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Wstep

Z teoretycznego punktu widzenia idealnym stanem funkcjonowania poszcze-
gblnych gospodarek jest sytuacja, w ktorej saldo bilansu ptatniczego wynosi
zero. Wspotczesnie trudno znalez¢ przyktad gospodarki, w ktorej oszezgdnos$ci
krajowe pokrywaja realizowane inwestycje. Taki stan odnosi si¢ do tzw. gospo-
darki zamknigtej. W gospodarkach otwartych swobodnie przeptywajacy kapitat
umozliwia finansowanie inwestycji w przypadku niedoboru kapitatu na rodzi-
mym rynku. Dochodzi woéwczas do powstania nadwyzki lub niedoboru w saldzie
bilansu ptatniczego. Ponadto trudno osiggnac stan rownowagi wewnetrznej, tj.
migdzy sferg realng a sferg finansowa, kiedy w otoczeniu zewngtrznym roéw-
niez jej nie ma. Przeptywy kapitatu na migdzynarodowym rynku finansowym
stwarzaja mozliwosci finansowania wzrostu gospodarczego w krajach, w kto-
rych podaz kapitalu nie pokrywa zgtaszanego nan zapotrzebowania. W coraz
wiekszym stopniu finansowanie inwestycji odbywa si¢ przy znaczacym udziale
kapitatu pochodzacego spoza rynku krajowego. Odbywa si¢ to poprzez bezpo-
srednie inwestycje zagraniczne i/lub kapitat portfelowy i/lub kredyty i pozyczki.
Forma zaangazowanego kapitatu zalezy od wielu czynnikéw. Podstawowymi
motywami, ktorymi kierujg si¢ przedsigbiorcy, rozpatrujgc pozyskanie kapitatu
na rynkach miedzynarodowych, sg: dostepnos$¢ kapitatu oraz jego cena, czyli
stopa procentowa, bedaca wypadkowa popytu i podazy kapitatu. Ostatni kryzys
z lat 2008-2012 ukazat stabe strony postepujacej integracji finansowej, takze
w Unii Europejskiej. Kryzys sektora bankowego dotknat w najwigkszym stopniu
peryferyjne kraje strefy euro. Celem opracowania jest proba ocenienia zmian
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w migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto! w krajach Unii Europejskie;j
w latach 2006-2014 w kontekscie przestrzegania zalecen w ramach ogloszonej
procedury zaklocen makroekonomicznych. Dokonano przegladu najwazniej-
szych koncepcji teoretycznych stanowiacych podstawe dalszych rozwazan. Aby
osiggna¢ cel artykuhlu, przeanalizowano literature przedmiotu oraz dane staty-
styczne odnoszace si¢ do miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajoéw w la-
tach 2006-2014. Na tej podstawie podjeto probe ocenienia wspotczesnych ten-
dencji zachowania si¢ salda netto MPI w UE.

Teoretyczne i empiryczne uzasadnienie
przedmiotu analizy

W badaniach nad kierunkiem przepltywu kapitatu mozna wyodrebni¢ dwa nur-
ty: pierwszy, historyczny, w ktérym kapitat ptynat w strone krajéw biednych
z krajow bogatych. Drugi nurt, bedacy obecnie przedmiotem licznych badan,
odnosi si¢ do zmiany kierunku przeptywu kapitatu, strumien ptynie z krajow
biednych w kierunku krajow bogatych. Ten wspotczesny kierunek przeptywu
kapitatu zauwazyl, jako jeden z pierwszych, Lucas (1990), dlatego zjawisko to
zostato nazwane paradoksem Lucasa. Prébe wyjasnienia tego swoistego feno-
menu mozna rozpocza¢ od analizy stopnia rozwoju gospodarczego i przeptywu
kapitatu w latach 80. XX w. W tym czasie $§redni wazony relatywny dochod kra-
jow wykazujacych nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych byt nieco nizszy
niz krajow majacych deficyty na rachunku obrotéw biezacych. Zgodnie z po-
dejsciem neoklasycznym kapital przeptywa z krajow o relatywnie nizszej stopie
zwrotu do krajow o relatywnie wyzszej stopie zwrotu, zatem roznice w stopie
zwrotu pomiedzy krajami powinny determinowaé przeplywy kapitalu. Wraz
z kolejnymi przeplywami nast¢puje wyrownywanie si¢ stop zwrotu pomiedzy
krajami, a poziom zwigzanego z tym nieroztgcznie ryzyka jest inny. Odbywa
si¢ to m.in. dzigki temu, ze kraje, do ktorych nastepuje naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych netto, do§wiadczajg wzrostu dochodu (Gourinchas
i Jeanne 2006). Autorzy twierdza, ze strumien kapitatu pomigdzy krajami roz-
wijajacymi si¢ powinien plyna¢ w wigkszym stopniu do tych, ktérych tempo
wzrostu gospodarczego jest szybsze, tj. do tych, ktorych stopa inwestycji jest
stosunkowo wysoka.

