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WST"P 

 
W 1990 roku R. Lucas [Lucas, 1990, str. 92–96] opublikowa  artyku ,  

w którym podwa!y  zasadno"# wniosków p yn$cych z analizy modelu neokla-

sycznego odno"nie do kierunków przep ywów kapita owych w gospodarce 

"wiatowej. Zgodnie z przedstawionymi przez niego tezami kapita  nie przep ywa 

z krajów bogatych (rozwini%tych) do krajów biednych (rozwijaj$cych si%),  

a dok adnie rzecz ujmuj$c – przep ywa w znacznie mniejszej ilo"ci ni! wynika-

 oby to z ró!nicy w warto"ciach kra&cowych produktywno"ci kapita u w tych 

krajach1.  

R. Lucas w swoim artykule wskaza  na mniejsze od oczekiwanych rzeczy-

wiste przep ywy kapita ów od krajów rozwini%tych do rozwijaj$cych si%2. 

Obecnie jako paradoks Lucasa okre"la si% przede wszystkim sytuacj% przeciw-

nego ni! wynika oby to z teorii neoklasycznej kierunku przep ywu kapita ów  

w skali globalnej – od krajów rozwijaj$cych si% do krajów rozwini%tych. 

Celem artyku u jest analiza kierunków przep ywów kapita u w gospodarce 

"wiatowej z uwzgl%dnieniem g ównych kapita odawców i kapita obiorców, oraz 

próba odpowiedzi na pytanie, czy trwaj$cy w gospodarce "wiatowej kryzys 

gospodarczy wywar  na nie istotny wp yw.  

 
 

                      
* Dr hab., prof. nadzw., Katedra Mi%dzynarodowych Stosunków Gospodarczych, Uniwersy-

tet 'ódzki. 
1 Wnioski R. Lucasa pozwoli y zanegowa# przydatno"# kra&cowej produktywno"ci kapita u 

jako czynnika obja"niaj$cego kierunki przep ywów kapita ów w skali globalnej i otworzy y 

trwaj$c$ do chwili obecnej dyskusj%, co wobec tego jest ich g ówn$ determinant$. Por. Alfaro, 

Kalemli-Ozcan, Volosovych, 2005(1), str. 1.  
2 Szerzej na temat paradoksu Lucasa: C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, 2004; L. Alfaro, S. Ka-

lemli-Ozcan, V. Volosovych, 2005(2); P.-O. Gourinchas, O. Jeanne, 2007; M.A. Clemens, 2002; 

F. Caselli, J. Feyrer, 2006 ; B. Block, K. Forbes, 2004, str. 11–12. 
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1. EKSPORTERZY I IMPORTERZY KAPITA U NETTO  

W GOSPODARCE GLOBALNEJ 

 

W prowadzonych wcze"niej badaniach obejmuj$cych lata 2003, 2005 i 2007 

wskaza am [Janicka, 2010], !e g ówne wnioski p yn$ce z artyku u R. Lucasa 

zyska y potwierdzenie w danych empirycznych. Kapita  p yn$  od krajów 

nadwy!kowych do deficytowych (inaczej zreszt$ p yn$# nie móg ), jednak kraje 

nadwy!kowe nie by y jednocze"nie bogatymi, uwzgl%dniaj$c PKB per capita, 

krajami wysoko rozwini%tymi (z wyj$tkami). Danych w tym zakresie dostarcza 

Mi%dzynarodowy Fundusz Walutowy, przy czym zgodnie z zasadami przyj%tymi 

przez MFW procentowy udzia  krajów odpowiednio w grupie eksporterów/im-

porterów kapita u netto jest mierzony ich nadwy!k$/deficytem notowanymi na 

rachunku obrotów bie!$cych. 

