Elzbieta Rogalska

Kierunki przeplywow kapitalu z uwzglednieniem
bezposrednich inwestycji zagranicznych netto
na Swiecie w latach 2004-2006

Stowa kluczowe: anomalie teoretyczne, bezposrednie inwestycje zagraniczne, ekonomia gtéwnego nurtu

Abstrakt: Artykut stanowi syntetyczne ujgcie tematyki przeptywow kapitatowych na Swiecie w latach 2004—
—2006, ze szczegblnym uwzglednieniem bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz ich znaczenia dla zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego regionéw gospodarki §wiatowej oraz wybranych krajéw. Celem artykutu
jest okreslenie podstawowych kierunkéw tychze przeptywdéw oraz sformutowanie gtéwnych czynnikéw deter-
minujacych kierunki przeptywéw kapitatowych.

Wprowadzenie

Zjawisko globalizacji ma charakter niezwykle ztozony 1 wielowymiaro-
wy. Najwigkszym zainteresowaniem ekonomistow cieszy si¢ jednak globa-
lizacja finansowa, ktora jest efektem post¢pujacej liberalizacji przeptywow
kapitatowych. Zwlaszcza analiza czynnikéw ksztattujacych globalne stru-
mienie bezpoSrednich inwestycji zagranicznych, ze wzgledu na ich istotne
znaczenie dla wzrostu gospodarczego, wydaje si¢ jednym z najbardziej in-
teresujacych do zbadania zagadnien.. BezpoSrednie inwestycje sa jednym
z najwazniejszych czynnikow zwigkszajacych proliferacj¢ oraz dyfuzj¢ no-
wych technologii, dzigki czemu w sprzyjajacych warunkach instytucjonal-
nych moga by¢é waznym Zrédltem wyzszego tempa wzrostu produktywnosci
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oraz konwergencji gospodarczej krajow stojacych wobec wyzwar nadrabia-
nia zalegtosci rozwojowych w stosunku do krajow wysoko rozwinigtych®.

Celem niniejszego opracowania jest proba okreslenia gléwnych kierun-
koéw przeptywow kapitatu ze szczegélnym uwzglednieniem bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ) oraz zdiagnozowanie prawdopodobnych
czynnikéw determinujacych zmiany tych przeptywéw. W dalszej kolejnosci
podjeta zostanie dyskusja nad faktyczng zdolnoScig teorii ekonomii do wy-
jasniania anomalii, jakie pojawiaja si¢ w dowodach empirycznych dotycza-
cych przepltywow BIZ w zestawieniu z teorig.

Teoretyczne podstawy formowania
strumieni przeplywow kapitalowych w Swietle teorii ekonomii

Poszukujac teoretycznych przestanek formowania si¢ strumieni przepty-
wow kapitalowych dobrze jest odwotac si¢ do pionierskiego modelu wzrostu
gospodarczego, zaproponowanego przez R. Solowa’. Z tego modelu moz-
na wysuna¢ wniosek, iz gospodarki zacofane, o nizszym poziomie rozwoju,
przy spetnieniu warunku wystgpowania zblizonych preferencji oraz wyko-
rzystaniu zblizonych technologii, moga generowaé¢ wyzsze poziomy przy-
rostu produktu krajowego niz gospodarki rozwinigte. Tym samym, dzigki
temu przyspieszonemu wzrostowi, kraje zapdznione maja mozliwo$¢ zblize-
nia swego poziomu gospodarczego do krajow wysoko rozwinigtych®. Zjawi-
sko to w teorii ekonomii okreslane jest mianem hipotezy konwergencji*.

I'Zob. L. de Mello, Foreign Direct Investment—Led Growth: Evidence from Time Series and
Panel Data, ,,Oxford Economic Policy” 51/199.

2 R. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 70/1956, s. 65-94.

3 R. J. Barro, X. Sala-i-Martin, Economic Growth and Convergence across The United
States, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 3419, August 1990, s. 9-36;
R. J. Barro, Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1997, s. 306-317;
E. Kwiatkowski, S. Roszkowska, T. Tokarski, Granice wzrostu bezzatrudnieniowego w Europie i kra-
Jjach WNP, ,Ekonomista” 1/2004, s. 40.