Warto doda¢, ze autorzy nie znalezli dodatniej korelacji pomiedzy naptywem
kapitatu a stopg inwestycji. Na podstawie tych danych (oddzielnie badano In-
die i Chiny ze wzgledu na populacje), dotyczacych lat 1970-2004, zauwazyli, ze

! Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem, ktore przedstawia stany zagranicznych
aktywow 1 pasywow rezydentow wobec nierezydentéw na koniec danego okresu. R6znica pomig-
dzy wielko$cig aktywow i pasywoOw zagranicznych stanowi mi¢dzynarodowa pozycje inwestycyjna
netto i informuje, czy kraj jest wierzycielem, czy tez dtuznikiem netto w stosunku do zagranicy.
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przeptyw kapitatu zagranicznego netto nastepuje w mniejszym stopniu do krajow
o relatywnie wysokiej stopie wzrostu wzgledem gospodarek o sredniej i niskiej
stopie wzrostu gospodarczego. Interesujace jest to, ze w latach 20002004 Chiny,
najszybciej rozwijajaca si¢ gospodarka na $wiecie, wraz z Indiami staty si¢ eks-
porterami netto kapitatu. Autorzy opracowania nazwali to zjawisko zagadka alo-
kacji (allocation puzzle). Biorac pod uwage duza dynamike naptywu kapitatu do
Chin oraz innych krajéw rozwijajacych si¢ w okresie 1970-2004, mozna stwier-
dzi¢, ze czg$ciowym wyjasnieniem tego zjawiska byty relatywnie wyzsze stopy
wzrostu inwestycji oraz relatywnie wysokie stopy zwrotu z inwestycji. Zauwa-
zono jednak, ze w latach 2000-2004 naptywajacy kapitat netto w formie BIZ nie
powodowat wyzszego, jak dotychczas, tempa wzrostu gospodarczego. Po okresie
wzrostu w postaci naptywu BIZ do Chin nie absorbowaly one pdzniej wigkszej
ilosci naptywajacego kapitatu.

Poszukujac wyjasnienia zachodzacych zmian, autorzy licznych badan podej-
muja proby przeanalizowania tendencji na podstawie licznych badan statystycz-
nych oraz modeli ekonometrycznych. Burnside i Dollar (2000) zbadali na prébie
panelowej liczacej 56 krajow zaleznosci pomiedzy naplywem kapitatu, wzrostem
PKB a prowadzong polityka gospodarcza. Zauwazyli, ze dodatni i silny wptyw
na wzrost gospodarczy miat naptyw kapitatu zagranicznego do badanych kra-
jow w sytuacji sprawnie prowadzonej polityki gospodarczej oraz rozwinigtego
otoczenia instytucjonalnego. Gourinchas oraz Jeanne (2006) uwazaja, ze kraje
biedniejsze charakteryzujg si¢ relatywnie nizszym poziomem dochodu per capita
nie z powodu niedoboru kapitatu, tylko z powodu ich mniejszej produktywnosci.
A zatem dostep do zagranicznego kapitatu wcale nie musi przektadac si¢ na do-
datkowy dochéd tych krajow. Aizenman, Pinto i Radziwill (2007) stworzyli na
podstawie danych dotyczacych lat 90. XX w. tzw. wskaznik samofinansowania
(,,self-financing” ratio). Mozna go interpretowac tak, ze kraje, w ktorych poziom
tego wskaznika jest wyzszy, rozwijajg si¢ szybciej w stosunku do tych, w ktorych
poziom wskaznika jest relatywnie nizszy.