 

Tabela 1. Kraje b%d$ce g ównymi eksporterami kapita u netto w gospodarce "wiatowej,  

lata 2003, 2005, 2007 (%) 

 
Lp. 2003 2005 2007 
1 Japonia (20,8) Japonia (14,2) Chiny (21,4) 

2 Niemcy (9,8) Chiny (13,7) Japonia (12,6) 

3 Rosja (6,2) Niemcy (9,7) Niemcy (11,0) 

4 Szwajcaria (6,2) Arabia Saudyjska (7,5%) Arabia Saudyjska (6,0) 

5 Norwegia (4,6) Rosja (7,5) Rosja (4,5) 

6 Tajwan (4,2) Szwajcaria (4,4) Szwajcaria (4,2) 

7 Hongkong (3,8) Norwegia (4,3) Norwegia (3,6) 

8 Francja (3,7) Holandia (3,5) Kuwejt (3,1) 

9 Singapur (3,7) Singapur (2,9) Holandia (3,0) 

10 Arabia Saudyjska (3,6) Kuwejt (2,8) 
Zjednoczone Emiraty 

Arabskie (2,5) 

11 Chiny (3,3) 
Zjednoczone Emiraty Arabskie 

(2,6) 
Singapur (2,3) 

12 Holandia (3,3) Wenezuela (2,2) Szwecja (2,3) 

13 Kanada (2,3) Kanada ((2,2) Tajwan (1,9) 

14 Pozosta e kraje (25,2) 1) Pozosta e kraje (22,6) 2) Pozosta e kraje (21,5) 3) 

 
Uwagi: Grupa „pozosta e kraje” zawiera wszystkie kraje, których udzia  w nadwy!ce bilansu 

obrotów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 2,3%. 

Grupa „pozosta e kraje” zawiera wszystkie kraje, których udzia  w nadwy!ce bilansu obro-

tów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 2,2%. 

Grupa „pozosta e kraje” zawiera wszystkie kraje, których udzia  w nadwy!ce bilansu obro-

tów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 1,9%. 

(ród o: „Global Financial Stability Report” April 2004, April 2006, April 2008, IMF 

 

W okresie „przedkryzysowym” (2003–2007) na bardzo wysokich miejscach 

w rankingu kapita odawców znalaz y si% kraje zaliczane do grupy rozwijaj$cych 

si% – Rosja i Chiny (por. tabela 1). Szczególn$ uwag% nale!y zwróci# w a"nie na 
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Chiny, które jeszcze w roku 2003 uczestniczy y w skumulowanej "wiatowej 

nadwy!ce obrotów bie!$cych jedynie w 3,3% i zajmowa y 11 miejsce  

w zestawieniu, w 2005 r. by o to ju! miejsce drugie (13,7%), za" w 2007 r. 

zaj% y pierwsze miejsce z udzia em ponad 21%. Tak wysoka pozycja Chin by a 

pochodn$ ogromnej nadwy!ki handlowej tego kraju, realizuj$cego konsekwent-

nie proeksportow$ polityk% wzrostu gospodarczego. W przypadku pozosta ych 

krajów rozwijaj$cych si% znacz$ce nadwy!ki finansowe by y w g ównej mierze 

pochodn$ eksportu surowców (np. w Rosji, Kuwejcie, Zjednoczonych Emiratach 

Arabskich, Arabii Saudyjskiej czy Wenezueli).  

 
Tabela 2. Kraje b%d$ce g ównymi eksporterami kapita u netto w gospodarce "wiatowej,  

lata 2009, 2011 (%) 

 
Lp. 2009 2011 
1 Chiny (23,4) Niemcy (12,8) 

2 Niemcy (13,3) Chiny (12,5) 

3 Japonia (11,7) Arabia Saudyjska (8,8) 

4 Norwegia (4,8) Japonia (7,5) 

5 Rosja (4,7) Rosja (6,3) 

6 Szwajcaria (3,6) Szwajcaria (5,6) 

7 Korea (3,5) Kuwejt (4,6) 

8 Tajwan (3,5) Norwegia (4,4) 

9 Holandia (3,4) Holandia (3,9) 

10 Singapur (2,8) Singapur (3,6) 

11 Kuwejt (2,8) Iran (3,2) 

12 Malezja (2,4) Katar (3,1) 

13 Szwecja (2,1) Tajwan (2,6) 

14 Pozosta e kraje (18,0) 1) Pozosta e kraje (21,2) 2) 

 
Uwagi: Grupa „pozosta e kraje” zawiera wszystkie kraje, których udzia  w nadwy!ce bilansu 

obrotów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 2,1%; Grupa „pozosta e kraje” zawiera wszystkie 

kraje, których udzia  w nadwy!ce bilansu obrotów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 2,6%. 