4 W ostatnich latach nasilaja si¢ kontrowersje co do prawdopodobnych przyczyn oraz prze-
biegu konwergencji. O ile tradycyjne modele wzrostu nawigzujace do modelu R. Solowa wskazuja,
ze 7Zrédlem wzrostu gospodarczego jest postep technologiczny traktowany jednak jako czynnik egzo-
geniczny, to nowsze modele rozwijane w latach osiemdziesiatych przez P. M. Romera i R. E. Lucasa
wskazuja na jakoS$¢ sity roboczej, czyli kapitat ludzki, traktowany jako czynnik endogeniczny, jako
gléwne Zrédio wzrostu gospodarczego. Tym samym dla wczesnych modeli wzrostu egzogenicz-
nego najwazniejszym zrédlem konwergencji byta akumulacja kapitatu, natomiast pdZniejsze mo-
dele endogeniczne wskazuja na réznice w technologii i w czasie jako najwazniejsze Zrédto wysta-
pienia konwergencji lub jej braku. Obecnie w literaturze caty czas jest toczona dyskusja, w jakim
kierunku powinny pdjs¢ dalsze badania, co jednak wykracza poza zakres niniejszego artykutu.
S. Kumar, R. R. Russell, Technological Change, Technological Catch—up, and Capital Deepening:
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Konwergencja oznacza zmniejszanie si¢ réznic w wielkosci zasobu ka-
pitatu i produktu pomig¢dzy krajami, ktére podazaja ta sama Sciezka wzrostu
produktu’. Stad kraje poczatkowo ubozsze, z nizsza wartoScia kapitatu i pro-
duktu w punkcie wyjsciowym, wykazywac beda tendencj¢ do ,,nadrabiania”
zalegtosci, jakie maja wobec krajow bogatszych. W okresie przejSciowym,
gdy owo nadganianie si¢ odbywa, kraje te wykazuja znacznie wyzsza stope
wzrostu gospodarczego. Stopa wzrostu bedzie wykazywata tendencj¢ male-
jaca wraz ze wzrostem kapitatu na 1 zatrudnionego, czyli wyposazenia miej-
sca pracy w kapital. Niska stopa kapitatu na zatrudnionego oznacza wysoki
kraricowy produkt kapitatu i zwigzang z nim wysoka realng stopg procento-
wa. Teoria pozwala na sformutowanie wniosku, iz kazdy spadek kraiicowego
produktu kapitatu musi znalez¢ odbicie w spadku realnej stopy procentowe;j®.

W modelu R. Solowa, aby pojawil si¢ proces konwergencji, niezb¢dne
jest wystapienie zmian technologicznych. Kraje zacofane nie musza pono-
si¢ kosztéw na badania naukowe i poszukiwania nowych rozwiagzan. Maja
one mozliwo$§¢ importowania rozwigzan juz istniejacych, ponoszac przy
tym znacznie nizsze koszty ich pozyskania. Poza tym, gdy we wszystkich
krajach wystepuja podobne technologie, w wyniku akumulacji kapitatu po-
winno dochodzi¢ do stopniowego wyréwnywania si¢ relacji pracy do kapi-
tatlu. Przy zaktadanej malejacej kraficowej produktywnosci kapitatu kraje,
w ktérych wystepuje poczatkowo nizsze techniczne uzbrojenie pracy, moga
osiagna¢ znacznie wyzsza kraincowg produktywnos$¢ kapitatu, co wywo-
fa naptyw inwestycji zagranicznych. Te wszystkie czynniki pozwalajg kra-
jom biedniejszym na zmniejszenie dystansu dzielacego je od krajow wysoko
rozwinigtych’.

Relative Contributions to Growth and Convergence, ,,American Economic Review” 92 (3) 2002,
s. 527-528.

5 Sciezka wzrostu produktu jest determinowana istniejacymi warunkami instytucjonalnymi,
w tym sktonnos$ciami do oszczgdzania w spoteczenstwie, stopa wzrostu liczby ludnosci, nieodpo-
wiednig polityka paristwa w zakresie ochrony praw wtasnosci. Zob. R. J. Barro, op.cit., s. 326-331.

¢ Ibidem, s. 312-313.

7 Obecnie coraz czgsciej podwazane sa poglady o prostej konwergencji migdzy krajami za-
cofanymi i bogatymi. D.T. Quah wskazuje, ze konwergencja jest rzeczywiscie statystycznie do-
strzegalna migdzy krajami o wyzszym poziomie rozwoju, tym samym w krajach stosunkowo za-
sobnych nastgpuje wyréwnanie poziomu rozwoju gospodarczego. Jednak istnieje takze spora
grupa paristw, ktére znalazty si¢ w putapce ubdstwa nie bedac w stanie przyspieszy¢ swego roz-
woju. W wyniku tego dochodzi do polaryzacji rozwoju gospodarczego, bogate gospodarki staja
si¢ jeszcze bogatsze, biedne stajq si¢ coraz biedniejsze, a gospodarki o §rednim poziomie rozwo-
ju zanikaja. D. T. Quah nazywa ten proces konwergencja dwdéch klubéw lub konwergencja dwéch
szezytow (two-club or twin-peak convergence). D. T. Quah, Empirics for Economic Growth
and Convergence, Centre for Economic Performance, LSE, Discussion Paper 253/1995, 253,
s. 10-17; idem, Twin Peaks: Growth and Convergence in Models of Distribution Dynamics,
Centre for Economic Performance, LSE, Discussion Paper 280/1996, s. 13; idem, Empirics for
Growth and Distribution: Stratification, Polarization, and Convergence Clubs, ,Journal of Eco-
nomic Growth” 2 (1) 1997, s. 27-59.
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Kraje ubogie sg skromnie wyposazone w kapital, stad finansowanie in-
westycji krajowych jest istotnie uzaleznione od naptywu Srodkéw finanso-
wych z zagranicy. Poziom wtasnych oszczgdnoSci jest maty w wigkszoSci
krajow rozwijajacych si¢, z réznych wzgledow, m.in. z powodu ubdstwa
oraz stabo rozwinigtych instytucji finansowych®. Dla zagranicznego kapitatu
pojawiaja si¢ wiec mozliwosci zyskownego inwestowania, rozwijania fabryk
oraz instalowania wyposazenia w krajach o niskich dochodach. Powoduje
to obustronne korzysci z przeptywéw kapitatowych: kraje ubogie pozysku-
ja Srodki na inwestycje, utrzymujac deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
natomiast kraje bogate w kapitat uzyskuja wyzsze stopy zwrotu z kapitatu
przekazanego na finansowanie inwestycji w krajach rozwijajacych sig.

