53,4|-118,6| -80,7| -72,5| -55.7
kowo-Wschodniej

Rosja _ _ 713| 504| 973| 713| 341| 595
gz’:zjg’;“t’;’ﬁ?“ 82,6| 161,4| 3958 2753| 99,4| 120,8| 103,4| 2082
Chiny _ ~ | 3532 2433 1361 2154 1482 2197
Indie _ ~ [ o157 | -382| 781 882 -324| -275
fg:;ﬁggxsff;’i - - | 4216] 1350 6265| 599,5| 461,0| 296,7

Zrédlo: Na podstawie: World Economic Outlook, April (rézne lata), IME www.imf.org.

W 2007 roku, czyli rok przed wybuchem kryzysu, ujemne saldo rachunku
obrotéw biezacych w USA wyniosto ponad 718 mld USD! W tym samym roku
nadwyzka Niemiec wyniosta 232 mld USD, Japonii - 212 mld USD, a Chin -
353 mld USD. W 2014 roku widoczna jest istotna korekta tych wartosci, cho¢
tendencja zostala utrzymana. USA nadal mialy deficyt, ale wynidst on ok. 388
mld USD, nadwyzka Niemiec znaczaco wzrosta — do 286 mld USD, Japonii -
bardzo spadta i wyniosta ok. 24 mld USD, za$ Chin - ok. 220 mld USD’.
Zmiana parametrow, czyli wartosci bezwzglednej sald rachunku obrotow
biezacych, oznacza korekte wolumenu kapitalu przeptywajacego w skali glo-
balnej, spadek poglebiania si¢ integracji finansowej postrzeganej jako spadek
tempa wzrostu wartosci aktywow i pasywow zagranicznych w skali globalne;

® Gwoli poréwnania, rezerwy walutowe Polski w tym czasie mialy warto$¢ ok. 67 mld USD
(na koniec grudnia), a ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych w Polsce wyniosto 27
mld USD. W 2014 roku rezerwy walutowe Polski mialy warto$¢ ok. 100 mld USD, zas ujemne
saldo na rachunku obrotéw biezacych w Polsce wyniosto ok. 11 mld USD. Dane dotyczace
Polski: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy.html [dostep: 15.11.2015].
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i powrdt wielu krajow do stanu réwnowagi zewnetrznej, rozumianej jako
zredukowanie wartosci salda rachunku obrotéw biezacych.

Wisrod wielu interesujgcych danych znajdujacych sie w tabeli 5 warto sku-
pi¢ przez chwilg uwage na ewolucji wartosci salda rachunku obrotéw biezacych
w dwoch krajach ,,nadwyzkowych”: Niemczech i Chinach. Jak juz wcze$niej
wspomniano, wspdlczesny miedzynarodowy system walutowy nie naklada na
kraje wystandaryzowanych wymogéw z zakresie ksztalttowania polityki od-
noszacej si¢ do kurséw walutowych czy stopnia otwartosci kraju na otoczenie
zewnetrzne. Te dwa kraje, osiggajace znaczace nadwyzki na rachunku obrotéw
biezacych, taczy realizacja proeksportowej strategii wzrostu gospodarcze-
go, dzieli polityka kursowa i stopien otwartosci na otoczenie zewngtrzne.
Niemcy s3 cztonkiem strefy euro, wspdlna waluta daje im bardzo konkretne
korzysci — wzrost nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych Niemiec nie
powoduje jej aprecjacji, a wrecz przeciwnie — w okresie kryzysu pojawily sie
okresy deprecjacji euro wzgledem innych kluczowych walut gospodarki swia-
towej, bedace pochodng zalamania gospodarek krajow Poludnia strefy euro.
Niemcy sg krajem otwartym na otoczenie zewnetrzne. Chiny stabilizujg kurs
juana, cho¢ mniej intensywnie niz dekade wcze$niej, utrzymuja ograniczenia
wobec swobody przeptywu kapitatu. O ile jednak Chiny, ze swoja masowa
i tanig oferta, podbijaly rynki miedzynarodowe do momentu wybuchu kry-
zysu, o tyle Niemcy, oferujacy dobra wysokiej jakosci, wysoce zaawansowane
technologicznie, nie tylko nie odczuly bolesnie skutkdéw kryzysu, a wrecz
przeciwnie - ich gospodarka znajduje si¢ w doskonatlej kondycji. Niemcy
inwestuja na miedzynarodowych rynkach finansowych przede wszystkim
srodki prywatne, Chiny - srodki publiczne. Biorac pod uwage obecny rozwdj
sytuacji, mozna przypuszczac, ze rola Niemiec jako gtéwnego kapitalodawcy
netto w gospodarce globalnej bedzie rosta, za§ Chin - relatywnie malala, jesli
kraj ten nie zmieni realizowanego modelu konkurencyjnosci (zarzadzanie
kursem walutowym, niskie koszty produkcji) na rynkach migdzynarodowych.