(ród o: „Global Financial Stability Report” April 2010, April 2012, IMF 

 

W latach 2009–2011 wida# ju! oddzia ywanie negatywnych skutków kryzy-

su gospodarczego (tabela 2), udzia  Chin w "wiatowej nadwy!ce istotnie si% 

zmniejszy  (z 23,4% w 2009 roku do 12,5% w roku 2011), poza tym Chiny 

spad y na drug$ pozycj% w rankingu wiod$cych eksporterów kapita u netto. Na 

pierwszym miejscu znalaz y si% Niemcy, kraj wysoko rozwini%ty nale!$cy do 

pogr$!onej w g %bokim kryzysie strefy euro. Czy oznacza to zmian% tendencji  

w zakresie sk adu grupy kapita odawców? W mojej opinii raczej nie. Procento-

wy udzia  Niemiec w "wiatowej nadwy!ce nie uleg  zasadniczej zmianie,  

a wr%cz zmala  (z 13,3% do 12,8%), co dowodzi nie tyle rosn$cej si y gospodar-
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czej Niemiec, co spadku pozycji Chin b%d$cym pochodn$ skurczenia si% rynków 

zbytu na chi&ski eksport. W grupie kapita odawców nadal liczbowo dominuj$ 

kraje rozwijaj$ce si% (uwzgl%dniaj$c klasyfikacj% MFW) eksportuj$ce surowce.  

 
Tabela 3. Kraje b%d$ce g ównymi importerami kapita u netto w gospodarce "wiatowej,  

lata 2003, 2005, 2007 (%) 
 

Lp. 2003 2005 2007 
1 USA (74,2) USA (65,1) USA (49,4) 

2 Australia (3,5) Hiszpania (6,8) Hiszpania (9,3) 

3 Hiszpania (3,0) Wielka Brytania (3,9) Wielka Brytania (9,1) 

4 Wielka Brytania (2,3) Australia (3,4) Australia (3,4) 

5 W ochy (2,1) Francja (2,7) W ochy (3,2) 

6 Meksyk (1,9) W ochy (2,2) Grecja (2,9) 

7 Grecja (1,5) Turcja (1,9) Turcja (2,5) 

8 Pozosta e kraje (11,5) 1. Pozosta e kraje (14,1) 2. Pozosta e kraje (20,2) 3. 

 
Uwagi: pozosta e kraje zawieraj$ wszystkie kraje, których udzia  w deficycie bilansu obro-

tów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 1,5%; pozosta e kraje zawieraj$ wszystkie kraje, których 

udzia  w deficycie bilansu obrotów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 1,9%; pozosta e kraje 

zawieraj$ wszystkie kraje, których udzia  w deficycie bilansu obrotów bie!$cych ogó em jest 

mniejszy ni! 2,5%. 

(ród o: „Global Financial Stability Report” April 2004, April 2006, April 2008, IMF 

 
Tabela 4. Kraje b%d$ce g ównymi importerami kapita u netto w gospodarce "wiatowej,  

lata 2009, 2011 (%) 
 

Lp. 2009 2011 
1 USA (41,7) USA (38,5) 

2 Hiszpania (7,3) Turcja (6,3) 

3 W ochy (7,0) W ochy (5,7) 

4 Francja (3,9) Francja (5,0) 

5 Australia (3,7) Hiszpania (4,5) 

6 Kanada (3,6) Brazylia (4,3) 

7 Grecja (3,5) Kanada (4,0) 

8 Pozosta e kraje (29,3) 1. Pozosta e kraje (31,8) 2. 

 
Uwagi: pozosta e kraje zawieraj$ wszystkie kraje, których udzia  w deficycie bilansu obro-

tów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 3,5%; pozosta e kraje zawieraj$ wszystkie kraje, których 

udzia  w deficycie bilansu obrotów bie!$cych ogó em jest mniejszy ni! 4,0%. 