Alternatywne formy przeptywéw kapitalowych

Przeptywy kapitatu, ktére finansuja r6znice migdzy wydatkami a dochodem
krajow rozwijajacych sig, moga przybieraé¢ r6zne formy. Stwierdzi¢ mozna
wyrazne zréznicowanie charakteru przeptywéw kapitalowych w czasie, co
wigze si¢ rowniez z r6znym poziomem zobowigzann wobec pozyczkodaw-
cow zagranicznych i jest efektem polityki makroekonomicznej dtuznikow’.
P. R. Krugmann i M. Obstfeld wymieniajg pi¢¢ réznych typéw finansowania
wydatkéw krajéw rozwijajacych si¢: finansowanie przez obligacje, finanso-
wanie bankowe, pozyczki z oficjalnych agencji zagranicznych, bezposred-
nie inwestycje zagraniczne oraz inwestycje portfelowe we wlasnosé firm'.
Wymienione formy finansowania mozna zaklasyfikowaé¢ do dwdéch kate-
gorii: 1) finansowanie za pomocg dlugu (obligacje, banki, pozyczki) oraz

8 P. R. Krugmann, M. Obstfeld, Ekonomia miedzynarodowa. Teoria i praktyka, t. 2, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 476.

? Innym czynnikiem determinujacym zdolno§¢ kraju ubogiego do sptaty zadtuzenia jest nie-
mozno$¢ wynegocjowania przez niego pozyczki we wilasnej walucie. Wystgpowanie dlugu w wa-
lucie zagranicznej grozi w przypadku deprecjacji waluty krajowej przeptywem majatku do ob-
cokrajowcéw w efekcie wzrostu wartosci dlugu zagranicznej wyrazonego w walucie krajowe;j.
Sytuacja taka zostata nazwana przez B. Eichengreena i R. Hausmanna ,,grzechem pierworodnym”,
przez co autorzy tego sformutowania rozumieja niemoznos$¢ pozyczania we wtasnej walucie przez
kraje rozwijajace si¢. Stanowi to istotny problem dla dtuznika w procesie obstugi dtugu, a spowo-
dowane jest cechami globalnego rynku kapitatu, m.in. ograniczonoscia potencjatu dywersyfika-
cyjnego zapewnianego przez walut¢ matego kraju bogatym wierzycielom, ktérzy maja wszystkie
gléwne waluty w swoich portfelach inwestycyjnych. Zob. B. Eichengreen, R. Hausmann, Ex-
change Rate and Financial Fragility, [w:] New Challenges for Monetary Policy, Federal Reserve
Bank of Kansas City, Kansas City 1999, s. 329-368. Niektdérzy ekonomisci akcentuja, ze grzech
pierworodny jest wywolany przez kraje rozwijajace si¢, ktore zburzyly zaufanie zagranicznych in-
westoréw do swojej waluty, prowadzac nierozwazna polityke gospodarcza.

0P, R. Krugmann, M. Obstfeld, op.cit., s. 480.
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2) finansowanie przez udzialy w kapitale (BIZ, inwestycje portfelowe we wilas-
no$¢ firm)'.

Przeprowadzenie inwestycji bezposrednich oraz portfelowych daje wta-
Scicielom kapitatu prawo do czeSci wypracowanego zysku netto. W tym
przypadku w efekcie niekorzystnych zdarzeri ekonomicznych mozliwe jest
pomniejszenie zyskow wypracowanych w kraju goszczacym inwestycje, co
oznacza réwniez mniejsze dywidendy ptacone obcokrajowcom. Niemniej
jednak cudzoziemcy, podejmujac decyzj¢ o bezposredniej formie finansowa-
nia, biorg na siebie ryzyko nieprzewidzianych zdarzen ekonomicznych. Na-
tomiast finansowanie poprzez dlug oznacza zobowiazanie dtuznika do do-
konywania statych rat sptat kapitatu, niezaleznie od panujacych warunkéw
makroekonomicznych w kraju. Konsekwentne regulowanie zobowigzan jest
w takich warunkach bardziej bolesne dla kraju—dtuznika.