Autorzy badajacy zaleznosci migdzy przeptywem kapitatu a wzrostem go-
spodarczym sg zdania, ze nalezy rozpatrywac jedynie naptyw kapitatu do gospo-
darki (inflows) lub pasywa zagraniczne netto, a nie opiera¢ si¢ na przeptywach
kapitatu ogétem w gospodarce. Prasad, Rajan, Subramanian (2006a) przeanali-
zowali wzajemne zaleznosci miedzy wybranymi kategoriami kapitatu zagranicz-
nego a wzrostem gospodarczym. Zgodnie z uzyskanymi przez nich wynikami
w krajach rozwinigtych naptyw kapitatu zagranicznego byt dodatnio skorelowany
ze wzrostem gospodarczym, a w krajach rozwijajacych sie ten zwigzek byt do-
datni do pewnego momentu (Grabowski i Maciejczyk-Bujnowicz 2016). Autorzy
uznali, ze kraje rozwijajace si¢ majg ograniczong zdolnos$¢ absorpcji kapitatu za-
granicznego. Gospodarki krajow rozwijajacych sie, ktorych rozwoj w duzej mie-
rze zalezy od finansowania zewnetrznego, w dlugim okresie rozwijaja si¢ wol-
niej, niz wynikatoby to z podejscia teoretycznego. W krajach rozwinigtych dzigki
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naptywowi kapitatu zagranicznego wzrost gospodarczy nastepuje szybciej. Jesz-
cze innym aspektem analizowanym w literaturze przedmiotu (Johnson, Ostry,
Subramanian 2007), jesli chodzi o rozpatrywanie zaleznosci pomiedzy napty-
wem kapitalu a wzrostem gospodarczym, jest badanie skutkow naptywu kapitatu
zagranicznego w odniesieniu do kursu walutowego. Relatywnie wysoki poziom
naptywu kapitalu moze wywota¢ aprecjacje waluty, co moze zmniejszy¢ konku-
rencyjno$¢ eksportu dobr produkcyjnych w krajach rozwijajacych sie, w ktorych
wzrost gospodarczy opiera si¢ w duzej mierze na wzro$cie sektora przemystowe-
go (Rajan, Subramanian 2005). W efekcie moga by¢ podejmowane proby ograni-
czenia naptywu do kraju kapitatu zagranicznego. Warto podkresli¢, ze nie znale-
ziono podobnej zaleznosci w przypadku krajéw rozwinietych.

Z kolei krytycy otwartosci przeplywow kapitatowych (Bhagwatti 1998, Ro-
drik 1998, Stiglitz 2000) argumentuja, ze naptyw kapitatu zagranicznego moze
zwigksza¢ ryzyko powstawania wahan w gospodarce. Dlatego kraje te powinny
by¢ zainteresowane ograniczeniem naptywu kapitatu do gospodarki do poziomu,
ktory nie zagrazalby stabilnosci gospodarczej (Kose et al. 2006) i przys$pieszyt-
by wybuchu kryzysu finansowego. Prasad, Rajan Subramanian (2006b), zgodnie
z podejsciem zastosowanym w badaniu Kose et al. (2006), zbadali zaleznos¢ mie-
dzy otwarto$cig finansowg, mierzong za pomocg wskaznika integracji finansowej
de facto, tj. sumg zasobow aktywow i pasywow, wzgledem PKB czy migdzy
przeptywami finansowymi a PKB w latach 1970-2000. Przeanalizowano powia-
zania miedzy $rednim wzrostem a miarg restrykcyjnosci przeptywow kapitatu
de jure (Chinn-Ito), $redni poziom (zasob) aktywdw i pasywow zagranicznych
brutto do PKB, $redni poziom naptywu BIZ netto oraz wspotczynnik korelacji
zaproponowany przez Feldsteina-Horioke (1980). Feldstein-Horioka interpretuja
silng korelacje migdzy krajowymi oszczednoSciami a krajowymi inwestycjami
jako ograniczong integracje¢ z miedzynarodowym rynkiem finansowym. Zatem
w krajach rozwijajacych sie, w ktérych poziom wspodtczynnika korelacji jest ni-
ski, powinny one podlega¢ gltebszemu procesowi integracji finansowej z rynkiem
migdzynarodowym oraz powinny si¢ szybciej rozwijac. Na probie krajow rozwi-
jajacych sie¢ w okresie 1970-2000 uzyskali nieistotny i niski poziom wspotczyn-
nika bliski zeru.

Inni badacze (Cardarelli, Elekdag i Kose 2009) zidentyfikowali tzw. epizody
odnoszace si¢ do naplywu kapitatu prywatnego netto w 8 krajach rozwinietych
144 rozwijajacych si¢ w okresie 1987-2007. Za epizod uznali przypadek, w kto-
rym naptyw kapitatu byt znaczaco i istotnie wyzszy niz wykazany trend napty-
wu kapitatu do danego kraju. Zauwazyli, ze w badanym okresie wystgpity dwie
fale naptywu kapitatu do gospodarek rozwijajacych sig; byly to pdzne lata 80.
(1987-1998) i1 potowa lat 90. XX w. Jednak autorzy zwracajag uwage na trzecig
fale naplywu — rozpoczela sie¢ ona w 2002 r. i zakonczyla 4 lata pdzniej — pod
wzgledem skali naptywu kapitatu byta najwyzsza. Podczas pierwszej zauwazal-
nej fali dominujgcymi regionami, do ktorych naptywat kapital, byty rozwijajace
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si¢ kraje Azji oraz kraje Ameryki Lacinskiej. Fale druga i trzecia odnosity si¢
raczej do krajow rozwijajacych si¢ z kontynentu europejskiego oraz pozostatych
krajow rozwijajacych sie. Zdaniem autoréw opracowania najwigksze zagrozenia
dla stabilnosci funkcjonowania krajow dotyczg tych panstw, ktore cechuja si¢
naptywem znacznej ilosci kapitatu oraz nie zachowuja réwnowagi, jesli chodzi
o obroty biezace. Mody i Murshid (2011) zwroécili takze uwage na znaczenie
zmiennej instytucjonalnej. Autorzy badania sg zdania, ze naplyw kapitatu do kra-
jow rozwijajacych si¢ moze nie przyczynia¢ si¢ do ich wzrostu gospodarczego,
moze ten wzrost ostabia¢, a nawet obniza¢. Na podstawie omowionych wynikow
badan mozna stwierdzi¢, ze w wigkszos$ci z nich uzyskano dodatnie zalezno$ci
mi¢dzy naptywem kapitatu zagranicznego a wzrostem gospodarczym w krajach
rozwijajacych sie.