(ród o: „Global Financial Stability Report” April 2010, April 2012, IMF 

 
Do wiod$cych biorców kapita u w gospodarce "wiatowej nale!$ przede 

wszystkim kraje rozwini%te. Zaskakuj$cy jest zw aszcza szeroko dyskutowany  

w literaturze "wiatowej fakt tak znacz$cego udzia u USA w tej grupie3. Jedna  

                      
3 Szerzej na temat pozycji USA: T. McKinley, 2006; M. Obstfeld, K. Rogoff, 2005, str. 67–146. 
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z najbardziej rozwini%tych gospodarek "wiata jeszcze w roku 2003 wch ania a 

prawie 75% wolnych "rodków finansowych w skali globalnej. W 2007 r. udzia  
USA spad  do niespe na 50%, ale i tak by a to warto"# bardzo wysoka (tabela 3).  

W latach 2009 i 2011 utrzymana zosta a tendencja obecna we wcze"niej-

szym okresie – dominuj$cy, cho# stopniowo malej$cy, udzia  Stanów Zjedno-

czonych w grupie importerów kapita u netto (tabela 4). Obok USA wiod$cymi 

kapita obiorcami by y tak!e kraje wysoko rozwini%te – W ochy, Francja, 

Hiszpania czy Kanada. Warto jednocze"nie wskaza#, !e w badanym okresie 

nast$pi a zmiana usytuowania krajów b%d$cych liderami grupy. Znikn% y z niej 

Wielka Brytania i Grecja, na dalsze pozycje przesun% a si% Hiszpania. Jest to 

rezultatem zmiany sytuacji gospodarczej tych krajów b%d$cej konsekwencj$ 

trwaj$cego obecnie kryzysu, w tym szczególnie kryzysu w strefie euro. Gospo-

darcze problemy Europy prze o!y y si% na sytuacj% krajów cz onkowskich UE, 

przede wszystkim Grecji, która sta a si% praktycznie niewyp acalna, st$d te! 

zahamowanie nap ywu kapita u do tego kraju. W badanym okresie widoczny by  
tak!e wzrost roli krajów rozwijaj$cych si%, tj. Brazylia czy Turcja, jako importe-

rów kapita u netto.  

Analiza okresu 2003–2011 pokazuje tak!e zmian% struktury grupy kapita o-

biorców – o ile na pocz$tku badanego okresu gros kapita u „odsysa a” gospo-

darka Stanów Zjednoczonych, a na tzw. pozosta e kraje przypada  relatywnie 

niewielki udzia  procentowy (11,5% w 2003 roku), o tyle w 2011 roku przy 

malej$cej roli Stanów Zjednoczonych znacz$co wzrós  udzia  pozosta ych 

krajów (do 31,8%). Oznacza to, !e zasoby kapita u kierowane s$ do coraz 

liczniejszej grupy krajów, cho# nadal wi%kszo"# wolnych "rodków finansowych 

wch aniaj$ gospodarki krajów rozwini%tych.  

 

 

2. KSZTA TOWANIE SI" SALD RACHUNKÓW OBROTÓW BIE#$CYCH  

WIOD$CYCH KRAJÓW I REGIONÓW 

 
W nawi$zaniu do wcze"niejszych danych w tabeli 5 dokonano zestawienia 

sald rachunku obrotów bie!$cych w odniesieniu do PKB w wiod$cych krajach  

i grupach krajów gospodarki "wiatowej.  