Dokonujac oceny rodzajéw finansowania wedtug kryterium dogodno-
Sci dla kraju o nizszym dochodzie, nalezy powiedzie¢, ze finansowanie kapi-
tatlowe jest znacznie korzystniejsze dla dtuznika. Cudzoziemcy zgadzaja si¢
bowiem w takim przypadku na udziat w dochodzie w dobrych i ztych okre-
sach koniunktury gospodarczej. Dekapitalizowanie bezposSrednie w znacznie
mniejszym stopniu anizeli finansowanie dlugiem wystawia kraj rozwijajacy
si¢ na ryzyko kryzysu zadtuzenia zagranicznego. Nie ulega watpliwosci, iz
na dogodne finansowanie bezposrednie kraj—dtuznik musi niejako sobie ,,za-
stuzy¢” — taka forma przeptywow finansowych uruchamiana jest w sytuacji,
kiedy inwestorzy kalkuluja tzw. ryzyko polityczne'? jako nieznaczne i moz-
liwe do poniesienia.

W dalszej czgsci niniejszego opracowania dokonano szczegétowej ana-
lizy przeptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych. Majac na uwadze
ich zasadniczg rolg, jaka odgrywaja w zréwnowazonym wzro$cie gospodar-
czym krajow, za niezbgedne uznano okreslenie gtéwnych kierunkéw ich prze-
ptywéw, zdefiniowanie gtéwnych czynnikow warunkujacych te przeptywy
oraz dokonanie prognozy formowania si¢ BIZ w przysztosci.

Interesujace anomalie w danych makroekonomicznych

Teoria ekonomii sugeruje, ze kapitat powinien ptyna¢ z krajéw bogatych do
krajow biednych, o czym byta mowa powyzej. Model neoklasyczny podkre-
Sla, ze kapital ma tendencj¢ przesuwania si¢ z krajéw o relatywnie wyso-
kiej relacji kapitat—praca do krajéw o niskiej relacji kapitat—praca — w po-
szukiwaniu wyzszej stopy zwrotu. Pomimo postgpujacej integracji rynkéw,

"' Ten rodzaj finansowania okreslany jest réwniez jako finansowanie kapitatowe.
12 Ryzyko polityczne dotyczy wiazki cech charakterystycznych dla prowadzonej w kraju roz-
wijajacym si¢ polityki gospodarczej rzadu.



46 Elzbieta Rogalska

powodowanej stopniowym znoszeniem ograniczenn w handlu oraz w prze-
ptywach kapitatu, nie mozna znale7¢ pelnego potwierdzenia koncepcji teo-
retycznych w danych empirycznych. Elementem przeptywéw kapitatowych,
ktéry najwierniej odpowiada teorii, sg bezposrednie inwestycje zagraniczne,
ktore rzeczywiscie sa kierowane z krajow bogatych do krajow biednych®.
Realizacja pozostatych przeptywéw ma niewiele wspdlnego z teorig i ocze-
kiwaniami ekonomistow'*.

Kolejna interesujaca anomalig jest brak dowodéw w danych makroeko-
nomicznych na pozytywny wplyw przeptywéw kapitatowych na wzrost go-
spodarczy krajow ,,na dorobku”. Jak wskazujg badania empiryczne, dla kra-
jow nieuprzemystowionych tradycyjne wskazniki integracji kapitatowej,
takie jak: poziom zadtuzenia za granica, przeplywy prywatnego kapitatu, na-
ptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, a takze zmiany w przepty-
wach kapitalowych powodowane zmianami regulacji przeptywdw, nie sg skore-
lowane ze wzrostem gospodarczym tychze krajow'.

Interesujaca zalezno$¢ pomigdzy saldem rachunku obrotéw biezacych
a wzrostem gospodarczym krajow zaobserwowali E. Prasad, R. G. Rajan oraz
A. Subramanian. Deficyt rachunku obrotow biezacych potraktowali oni w ba-
daniu jako miar¢ poziomu zewnetrznego kapitatu finansujacego inwestycje
w kraju, wobec braku kapitatu krajowego. Opierajac si¢ na danych makro-
ekonomicznych, nalezy wnioskowad, iz — w przeciwienistwie do predykcji
formutowanych na podstawie modelu teoretycznego, nie istnieje negatywna
korelacja pomigdzy deficytem rachunku obrotéw biezacych a wzrostem go-
spodarczym w przypadku krajow nieuprzemystowionych. W zasadzie w przy-
padku tych krajow korelacja pomigdzy wymienionymi zjawiskami jest po-
zytywna. Oznacza to, ze kraje rozwijajace si¢, ktére opieraja swoj wzrost
na finansowaniu kapitatem zagranicznym, nie wzrastaja szybciej w dlugim
okresie, a nawet zdarza si¢, ze rosng wolniej. Z kolei posréd krajow roz-
winigtych, te ktére polegaja na kapitale zagranicznym, wzrastaja znacznie
szybciej od pozostatych'.

Istnienie tych i podobnych niezgodnos$ci wnioskow formutowanych na
gruncie teorii ekonomii z dowodami empirycznymi zmusza do postawie-
nia pytania, czy teoria ekonomii nadaza z wyjasnianiem wspotczesnych zja-
wisk ekonomicznych i fundamentalnych elementéw integracji w gospodar-
ce globalnej? Prébujac zajac¢ stanowisko w dyskusji nad aktualno$cig teorii

3 E. Prasad, R. G. Rajan, A. Subramanian, Partterns of International Capital Flows and
Their Implications for Economic Development, http://www.kansascityfed.org/PUBLICAT/SYM-
POS/2006/pdf/11Rajan.pdf, s. 119.