3. Oszczednosci i inwestycje w gospodarce swiatowej

Kierunki przeplywu kapitatéw w skali globalnej moga by¢ takze rozpatrywa-
ne z punktu widzenia ksztaltowania si¢ wolumenu oszczednosci i inwestycji
w poszczegdlnych krajach/grupach krajéw. Kraje, ktore inwestuja wiecej,
niz s w stanie zaoszczedzi¢, musza korzysta¢ z oszczednosci zagranicznych
(kapitatobiorcy netto), przeciwnie do krajow, w ktérych oszczednosci prze-
wazaja nad inwestycjami (kapitalodawcy netto). Zgodnie z teorig wymiany
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miedzyokresowej do pierwszej grupy powinny przede wszystkim naleze¢
kraje rozwijajace sie, za$ druga grupe powinny tworzy¢ kraje rozwinigte.
Te ostatnie, wypracowujace relatywnie wysokie PKB per capita, w ktérych
wystepuja czesto problemy demograficzne (starzejace si¢ spoleczenstwa),
powinny uzycza¢ gromadzonych oszczednosci krajom rozwijajacym sie, ktore
dzieki tym $rodkom finansowym moga zbudowac swdj potencjat gospodarczy,
a w przyszlosci zwroci¢ uzyczone $rodki wraz z wypracowanymi zyskami.
Przeptywajace dzigki temu strumienie kapitalu inwestycyjnego sa pozadane
zaréwno z punktu widzenia krajéw rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.
Dane zawarte w tabeli 6 nie potwierdzajg jednak prawdziwosci tej tezy.
Kraje rozwiniete az do 2011 roku oszczgdzaly mniej niz inwestowaly, cho¢
réznica miedzy tymi dwiema kategoriami nie byla znaczaca. Niewatpliwie
w grupie krajow rozwinietych szczegdlng uwage zwraca sytuacja kraju lidera,
czyli Stanéw Zjednoczonych. Kraj ten konsekwentnie inwestuje wiecej niz
jest w stanie zgromadzi¢ oszczednosci i ten fakt nie jest specjalnie zaskaku-
jacy, poniewaz z wczesniejszych rozwazan wiadomo, ze w USA saldo bilansu
obrotéw biezacych jest w calym badanym okresie ujemne. To, co moze bu-
dzi¢ zaskoczenie, to skala amerykanskich oszczedno$ci. W 2003 roku udziat
oszczgdnosci w PKB wyniést w USA nieco ponad 13%, takie warto$ci nie
s3 spotykane nawet w krajach rozwijajacych sie, a w kraju bedacym liderem
miedzynarodowego systemu walutowego i gospodarki swiatowej wartos¢ ta
jest szokujaco niska. Kryzys finansowy, ktory wybucht w 2008 roku, spowodo-
wal zmiane sytuacji, cho¢ dane wskazuja, Ze zmiana ta nie postgpuje szybko.
Oszczedno$ci w USA caly czas rosng, jednak do 2014 roku ich warto$¢ od-
niesiona do PKB nie przekroczyta 20%. Strefa euro jako calos¢ (z wyjatkiem
krytycznego roku kryzysu, czyli 2009 roku) wykazywata oszczgdnosci wyzsze
niz 20% PKB. Dane wyraznie wskazuja, ze stopa inwestycji jest w USA rela-
tywnie stafa i oscyluje w granicach 19% PKB, gospodarka amerykanska ma
natomiast problem z akumulacjg oszczgdnosci na poziomie odpowiadajacym
inwestycjom. Ten problem nie wystepuje natomiast w krajach rozwijajacych
sie, ktore jako grupa wykazuja nadwyzke oszczednos$ci nad inwestycjami.
Sytuacja ksztaltuje sie odmiennie w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;j,
w ktorych w calym badanym okresie inwestycje przewazajg nad oszczed-
nosciami. Nalezy przy tym wskaza¢, ze w krajach tych, podobnie jak USA,
stopa oszczednosci pozostaje na relatywnie niewysokim poziomie i takze nie
przekracza 20% PKB. Argument, ze kraje rozwijajace si¢ oszczedzaja mniej,
poniewaz PKB per capita jest w nich nizszy niz w krajach rozwinietych, nie
moze si¢ obroni¢, poniewaz pozostale kraje rozwijajace sieg, nie tylko pro-
ducenci ropy naftowej, s3 w stanie osiaggna¢ 6w wskaznik. Relatywnie niskie
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oszczednosci i wysokie (w stosunku do zgromadzonych oszczgdnosci) inwe-
stycje powoduja, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej s3 biorcami kapitatu
netto na rynkach miedzynarodowych.