 

Tabela 5. Saldo rachunku obrotów bie!$cych wybranych krajów (% PKB) 

 
Kraje/regiony 2003 2005 2007 2009 2011 

1 2 3 4 5 6 

Kraje rozwini%te –0,7 –1,1 –0,8 –0,2 –0,2 
USA –4,8 –5,9 –5,1 –2,7 –3,1 

Japonia  3,2 3,6 4,8 2,8 2,0 

Wielka Brytania  –1,3 –2,6 –2,5 –1,5 –1,9 
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Tabela 5 (cd.) 

 

1 2 3 4 5 6 

Strefa euro, w tym: 0,5 0,5 0,4 0,0 0,3 

Niemcy 1,9 5,1 7,4 5,9 5,7 

Hiszpania  –3,5 –7,4 –10,0 –5,2 –3,7 

Holandia  5,5 7,4 6,7 4,2 7,5 

Grecja  –6,4 –7,4 –14,4 –11,0 –9,7 

Portugalia  –6,1 –10,3 –10,1 –10,9 –6,4 

Luksemburg  8,0 11,5 10,1 6,5 6,9 

Kraje Europy !rod-
kowo-Wschodniej 

–4,2 –5,2 –8,3 –3,1  

Polska  –2,1 –2,4 –6,2 –4,0 –4,3 

Rosja 8,2 11,1 5,9 4,0 5,5 

Kraje rozwijaj&ce si% 
Azji, w tym: 

2,7 3,4 6,6 3,8 1,8 

Chiny 2,8 5,9 10,1 5,2 2,8 

Indie  1,5 –1,3 –0,7 –2,1 –2,8 

!rodkowy Wschód i 
Pó'nocna Afryka, w 
tym: 

8,3 16,0 14,6 2,5 13,2 

Kuwejt  19,7 37,2 36,8 24,4 41,8 

Arabia Saudyjska 13,1 28,5 24,3 5,6 24,4 

Zjednoczone Emiraty 

Arabskie 
8,6 12,4 6,9 3,4 9,2 

 

(ród o: „World Economic Outlook” April 2008, 2012, IMF, www.imf.org  

 

Istotna cz%"# krajów rozwini%tych ma deficyt na rachunku obrotów bie!$-

cych bilansu p atniczego, co oznacza, !e musi korzysta# z zasobów finansowych 

pozosta ych gospodarek "wiata. Zdecydowanie najwi%kszymi nadwy!kami na 

rachunku obrotów bie!$cych, oprócz Chin, dysponuj$ kraje )rodkowego 

Wschodu, b%d$ce wiod$cymi eksporterami ropy naftowej. Ich warto"# w od-

niesieniu do PKB jest wr%cz szokuj$co wysoka. Analiza okresu 2009–2011 

pokazuje jednak, !e oddzia ywanie kryzysu na gospodarki krajów „nadwy!ko-

wych” by o zró!nicowane. W przypadku gospodarki Chin wida# wyra*ny 

spadek warto"ci nadwy!ki bilansu obrotów bie!$cych w stosunku do PKB – jest 

to przede wszystkim efektem spadku wolumenu eksportu b%d$cego skutkiem 

kurczenia si% rynków zbytu i wzrostu kosztów pracy w Chinach. Inaczej 

wygl$da sytuacja w przypadku krajów eksportuj$cych surowce, w tym rop% 

naftow$. Po spadku warto"ci nadwy!ki na rachunku obrotów bie!$cych w roku 

2009 widoczny jest jej ponowny wzrost w roku 2011. W tej sytuacji mo!na 

zaryzykowa# twierdzenie, !e kryzys przede wszystkim doprowadzi  do redukcji 

wolumenu handlu na linii kraje eksportuj$ce dobra konsumpcyjne (np. Chiny, 

Japonia) i kraje, które je importuj$ (np. USA). W przypadku dóbr, na które 
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popyt jest relatywnie sztywny (tj. ropa naftowa) redukcja ta jest istotnie mniej-