14 Ibidem, s. 120 i nastepne. Zob. takze: P. R. Krugmann, M. Obstfeld, op. cit., s. 506-507.

15 Zob. M. A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff, S. Wei, Financial Globalization: A Reappraisal,
IMF Working Paper WP 189/2006.

19 E. Prasad, R. G. Rajan, A. Subramanian, op.cit., s. 120.
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ekonomii, nalezy wzia¢ pod uwagg fakt, Ze neoklasyczna teoria ekonomii nie
uwzglednia w zatozeniach czynnikdw instytucjonalnych, ktére moga prowa-
dzi¢ do niedoskonatoSci poszczegdlnych rynkéw. Nalezy sie spodziewad, iz
te wtasnie wypaczenia mechanizméw rynkowych w krajach rozwijajacych si¢
powoduja, iz rachunek ekonomiczny inwestorow jest dla nich niekorzystny.

Weryfikacja teorii na poziomie regionéw
gospodarki Swiatowej

Analiza przeptywéw bezposrednich inwestycji zagranicznych zostata do-
konana na podstawie danych empirycznych dla lat 2004-2006, zawartych
w opracowaniu World Inwestment Report 2007: Transnational Corpora-
tions, Extractive Industries and Development, przygotowywanym corocznie
przez Konferencj¢ Narodow Zjednoczonych do Spraw Handlu i Rozwoju
(UNCTAD). Empirycznej weryfikacji teorii dokonano na podstawie danych
dla regionéw oraz dla wybranych krajow gospodarki Swiatowe;.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne nalezy rozumie¢ jako inwestycje
powodujace zaistnienie dtugoterminowej zaleznosci, odzwierciedlajace trwa-
ty udzial w zyskach i sprawowanie kontroli w jednostkach gospodarczych,
w ktérych inwestycji dokonuje zagraniczny inwestor czy firma macierzy-
sta. Istota BIZ dotyczy sytuacji, gdy inwestor wywiera w istotnym stopniu
wplyw na proces zarzadzania w jednostce krajowej. Tego rodzaju inwestycje
moga zostaé podjete tak przez osobg fizyczna, jak i korporacjg!’.

Szczegdlng uwage zwraca zgodno$¢ danych empirycznych dotyczacych bez-
posrednich inwestycji zagranicznych netto na poziomie regionéw z oczeki-
waniami formutowanymi na podstawie teorii ekonomii w jej neoklasycznym
ujeciu. W zestawieniu zamieszczonym w tabeli 1 od przyptywéw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych odjeto odptywy tychze. Dane makroekono-
miczne dla regionéw wskazuja, iz kraje bogate, rozwini¢te gospodarczo, sa
podmiotami, ktére oferuja kapital w postaci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Kraje rozwijajace si¢ sa beneficjentami netto finansowania kapi-
tatowego w postaci BIZ. Na poziomie regionéw mozna potwierdzi¢, ze na-
stepuje przeptyw kapitatu z bogatej P6étnocy do biednego Potudnia. BIZ sa
pozbawiong duzej zmiennoSci w czasie forma przekazania oszczgdnoSci
do krajow, gdzie poziom oszczednoS$ci jest niewystarczajacy do wejscia na
Sciezkg zréwnowazonego wzrostu.

'7 Definicja bezposrednich inwestycji zagranicznych na potrzeby niniejszego opracowania zo-
stata przyjeta na podstawie metodologii World Inwestment Report 2007: Transnational Corpora-
tions, Extractive Industries and Development, United Nations, New York and Geneva 2007.
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Badania empiryczne przeplywow kapitalowych na poziomie krajow
ujawniajg czeste przypadki inwestowania kapitatu w krajach, ktérych po-
ziom produktywnoS$ci kapitalu nie rézni si¢ istotnie od produktywnosci ka-
pitatu w kraju inwestora. Jest to niezgodnie z zatozeniami teorii neoklasycz-
nej, w Swietle ktorej kraje majace nadwyzke oszczgdnosci krajowych (czyli
kraje o wysokim dochodzie na mieszkanca) powinny kierowac¢ te oszczed-
nosci do Zrédet zapewniajacych najwyzszy zwrot z inwestycji, czyli do kra-
jow, gdzie wartos$¢ kapitatu na jednego zatrudnionego jest niska i zwigzana
z tym realna stopa procentowa jest wysoka's,

W tabeli 2 zamieszczono wybrane kraje, dla ktérych saldo BIZ jest nie-
zgodne z oczekiwaniami formutowanymi na gruncie teorii ekonomii®.
Szczegblng uwage nalezy zwroci¢ na Wielka Brytanie oraz Stany Zjedno-
czone, ktére w tym rankingu w 2004 r. sa eksporterami netto bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, natomiast juz w 2005 r. staty si¢ importera-
mi netto BIZ. W przypadku Wielkiej Brytanii tendencja ta utrzymywata si¢
rowniez w 2006 r. Dziwi takze dodatnie saldo przeptywow dla innych bo-
gatych gospodarek Swiata, m.in. Australii, Belgii, Finlandii, Kanady, Portu-
galii, Szwecji oraz Nowej Zelandii. Wynik taki jest zaskakujacy, gdyz kraje
te plasuja si¢ w czoléwce najbogatszych krajéw Swiata, powinny zatem —
w my§l teorii ekonomii — by¢ eksporterami BIZ.