Globalne tendencje w przeptywach kapitatu
na podstawie MPI

W dobie postepujacej globalizacji finansowej zauwazono znaczace zmiany
w strukturze bilanséw platniczych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
badanych krajow. Kraje Azji i Srodkowego Wschodu zanotowaty dynamiczny
wzrost nadwyzek finansowych. W przypadku pozostatych krajow rozwijajacych
si¢ zauwazono znaczacy wzrost kapitatu udziatlowego w pasywach ogotem oraz
silng akumulacje rezerw walutowych. Ogolnie rzecz ujmujac, od lat 70. i 80.
XX w. nastepuje dynamiczny wzrost udziatu pasywow w PKB krajow rozwi-
nigtych. W ostatniej dekadzie XX w. i na poczatku XXI w. bardzo dynamicznie
wzrastal udziat kapitatu o charakterze udziatowym w PKB. Od lat 70. do 2004 r.
wskaznik EQI wzrést o ok. 40 pp. (z poziomu ok. 5% PKB do ok. 45% PKB)
w krajach rozwinigtych, a w krajach rozwijajacych si¢ wzrost wyniost ok. 20 pp.
(z poziomu ok. 10% PKB do ok. 30% PKB). Interesujacy jest fakt, ze od lat 70.
ubiegtego wieku do ok. potowy lat 80. w badanej grupie gospodarek rozwijaja-
cych si¢ udziat kapitalu udziatowego w strukturze kapitatu ogotem drastycznie
spadt (o ok. 50%) z poziomu ok. 35% do poziomu $rednio 16—-18%. W krajach
bogatych spadek ten byl nieco tagodniejszy (ok. 10 pp.) i osiagnat $rednio po-
ziom ok. 25% pasywow. Od lat 90. w przypadku obu grup krajow mozna zauwa-
zy¢ wysokie tempo wzrostu kapitatu udziatowego w strukturze kapitatu.

Na przetomie XX i XXI w. zaszly dalsze znaczace zmiany w zewngetrznej
pozycji inwestycyjnej w gospodarce swiatowej. W latach 2007-2014 (rysunek 1)
mozna zauwazy¢ ogolng poprawe salda rachunku biezacego na $wiecie, wzrost
z poziomu ponad 283 mld USD netto w 2007 1. do poziomu 438,7 mld USD netto
w 2012 r. Saldo rachunku finansowego bilansu ptatniczego takze wyraznie si¢
poprawito (wzrost z poziomu ponad 299 mld USD netto w 2008 1. 418,9 mld USD
netto w 2014 r.). Skumulowane $wiatowe zobowigzania wobec bezposrednich
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inwestycji zagranicznych netto wzrosty z poziomu ponad —10,06 mld USD netto
w 2009 1. do poziomu ponad —501 mld USD netto w 2013 r. Pozostate inwe-
stycje netto przebiegaty w przeciwnym kierunku wobec bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych. Nastgpit wzrost z ponad —584 mld USD w 2009 r. do ponad
476 mld USD w 2014 r. Inwestycje portfelowe netto cyklicznie si¢ zmieniaty
— z poziomu 302 mld USD w 2009 r. do —278 mld USD, aby nastepnie osiagna¢
poziom dodatniego salda w wysokosci ponad 152 mld USD w 2012 r.

Rysunek 1. Wybrane wskazniki finansowe z bilansu ptatniczego na $wiecie w latach 2007-2014
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie IMF.

W krajach rozwijajacych sie Azji i Srodkowego Wschodu nastapita poprawa
zewngtrznej pozycji inwestycyjnej, a w europejskich krajach rozwijajacych si¢
zmienita si¢ struktura kapitalu. Zewngtrzna pozycja inwestycyjna wobec PKB
krajow uznanych za rozwinigte wzrosta, z wyzszym relatywnie wzrostem zo-
bowigzan (Australia, Hiszpania, Stany Zjednoczone) oraz wigkszym relatywnie
wzrostem aktywow (Japonia, Szwajcaria).