sza, poza tym istotne jest tak!e kszta towanie si% cen surowców, które przek ada 

si% na wzrost/spadek warto"ci nadwy!ki w bilansie obrotów bie!$cych krajów, 

które je eksportuj$. Poza tym spadek wolumenu eksportu ropy naftowej do 

krajów Unii Europejskiej i Stanów Zjednoczonych zosta  skompensowany przez 

wzrost zapotrzebowania zg aszany przez kraje rozwijaj$ce si%, w tym g ównie 

Chiny i Indie (co nie pozosta o bez wp ywu na kszta towanie si% salda rachunku 

obrotów bie!$cych tych krajów).  

Nie sposób tak!e nie zauwa!y#, !e kryzys przyczyni  si% do redukcji sald na 

rachunkach obrotów bie!$cych w krajach b%d$cych stronami tzw. nierównowagi 

globalnej, czyli we wspomnianych ju! wcze"niej Chinach, Japonii czy Stanach 

Zjednoczonych. Przed wybuchem kryzysu ekonomi"ci dostrzegali potencjalne 

zagro!enia zwi$zane z narastaniem tego zjawiska dla gospodarki "wiatowej, 

jednak ich ostrze!enia trafia y w pró!ni%. Obecnie coraz cz%"ciej wskazuje si% na 

kwesti% nierównowagi globalnej jako jedn$ z kluczowych przyczyn wybuchu 

kryzysu gospodarczego w 2008 roku.  

Dane zawarte w tabeli 5 pozwalaj$ tak!e przybli!y# problem uwarunkowa& 

wybuchu kryzysu w strefie euro, analizowany z punktu widzenia nierównowagi 

zewn%trznej krajów strefy. Jeszcze niedawno nie postrzegano narastania 

nierównowagi w obr%bie strefy jako zagro!enia dla jej stabilno"ci. Warto"# salda 

rachunku obrotów bie!$cych przestawiana by a dla strefy jako ca o"ci. Dane  

z okresu 2003–2011 dowodz$, !e przyjmuj$c tak$ metod% prezentacji danych 

trudno postrzega# kwesti% warto"ci salda na rachunku obrotów bie!$cych  

w kategoriach zagro!enia dla stabilno"ci strefy. Jednak analiza kszta towania si% 

warto"ci sald dla poszczególnych krajów strefy pokazuje ju! ca kiem odmienny 

obraz sytuacji. W tabeli 5 zaprezentowano jedynie wybrane kraje strefy, jednak 

wida# wyra*nie narastaj$c$ nierównowag% zewn%trzn$ w tych krajach.  

Nale!y podkre"li#, !e z punktu widzenia nierównowagi równie wa!ne jest 

pog %bianie si% deficytu, jak i narastanie nadwy!ki. Mo!na zada# retoryczne  

w zasadzie pytanie, jak to mo!liwe, aby warto"# deficytu na rachunku obrotów 

bie!$cych przekraczaj$ca poziom 10% PKB z jednej strony (przypadek Grecji, 

Hiszpanii, Portugalii), za" istotny wzrost nadwy!ki z drugiej (Holandia, Niemcy; 

Luksemburg jest specyficznym krajem „zarabiaj$cym” na "wiadczeniu us ug 

finansowych) nie sk ania a do refleksji na temat uwarunkowa& stabilnego 

rozwoju krajów strefy euro. Ekonomi"ci stawiali tez%, !e pog %bianie si% 

deficytu obrotów bie!$cych w cz%"ci pa&stw strefy euro wynika z dzia ania 

modelu neoklasycznego na terytorium jednowalutowym ze zliberalizowanymi 

przep ywami kapita owymi – kapita  p ynie od krajów nadwy!kowych (Niemcy, 

Holandia, Luksemburg) do krajów niedoboru (Grecja, Portugalia, Hiszpania) 

kosztem spadku wolumenu przep ywów wobec krajów spoza strefy euro [por. 