W tabeli tej rowniez umieszczono kraje, ktére pomimo niskiego wyposa-
zenia w kapitat i faktycznego braku wtasnych oszczgdnosSci krajowych, nie
potrafiag badZ nie maja mozliwoSci zwrdcenia uwagi zagranicznego kapita-
tu, zwlaszcza w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktéry miat-
by korzystny wptyw na rozwdj gospodarek tych krajow. Powyzsze zestawie-
nie panstw o dodatnim saldzie BIZ obejmuje wybrane kraje afrykanskie oraz
kraje Ameryki Potudniowej. Dodatnie saldo BIZ dla tych krajow jest zaska-
kujaco niskie.

Wsrdd ekonomistéw trwa dyskusja na temat przyczyn tak niskiego zain-
teresowania inwestorow krajami biednymi. Zwlaszcza znikome finansowa-
nie kapitatowe trafia do krajow Afryki Centralnej, Wschodniej i Zachodniej
oraz krajoéw Oceanii. Istnieja interesujace hipotezy wyjasniajace ten stan rze-
czy, skupiajace si¢ na czynnikach instytucjonalnych, a takze geograficznych.
Wybrane koncepcje sposrod hipotez wyjasniajacych zaprezentowano w dal-
szej czgSci niniejszego opracowania.

8 R. E. Barro, op.cit., s. 313.

1 Interesujace ujecie przeptywow kapitatowych w gospodarce Swiatowej oraz szczegétowa
analize wyjasniajaca niezgodno$¢ empirycznych danych makroekonomicznych z teoria ekonomii
zawierajg opracowania: M. A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff, S. Wei, op.cit. oraz E. Prasad, R. G. Ra-
jan, A. Subramanian, op.cit.



Tabela 1. Saldo BIZ w latach 2004-2006 wedtug regionéw gospodarki §wiatowe;j

. BIZ netto w mIn USD
Region 2004 2005 2006

Rozwinigte gospodarki -327 115 | -116 402 -165 212
Europa -185265 | —-196 237 -102 309
Unia Europejska -155675 | =122 390 —41 464
Pozostate rozwinigte gospodarki Europy -29 590 —73 847 —60 844
Ameryka Pétnocna —166 195 124 141 —17 422
Pozostate rozwinigte gospodarki 24 345 —44 306 —45 480
Rozwijajace si¢ gospodarki 165 694 198 456 204 681
Afryka 15959 27376 27 358
Pétnocna Afryka 6449 13 064 22 490
Pozostate kraje Afryki 9510 14312 4 869
Zachodnia Afryka 3211 4 406 6290
Afryka Centralna 2732 3735 3 805
Wschodnia Afryka 1274 1140 1747
Afryka Potudniowa 2292 5031 -6 974
Ameryka Lacinska i Karaiby 66 528 39798 34621
Ameryka Potudniowa i Srodkowa 44 473 48 131 25 703
Ameryka Potudniowa 25320 33337 8299
Ameryka Centralna 19 153 14795 17 404
Karaiby 22 056 -8333 8918
Azja i Oceania 83 206 131 282 142701
Azja 82 538 130 997 142 367
Azja Zachodnia 12 761 28 141 45 849
Azja Poludniowa, Wschodnia

i Pg)ludniowo-Wschodnia 69777 102857 96 517
Azja Wschodnia 43 390 66 417 51675
Potudniowa Azja 5354 7287 12 454
Azja Potudniowo-Wschodnia 21033 29 153 32388
Oceania 668 284 334
Europa Potudniowo-Wschodnia i WNP 26 263 26 549 50 594
Europa Potudniowo-Wschodnia 13 166 14 535 25 785
WNP 13 099 12013 24 808

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: World Investment Report 2007: Transnatio-
nal Corporations, Extractive Industries and Development, United Nations, New York
and Geneva 2007.
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Tabela 2. Wybrane przyktady krajéw, ktérych saldo bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych stanowi anomali¢

3 BIZ netto w mIn USD w poszczegdlnych latach
Panstwo
2004 2005 2006
Belgia 9 540 2187 8992
Finlandia 4082 30 3697
Portugalia -5518 1 887 3863
Szwecja -10291 -16 371 2631
Wielka Brytania -35 056 109 985 60 086
Kanada —44 054 -4 620 23798
Stany Zjednoczone -122 141 128 761 —41 220
Australia 25 194 -1 988 1675
Nowa Zelandia 3732 2814 6 864
Benin 65 53 64
Burkina 23 34 28
Niger 13 34 18
Rwanda 8 11 15
Erytrea -8 -3 4
Etiopia 545 221 364
Kenia 42 11 27
Gujana 30 77 102
Paragwaj 32 92 114
Haiti 6 26 160
Chiny 55132 60 145 53338
Indie 3592 4181 7 205

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: World Investment Report 2007: Transnatio-
nal Corporations, Extractive Industries and Development, United Nations, New York
and Geneva 2007.