Inni badacze (Faria et al. 2006) dokonuja, w wyniku analizy przekrojowo-
-czasowej gospodarek, wyboru czynnikow okreslajagcych strukture pasywow
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow w podziale na panstwa o wyso-
kim dochodzie i pozostate panstwa. Autorzy uwazaja, ze od lat 70. do polowy lat
80. w badanych krajach udziat pasywow ogotem w PKB byl na bardzo zblizo-
nym poziomie, tj. od ok. 25-30% do ok. 50% PKB. Od ok. potowy lat 80. kraje
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bogate charakteryzuja si¢ duzo wyzszym poziomem udziatu pasywéw w PKB
(w 2004 1. ponad 140-procentowy udziat pasywow w PKB) w poréwnaniu z po-
zostatymi krajami (ok. 60% PKB). Grui¢ (2013) podjat probe okreslenia de-
terminant mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej wybranych krajow w swietle
postepujacej globalizacji finansowej. Dane obejmuja dane kwartalne za okres
1997-2004. Badania dotycza grupy krajow bedacych cztonkami UE, ale niena-
lezacych do strefy euro: Czech, Wegier, Polski, Stowacji, Stowenii, Bulgarii,
Chorwacji oraz Rumunii. W artykule dokonano dekompozycji miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto badanej grupy krajow. Autor stwierdza, ze poziom
aktywow 1 pasywow zalezy zaréwno od czynnikdéw krajowych, jak i zagranicz-
nych. Wéréd nich mozna wymienié: otwarto$¢ handlowa, wielkos$¢ kraju, stopien
rozwoju rynku kapitatlowego oraz stopien liberalizacji finansowej. Dodatkowo
za wWyzszym stopniem integracji mierzonej kapitatem udziatlowym w badanym
okresie przemawia fakt relatywnie duzego udziatu przedsiebiorstw panstwowych
poddawanych sukcesywnie prywatyzacji, co skutecznie zachgcato inwestorow
zagranicznych do lokowania kapitatu udzialowego, zaré6wno w postaci BIZ, jak
i kapitatu portfelowego.

Catao wraz z Milesim-Ferrettim (2013) podjeli probe wytonienia determi-
nant kryzysow zewnetrznych, zwracajac szczegdlng uwage na role pasywow
zagranicznych oraz ich strukture. Badanie obejmuje lata 1970-2011, dotyczy
70 krajow, sposrod ktorych 41 nalezy do krajow rozwijajacych si¢. Autorzy za-
uwazyli, ze gwaltownie wzrasta ryzyko kryzysu w danej gospodarce, gdy po-
ziom pasywoOw zagranicznych netto przekracza 50% PKB i oscyluje pomig¢dzy
50-60% PKB, a takze wtedy, gdy wielkos¢ MPI netto wobec PKB przekroczy
poziom 20 pp. powyzej historycznego $redniego poziomu danego kraju. W wyni-
ku przeprowadzonego badania zauwazono, ze prawdopodobienstwo wystapienia
kryzysu finansowego wzrasta, gdy zwigksza si¢ relatywnie udzial dtugu wobec
kapitatu udziatowego w pasywach zewnetrznych kraju. Taka sytuacja szczegol-
nie dotyczy krajow, ktorych udziatl dlugu netto w pasywach przekracza poziom
ok. 35% PKB. Ryzyko wystapienia kryzysu jest mniejsze, gdy wzrasta udziat
netto BIZ w strukturze kapitatu. To spostrzezenie jest zgodne z wynikami badan
przeprowadzonymi przez Hausmanna, Fernandeza-Ariasa (2001) oraz Borensz-
teina et al. (1998), z ktorych wynika, ze rosngcy relatywnie udziat BIZ w pasy-
wach MPI danego kraju ma pozytywny wpltyw — im jest on wyzszy, tym dany
kraj jest bardziej stabilny i oceniany przez potencjalnych inwestorow jako bez-
pieczniejszy dla lokowanego kapitatu (good cholesterol). Jesli chodzi o wptyw
portfela sktadajacego si¢ z kapitalow udziatowych (portfolio equity) na ryzyko
wybuchu kryzysu, to wyniki badan okazaty si¢ niejednoznaczne.