Schmitz, von Hagen, 2009]. Ciekawe jednak, dlaczego nie zosta a podj%ta 

dyskusja, jakie s$ granice zad u!ania si% krajów funkcjonuj$cych w ramach 



Ma gorzata Janicka 164 

obszaru jednowalutowego w sytuacji ich pe nej suwerenno"ci wobec zaci$gania 

d ugów.  

Warto nadmieni#, !e projekt budowy unii gospodarczej i walutowej nie za-

k ada  budowy unii fiskalnej, w ramach której nast%powa yby transfery finanso-

we od obszarów dysponuj$cych nadwy!k$ "rodków finansowych do obszarów, 

które cierpi$ na ich niedobór. Wr%cz przeciwnie, zainicjowany w 1997 roku Pakt 

Stabilno"ci i Wzrostu zawiera  zapisy na rzecz przestrzegania przez kraje UGiW 

fiskalnych kryteriów zbie!no"ci, w tym kryterium deficytu bud!etowego, co 

jasno dowodzi, !e warunkiem stabilno"ci strefy mia a by# stabilno"# finansowa 

poszczególnych krajów cz onkowskich. Kraj kandyduj$cy do strefy euro by   
i jest nadal zobligowany do wype nienia kryteriów wskazuj$cych na jego 

zdolno"# do zachowania równowagi wewn%trznej. Przyjmuje si% tym samym, !e 

zachowanie równowagi zewn%trznej jest pochodn$ istniej$cej przez krótki okres 

równowagi wewn%trznej (badane s$ wska*niki z roku poprzedzaj$cego decyzj%  

o przyj%ciu kraju do trzeciego etapu integracji) w warunkach stabilnego kursu 

waluty krajowej wzgl%dem euro. Jak bardzo takie za o!enie okaza o si% z udne 

pokaza  obecny kryzys.  

Warto tak!e zauwa!y#, !e po utworzeniu strefy euro zaprzestano publiko-

wania warto"ci rzeczywistych przep ywów kapita owych mi%dzy krajami strefy 

wychodz$c z za o!enia, !e na obszarze UGiW nie ma ju! przep ywów per se,  

a istniej$ jedynie transfery finansowe wewn$trz strefy. Rodzi to istotne proble-

my przy dokonywaniu analiz, jako !e wykorzystywane s$ do nich, uwzgl%dniane 

tak!e w niniejszym artykule, warto"ci sald na rachunkach obrotów bie!$cych. 

Miernik ten jest jednak wysoce niedoskona y i nie odzwierciedla rzeczywistej 

skali przep ywów finansowych mi%dzy krajami4.  

 

 

3. OSZCZ"DNO!CI I INWESTYCJE W GOSPODARCE !WIATOWEJ 

 

Kierunki przep ywu "rodków inwestycyjnych w gospodarce "wiatowej 

mo!na tak!e przeanalizowa# wykorzystuj$c dane dotycz$ce oszcz%dno"ci i in-

westycji w krajach i regionach tej gospodarki (patrz tabela 6). 

 

                      
4 Wbrew teorii ekonomii suma sald obrotów bie!$cych i finansowych korygowana o zmian% 

poziomu rezerw dewizowych nie ma warto"ci zerowej. Jak wskazuje P. Lane, z tego wzgl%du 

trudno uzna# kszta towanie si% salda bilansu obrotów bie!$cych za dobry miernik odzwierciedlaj$-

cy warto"# przep ywów kapita owych mi%dzy danym krajem a zagranic$ (korelacja mi%dzy saldem 

rachunku obrotów bie!$cych a zmianami pozycji netto aktywów zagranicznych powinna wynosi# 

jeden, w rzeczywisto"ci warto"# wspó czynnika tej korelacji cz%sto odbiega od jedno"ci). P. Lane  

i G.M. Milesi-Ferretti przeprowadzili badania w odniesieniu do krajów rozwini%tych, jednak 

p yn$ce z nich wnioski znajduj$ tak!e zastosowanie w przypadku krajów rozwijaj$cych si%. Por. 