Hipotezy wyjasniajace, dlaczego kapital
nie plynie z krajow bogatych do najbiedniejszych

Dyskusj¢ dotyczaca kwestii, dlaczego kapitat nie ptynie z krajéw bogatych
do biednych podjat Robert E. Lucas®. Zauwazyt, Ze w gospodarce Swiatowej

2 R. E. Lucas, Why Doesn’t Capital Flow form Rich to Poor Countries?, ,,American Eco-
nomic Review” 80 (2) 1990, s. 92-96.
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przeptywy kapitatu zachodza niezgodnie z przewidywaniami neoklasycznej
teorii ekonomii i podjat si¢ wyjasnienia tego zjawiska, ktore nazwane zosta-
o przez teoretykéw ekonomii miedzynarodowej paradoksem Lucasa. Wéréd
mozliwych przyczyn braku zainteresowania kapitatu zagranicznego krajami
biednymi Lucas wymienit: staba jakos¢ kapitatu ludzkiego w tych krajach,
brak efektéw zewnetrznych rozprzestrzeniania si¢ wiedzy oraz niedoskona-
osci rynku kapitatowego krajéw rozwijajacych sie.

Niska jakos¢ kapitatu ludzkiego ma przemozny wptyw na kraricowa pro-
duktywnos$¢ kapitatu zainwestowanego w krajach biednych, skutkujac po-
roOwnywalnymi stopami zwrotu z inwestycji w innych krajach, bardziej
rozwinigtych, gdzie sita robocza jest wykwalifikowana. Efekty zewnetrze
rozprzestrzeniania si¢ wiedzy pojawiaja si¢ w warunkach dobrego przepty-
wu informacji, co z kolei jest mozliwe wytacznie w warunkach informaty-
zacji gospodarki. Dodatni efekt zewnetrzny polega na tym, Ze Sredni poziom
kapitatu ludzkiego w gospodarce ulega znacznej poprawie, przez co moz-
liwe jest zwickszenie wydajnosci pracy. Pod okresleniem niedoskonatos$ci
rynku kapitalowego rozumie si¢ tzw. ryzyko polityczne, wystepujace w kra-
jach rozwijajacych si¢ nieporéwnywalnie czg¢Sciej anizeli w dojrzatych go-
spodarkach rynkowych?!.

Z kolei R. J. Barro podkresla znaczenie postepowania panstwa w wy-
jasnianiu niskiego poziomu wzrostu gospodarczego w wigkszoSci krajow
rozwijajacych si¢. Polityka gospodarcza rzadéw panstw rozwijajacych sie
wplywa na potozenie krzywej produkcji w tych krajach, a przez to na prze-
widywany zwrot z zainwestowanego kapitatu. Jezeli pafistwo naktada ogra-
niczenia na handel, nie zapewnia ochrony praw wtasnosci, naktada wysokie
podatki na dziatalno$¢ gospodarcza, nie dba o odpowiedni poziom ustug in-
frastrukturalnych, wszystko to powoduje, iz inwestorzy zagraniczni nie sg
zainteresowani lokowaniem swoich oszczednosci w takim kraju®* .

Interesujaca hipoteza wyjasniajaca stan skrajnego ubdstwa w wybranych
krajach jest poglad geograficzny, skupiajacy si¢ na czynnikach klimatycz-
nych jako gtéwnej przyczynie nedzy. Gtéwnym zwolennikiem tej hipotezy
jest geograf J. M. Diamond utrzymujacy, iz cechy fizyczne Srodowiska geo-
graficznego kraju (klimat, gleby, dostgpnosé geograficzna, choroby) prze-
sadzaja o mozliwosci rozwoju gospodarczego w dtuzszej perspektywie®.
Podobnie decydujace dla rozwoju znaczenie ma dost¢p do handlu miedzy-
narodowego. Brak dostepu do morza, potozenie na gérzystych terenach sku-
tecznie utrudniaja nawiagzywanie stosunkéw handlowych ze $wiatem ze-
wnetrznym i skazujg kraj na marazm gospodarczy. Inny ciekawy przypadek

2 Tbidem.

22 R. J. Barro, op.cit., s. 329.

2 Zob. J. M. Diamond, Strzelby, zarazki, maszyny: los ludzkich spoteczeristw, Prészynski
i Ska, Warszawa 2000.
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wplywu geografii na jakoS$¢ instytucji opisali D. Acemoglu, S. Johnson oraz
J. Robinson w swoich badaniach empirycznych dotyczacych $miertelnosci
pierwszych osadnikéw z Europy w dawnych koloniach. Na obszarach, gdzie
wystepowal wysoki poziom umieralno$ci kolonizatoréw, nie mogli si¢ oni
z powodzeniem osiedlaé, co powodowato, ze celem ich stawalo si¢ szybkie
wzbogacenie, a nie budowanie instytucji dla poszanowania praw witasnosci.
W regionach o niskiej umieralnoSci, takich jak Ameryka Pétnocna czy Au-
stralia, osadnicy chetnie wprowadzali instytucje spoteczne bronigce ich poli-
tycznych i gospodarczych praw, co w dtugim okresie zapewnito sukces go-
spodarczy tych regionéw?.