Ogodlnie rzecz biorae, z dekompozycji zewngtrznej pozycji inwestycyjnej net-
to badanych krajow na kapital udziatowy netto oraz dlug netto wynika, ze zmien-
na dhugu netto pasywow jest najistotniejszg determinantg zewnetrznej pozycji in-
westycyjnej netto, ktéra wywiera istotny wplyw na ryzyko wystapienia kryzysu.
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Ocena miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(MPI) w krajach Unii Europejskiej w latach 2006—2014

W minionym dziesigcioleciu w UE doszlo do znacznych zakldcen rownowagi
makroekonomicznej (ktore spowodowaly nasilenie negatywnych skutkoéw kryzy-
su finansowego trwajacego od 2008 r.) oraz do powaznego zroznicowania konku-
rencyjnos$ci (ktore uniemozliwito skuteczne stosowanie wspolnych srodkéw po-
lityki pienigznej)?. Aby identyfikowaé i korygowac takie zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej na znacznie wczesniejszym etapie, ustanowiono nowa pro-
cedure nadzorczo-wykonawcza: ,,procedurg dotyczaca zaklocen rownowagi ma-
kroekonomicznej” (Macroeconomic Imbalance Procedure). Procedura dotyczaca
zaklocen rownowagi makroekonomicznej to mechanizm nadzorczo-wykonaw-
czy majacy na celu zapobieganie zaktoceniom réwnowagi makroekonomicznej
w UE i ich korygowanie®. Procedura ta ma zapobiegaé zakloceniom rownowagi
makroekonomicznej w panstwach czlonkowskich i korygowacé je, ze szczegol-
nym uwzglednieniem tych zaktdcen, ktore groza rozprzestrzenieniem si¢ na inne
panstwa czlonkowskie.

Do przewidzianych wskaznikow, ktore podlegaja okresowej kontroli i we-
ryfikacji, nalezy wskaznik dotyczacy relacji miedzynarodowej pozycji netto
wzgledem PKB. Jego wysokos¢ okreslono na poziomie maksymalnym —35,0%.
Po jego przekroczeniu dokonywana jest pogtebiona analiza przyczyn oraz kiero-
wane sg zalecenia do poszczegdlnych gospodarek w celu ich poprawienia, aby
potencjalnie zapobiec powstawaniu zaklocen grozacych stabilno$ci funkcjono-
wania gospodarki UE jako catosci. Moze to oznacza¢ probe optymalizacji warto-
sci wskaznika odnoszacego si¢ do migdzynarodowej pozycji netto. Warto jednak
zauwazy¢, ze mechaniczna ocena bezpieczenstwa gospodarczego makroekono-
micznego — pomijajac aspekt, ze jest on jednym z wielu parametréw oceny — je-
dynie na podstawie wysoko$ci moze budzi¢ watpliwosci. Nalezy podkresli¢, ze
prowadzone sg intensywne badania nad znaczeniem i kierunkami przeptywu ka-
pitatu dla gospodarek w kontekscie jego wartosci. Wazne jest takze poszukiwanie
odpowiedzi na pytanie o wystepowanie zwigzkow migdzy napltywem kapitatu do
gospodarki oraz nie mniej wazng strukturg jego naptywu, co ostatnio jest takze
wyraznie podkreslane przy analizie jego wpltywu na poszczegdlne gospodarki
(Maciejczyk-Bujnowicz 2015).

2 Te zalecenia zapobiegawcze przewidziane w procedurze dotyczacej zaktocen rownowagi makro-
ekonomicznej to cz¢$¢ zalecen, ktore Rada kieruje w lipcu kazdego roku do poszczegdlnych panstw
cztonkowskich w ramach europejskiego semestru.