Kierunki przeptywu kapitalu sg wigc takze pochodng ksztaltowania si¢
wolumenu oszczednosci i inwestycji w poszczegolnych krajach i regionach
gospodarki $§wiatowej. Podzial na kraje rozwiniete i rozwijajace si¢ w tym
przypadku réwniez traci racje bytu. Zgodnie z teorig neoklasyczna kraje
rozwiniete powinny gromadzi¢ znaczace oszczednosci, ktore bylyby przeka-
zywane w cze$ci na inwestycje w gospodarke krajowa, a w czesci lokowane
sa w krajach rozwijajacych sie, ktérych potrzeby inwestycyjne sa wieksze niz
mozliwosci. Wspolczesny migdzynarodowy system walutowy nie potwierdza
prawdziwosci teorii wymiany miedzyokresowej: kraje rozwijajace sie oszcze-
dzajg wigcej niz inwestuja (z wyjatkami), bojac sie nadmiernego uzaleznienia
od kapitatu zagranicznego. Kraje rozwiniete inwestujg wiecej niz oszczedzaja
(takze z wyjatkami), nie obawiajac sie¢ destabilizacji swoich rozwinietych
gospodarek i systemdéw finansowych. Korekta tej atypowej sytuacji nastapila
dopiero po wybuchu kryzysu finansowego.

Zakonczenie

Kierunki przeplywu kapitalu we wspolczesnej gospodarce swiatowej nie sa
zgodne z kierunkami, ktére wynikalyby z prostej analizy modelu neoklasycz-
nego. Kapital nie ptynie od krajéw nadwyzkowych, rozwinietych i bogatych,
ktére maja jego znaczace zasoby, do krajow deficytowych, rozwijajacych sie
i ubogich, cierpiacych na jego niedobdr. Sytuacja taka nie moze by¢ jednak
definiowana jako ,,paradoks”. Zgodnie z teorig neoklasyczna kapital ptynie
od krajow nadwyzkowych do deficytowych, i tak sie dzieje. To, ze w systemie
waluty zlotej grupy te byly przejrzyscie zdefiniowane, nie oznacza, ze w syste-
mie wielodewizowym, ktéry dziala na innych zasadach, inaczej funkcjonuje
takze gospodarka globalna, grupy te muszg by¢ okreslone w ten sam sposob.
Kraje nadwyzkowe moga by¢ krajami rozwijajacymi sie, kraje deficytowe -
krajami rozwinietymi. Wspdlczesny system walutowy stworzyt takie ramy
dzialania, ze kraje rozwinigete moga by¢ kapitatobiorcami netto, a rozwijajace
sie — kapitalodawcami netto. Szczegdlnie wyjatkowy jest przypadek Chin,
kraju rozwijajacego sig, ktory zgromadzil ogromne rezerwy walutowe (bedace
srodkami publicznymi) i inwestuje srodki z tych rezerw na rynkach miedzy-
narodowych, przy czym kryterium oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji nie
jest w tym przypadku gtéwnym kryterium. Jednoczesnie mimo owych rezerw,
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PKB per capita w Chinach jest na relatywnie niskim poziomie, stad nie sposéb
jednoznacznie stwierdzi¢, czy Chiny nalezy uzna¢ za kraj zamozny (patrzac na
zasoby rezerw walutowych), czy ubogi (patrzac na PKB per capita). Trudno
w takim razie mowic tu o paradoksie Lucasa, wydaje si¢ wrecz, Ze bezzasadne
staje si¢ badanie wspolczesnych migdzynarodowych przeptywéw kapitalowych
przy wykorzystaniu modelu neoklasycznego, ktory zdecydowanie zbyt daleko
upraszcza otaczajaca nas rzeczywistosé.
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