Zakonczenie

Wspétczesny Swiat charakteryzuje si¢ ogromnym zréznicowaniem docho-
déw i poziomu zycia. Postgpujaca integracja w wymiarze globalnym, rozpo-
czeta wraz z liberalizacja handlu i przeptywéw kapitalowych, przyczynia si¢
do wzrostu dobrobytu na Swiecie — o korzysciach z handlu nie trzeba przeko-
nywac, do$¢ powiedzie¢, ze wymiana mi¢dzynarodowa umozliwia dostgp do
réznorodnych towaréw, stwarza miejsca pracy oraz pozwala osigga¢ docho-
dy. Biorac pod uwage przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych,
nalezy stwierdzié, ze nie wszystkie kraje moga cieszy¢ si¢ zainteresowaniem
inwestorow, ktére wprowadzitoby je na Sciezk¢ zrownowazonego wzrostu
i uruchomitoby proces konwergencji w stosunku do krajow rozwinigtych.
Przyczyna nieatrakcyjnosci czg¢Sci krajow biednych jest wigzka uwarunko-
war instytucjonalnych, takich jak: brak gwarancji praw wtasnosci, wysoki
poziom korupcji itp. Inng przyczyna niepowodzen ekonomicznych jest wy-
jatkowo niekorzystne polozenie geograficzne wybranych krajéw, bowiem
w warunkach niesprzyjacego dziatalnosci gospodarczej klimatu trudno wejs¢
na drogg¢ prowadzaca do dobrobytu.

Jednym z celéw niniejszego opracowania jest sporzadzenie prognozy
prawdopodobnych kierunkéw przeptywéw BIZ oraz ich konsekwencji dla
wyréwnywania si¢ pozioméw dochodu w skali Swiatowej. Poszukujac sku-
tecznego lekarstwa na biedg, wielu ekonomistéw podkresla, iz najszybszym
sposobem zlikwidowania ubdstwa sa reformy rynkowe. Na potwierdzenie
tej tezy warto powiedzie¢, ze jeszcze w 1960 r. najwigksza liczba ubogich
na $§wiecie zamieszkiwata Chiny i Indie, dwa kraje, w ktérych w ostatnich
dekadach nast¢puje bardzo szybki wzrost, zapoczatkowany wprowadzeniem
reform rynkowych®. Spektakularne przyktady wzrostu dobrobytu w krajach

2 D. Acemoglu, S. Johnson, J. Robinson, The Colonial Origins of Comparative Develop-
ment: An Empirical Investigation, ,,American Economic Review” 91 (5) 2001.
2 P. R. Krugmann, M. Obstfeld, op. cit., s. 507.
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do niedawna uznawanych za ubogie napawajg optymizmem i wiara w real-
ng mozliwo$¢ przerwania btgdnego kota ubdstwa poprzez wprowadzenie re-
form rynkowych. Z drugiej strony istniejg kraje, ktére prawie w ogdle nie
do$wiadczaja zainteresowania inwestorOw zagranicznych, zwlaszcza bied-
ne kraje afrykanskie majace stabe instytucje wspierajace przedsigbiorczosé
i dodatkowo funkcjonujace w wyjatkowo niekorzystnych uwarunkowaniach
klimatycznych. Zdaniem autorki kraje te sa bez realnych szans na szybki
rozwdéj gospodarczy. Pozytywnie natomiast nalezy oceni¢ mozliwos$¢ rozwo-
ju gospodarczego bytych republik radzieckich, sa one jednak uwarunkowane
wprowadzaniem prorynkowych zmian w tych krajach. W perspektywie ko-
lejnych dekad obserwowac bedziemy postgpujaca konwergencje gospodar-
cza wigkszosSci krajow, niemniej jednak bedziemy mieli do czynienia z ro-
snacym zréznicowaniem dochodéw w skali globalnej, ze wzgledu na trwata
putapke ubdstwa, w ktérej znajduja si¢ wybrane kraje afrykanskie.
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The Directions of Capital Flows with Special Consideration of Net Foreign Direct
Investment in the World in the Years 2004-2006

Summary

The article focuses on the problem of capital flows in the world with special consideration of fo-
reign direct investment. It touches their influence on sustainable growth of some regions of world
economy paying special attention to chosen countries. The aim of the paper is to show the main
direction of capital flows and to point out their main determinants. The author presents some the-
oretical arguments concerning capital flows that are based on neoclassical growth model of Ro-
bert Solow. Another problem that is taken into consideration is the potential of modern economic
theory to explain some anomalies that can be seen in the data on net foreign direct investment in
the world.