3 Art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE), art. 119, art. 121 oraz art. 136 Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej (TFUE).
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Tabela 1. Migdzynarodowa pozycja netto krajéw Unii Europejskiej w latach 2006 art. 2014 (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Belgia 343 33,6 51,7 57,3 65,1 60,8 51,7 51,6 57,2
Butgaria 58 81,1 -984 | -101,8 | -95,6 -85,2 -79.8 =75 -73.4
Czechy -30,9 =37 -38,2 —44 —46,1 —45.3 —46,1 —41.,5 -35,6
Dania 0,3 -5,8 -5,1 0,9 12,9 28 36,7 38 47
Niemcy 19,8 18,8 18,2 25,1 25,8 23,4 28,8 34,9 42,3
Estonia -73,3 71,3 -75,4 —-80,1 71,2 —55,6 —52 —47,6 —43,6
Irlandia -19,8 -253 87,7 | -107,3 |-104 -127,8 | -131,5 | -127,6 |-106,7
Grecja 81,5 91,8 =73,7 —86 -96,7 —84,9 | -1089 |-122,2 |-124,1
Hiszpania —65,8 -78,1 79,3 93,8 89,1 91,4 -89 —94,5 94,1
Francja 1,1 -1,5 -13.8 -14,8 -9.3 -8,7 -12,9 -17,5 -19,5
Chorwacja -76,4 -92,1 -74.9 -87.,6 -95.6 -92.3 -90,2 —88.5 —88.,6
Wriochy -21.9 -23,1 -23,6 -24.9 -23.4 -21.9 —26,6 -28,8 279
Cypr 37,8 11,7 -80,1 | -101,7 |-113,2 |-132,6 |-128,7 |-136,4 |-139,8
totwa —64,2 —69,2 74,1 —82,4 81,9 —74,4 —66,8 —65,1 —60,9
Litwa —48 —54,6 =515 —58,4 -56 —52,6 -53,4 —47 —46,4
Luksemburg 21,7 —-18,8 16,6 -29,6 -20,8 29,4 35,5 36,1 36
Wegry -95,5 -88,9 | -102,7 | -116,1 |-109.4 |-106,7 | —-94.4 -84,1 73,8
Malta 27,9 21,6 4,2 12,6 12,1 7.9 213 20,8 39,5
Niderlandy 23 -15.4 -85 0,9 10,6 19,8 311 323 60,8
Austria -12,9 -9.8 -10,1 5,1 5,2 -1,9 -3,1 1,3 2,2
Polska —45,1 —49,3 —56 -57,8 —65,4 —62,9 —65,9 —68,7 —68,3
Portugalia -79,3 —88,8 -95,1 | -107,9 | -104,3 | -100,7 |-113,4 |-115,7 | -1133
Rumunia -36 —48,5 —54,1 —64,1 —66,2 —68,5 -70,4 —62,4 -57,2
Stowenia -16,8 25,5 -394 43,6 -472 45,2 -49.9 45,8 —43.7
Stowacja —53,5 51,5 -58,4 —66,7 -62,3 -64.9 —62,2 —63,8 -69.4
Finlandia -12,4 259 2,5 6,4 19,7 15,1 11,8 5.4 -0,7
Szwecja -12,3 -1,4 -1,5 0,6 2,9 -10,2 -14.3 -15,1 -6.,5
WIk. Brytania | —14,1 -12,1 4,8 -15,3 8,1 -71,5 21 -14,2 253

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.
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W 28 krajach Unii Europejskiej wystepuje duze zréznicowanie mi¢dzyna-
rodowej pozycji inwestycyijnej netto (tabela 1). Sredni poziom dla wszystkich
gospodarek wyniost 39,2% w catym analizowanym okresie. Mozna stwierdzi¢,
ze jedynie w 12 krajach Unii Europejskiej w latach 2006—2014 nie zostat prze-
kroczony prog —35%. Sa to: Belgia, Dania, Czechy, Niemcy, Francja, Wlo-
chy, Luksemburg, Malta, Niderlandy, Austria, Szwecja oraz Wielka Brytania.
Czechy zblizyty si¢ w 2014 r. do poziomu 35,6%. W pozostatych 16 krajach
ujemne saldo miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej byto znacznie wyzsze od
wymaganego progu 35%. Do gospodarek, ktorych MPI netto wzglgdem PKB
byto najwyzsze i przekroczyto przynajmniej w jednym z badanych lat poziom
100%, mozna zaliczy¢: Irlandie (-131,5% w 2012 r.), Grecje, Cypr (—139,8%
w 2014 1.), Wegry oraz Portugalie. Warto podkresli¢, ze Belgia (Srednio w okre-
sie 51,5 %) oraz Niemcy ($rednio w okresie 26,3%), Dania (w okresie 2009—
2014 $rednio 27,2%) oraz Malta ($rednio w okresie 18,7%) w calym badanym
okresie wykazywaty dodatnig pozycje MPI. W przypadku danych zawartych
w tabeli 1 bardzo trudno okresli¢ tendencje oraz kierunek zmian w pozycji MPI
netto. W niektorych gospodarkach ulegaja dalszemu zwigkszeniu juz i tak do-
datnie pozycje netto MPI. W innych przypadkach ujemne warto$ci pozycji netto
MPI poglebiaja sie.

W wyniku kompleksowej analizy wskaznikow w ramach ujawnionych za-
ktocen rownowagi makroekonomicznej (w tym MPI netto) procedury przewi-
duja kierowanie zalecen do krajow, w ktorych poziom —35% MPI netto zostat
przekroczony. Komisja Europejska indywidualnie odnosi si¢ do sytuacji kazde-
go kraju w ocenie nieprzestrzegania zalecanego poziomu. Nalezy jednak dodac,
ze np. w przypadku Polski w 2014 r. poziom MPI netto wyniost —68,3%, czyli
warto$¢ wskaznika byta niemal 100% wyzsza (rysunek 2). Dla Komisji istotna
jest takze — i brana pod uwage — kompozycja aktywoéw i pasywow MPI Pol-
ski. Ujemna warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w dalszym
ciagu jest relatywnie wysoka, a w 2014 r. doszto do jej dalszego nieznacznego
zwigkszenia. Pozytywnie oceniono sytuacje, w ktorej zadluzenie zagraniczne
netto jest stosunkowo nizsze niz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
a znaczng czeg$¢ zobowigzan wzgledem zagranicy stanowia bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne, ktorych udziat wynidst w 2014 r. 44%. Bezpos$rednie inwe-
stycje zagraniczne uwazane sa bowiem za najbardziej stabilny element wszyst-
kich zobowigzan. Warto podkresli¢, ze gospodarki Unii Europejskiej oceniane
sa kompleksowo, tzn. przy uwzglednieniu pozostatych wskaznikow w ramach
procedury dotyczacej zaktécen rownowagi makroekonomicznej (Macroecono-
mic Imbalance Procedure).
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Rysunek 2. Srednia MPI netto dla krajow UE w latach 2006-2014

50,0 +

-150,0

I 2007 2014

Prog MIP - - - - S$rednie dla krajow

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostat.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono podstawowe koncepcje teorii ekonomicznych oraz
wybrane badania empiryczne odnoszace si¢ do znaczenia, tendencji oraz po-
tencjalnych zagrozen zwigzanych z przeptywami migdzynarodowymi kapitatu.
Przeanalizowano, a nastepnie sprobowano oceni¢ gldwnie zmiany w pozycji mig-
dzynarodowej netto krajow Unii Europejskiej. Na podstawie analizy i zgroma-
dzonych danych statystycznych mozna stwierdzi¢, ze istnieja znaczace rdznice
w przeptywach kapitalu mierzonego miedzynarodowa pozycja netto. Wybuch
kryzysu w 2008 r. wywotal zmiany w tendencji ksztaltowania sig struktury kapita-
hu na podstawie MPIL. W okresie 2006—2014 nastgpil wzrost absolutnych wartosci
aktywow oraz pasywow MPIL. W przypadku wigkszosci krajow UE poglebito sie
ujemne saldo przeptywow finansowych mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
wzgledem PKB badanych krajow.
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Abstract

Net international investmnet position of the countries of European Union
in the years 2006-2014

The aim of the study is to evaluate changes in the net international investment po-
sition in the European Union in the years 2006-2014 in the context of compliance
within the framework of the announced process of macroeconomic disturbances.
It was reviewed of the most important theoretical concepts. The goal of the ar-
ticle is a critical analysis of the literature of the subject and analysis of statistical
data regarding the international investment position of countries for the period
2006—2014. On this basis, it was made an attempt to assess the current movement
behavior of the MPI net balance in the EU. In the EU there are significant differen-
ces in capital flows measured by the net international position. The outbreak of the
crisis in 2008 caused changes in trend in the development of the capital structure
in MPI. During 2006-2014 increased the absolute value of the assets and liabili-
ties of MPI. In most EU countries deepens the negative balance of financial flows
of international investment position to GDP of the countries.

Keywords: net international investment position NIIP, capital flows

Streszczenie

Celem opracowania jest proba ocenienia zmian, jesli chodzi o migdzynarodowa
pozycje inwestycyjng netto* w krajach Unii Europejskiej w latach 20062014
w kontekscie przestrzegania zalecen w ramach ogloszonej procedury zakldcen

4 Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem, ktore przedstawia stany zagranicznych
aktywow i pasywow rezydentow wobec nierezydentow na koniec danego okresu. Roznica migdzy
wielkoscig aktywow i pasywoOw zagranicznych stanowi mi¢dzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna net-
to 1 informuje o tym, czy kraj jest wierzycielem, czy tez dtuznikiem netto w stosunku do zagranicy.
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makroekonomicznych. W niniejszej pracy dokonano przegladu najwazniejszych
koncepcji teoretycznych, bedacych punktem wyjscia dalszych rozwazan. W tym
celu przeanalizowano literature przedmiotu oraz dane statystyczne dotycza-
ce migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow w latach 2006-2014. Na tej
podstawie sprébowano oceni¢ wspotczesne tendencje dotyczace salda netto MPI
w UE. W krajach UE wystepuja znaczace roznice w przeptywach kapitatu mierzo-
nego mi¢dzynarodowa pozycja netto. Wybuch kryzysu w 2008 r. wywotal zmiany
w tendencji w ksztattowaniu si¢ struktury kapitatu w MPI. W okresie 20062014
nastgpuje wzrost absolutnych wartosci aktywow oraz pasywow MPL. W wigkszo-
sci krajow UE poglebia si¢ ujemne saldo przeptywow finansowych migdzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej wzgledem PKB badanych krajow.

Stowa kluczowe: migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto MPI, przeptywy
kapitatu

JEL: F210, F320, F400
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