Lane, 2003, str. 3; Lane, Milesi-Ferretti, 2001, str. 263–294 za: Lane, 2003, str. 16. 
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Tabela 6. Oszcz%dno"ci i inwestycje w gospodarce "wiatowej w odniesieniu do PKB (%) 

 

Kraje/regiony 1994–2001 
(przeci%tnie) 

2003 2005 2007 2009 2011 

!wiat 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
22,1 
22,4 

 
20,8 
21,1 

 
22,5 
22,4 

 
24,2 
23,7 

 
21,9 
21,7 

 
24,0 
23,5 

Kraje rozwini%te 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
21,6 
21,8 

 
19,1 
19,9 

 
19,7 
20,9 

 
20,7 
21,6 

 
17,2 
17,7 

 
18,5 
18,8 

USA 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
17,0 
19,6 

 
13,3 
18,4 

 
14,0 
19,9 

 
14,6 
19,6 

 
11,5 
14,7 

 
12,9 
15,9 

Strefa euro 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
21,3 
21,0 

 
20,7 
20,1 

 
20,9 
20,8 

 
22,9 
22,6 

 
19,0 
19,0 

 
20,0 
19,6 

Nowo uprzemy-
s'owione kraje 
Azji 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
 
 

33,0 
29,9 

 
 
 

31,5 
24,7 

 
 
 

31,3 
25,9 

 
 
 

33,4 
26,2 

 
 
 

31,2 
23,5 

 
 
 

32,4 
26,0 

Kraje rozwijaj&ce 
si% i rynki 
wschodz&ce 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
 

24,1 
24,8 

 
 

27,7 
25,7 

 
 

31,3 
27,2 

 
 

33,1 
29,2 

 
 

32,1 
30,5 

 
 

33,6 
31,8 

Grupy regionalne 
Afryka 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
18,5 
19,5 

 
21,4 
21,8 

 
24,3 
22,5 

 
24,8 
24,5 

 
–- 

 
–- 

Europa !rodko-
wo-Wschodnia 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
 

20,2 
22,8 

 
 

17,0 
21,2 

 
 

17,5 
22,2 

 
 

16,3 
24,7 

 
 

16,0 
19,1 

 
 

16,8 
22,7 

Wspólnota 
Niepodleg'ych 
Pa(stw 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
 

24,6 
21,0 

 
 

27,5 
21,2 

 
 

29,7 
21,0 

 
 

30,7 
26,7 

 
 

21,9 
19,1 

 
 

29,1 
24,4 

Kraje rozwijaj&ce 
si% Azji 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
 

32,7 
32,4 

 
 

36,6 
33,8 

 
 

41,3 
37,2 

 
 

43,5 
36,9 

 
 

45,3 
41,4 

 
 

43,5 
41,7 

!rodkowy Wschód 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
25,2 
22,1 

 
31,3 
23,0 

 
42,0 
22,3 

 
44,7 
24,9 

 
–- 

 
–- 

!rodkowy Wschód
i Pó'nocna Afryka 
Oszcz%dno"ci 
Inwestycje 

 
 

– 

 
 
– 

 
 
– 

 
 

– 

 
 

31,5 
29,0 

 
 

39,6 
26,6 

 
(ród o: „World Economic Outlook” April 2008, 2012, IMF, www.imf.org  
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Dane te potwierdzaj$ wcze"niejsze wnioski, i! krajem, który od lat korzysta 

z zasobów innych krajów s$ Stany Zjednoczone, permanentnie inwestuj$ce 

wi%cej ni! s$ w stanie zaoszcz%dzi#. Warto tak!e zauwa!y#, !e USA s$ równie! 

krajem o jednym z najni!szych wska*ników oszcz%dno"ci w odniesieniu do 

PKB5.  

Uwzgl%dniaj$c ró!nic% pomi%dzy udzia ami oszcz%dno"ci i inwestycji w PKB 

najwi%kszy wk ad jako kapita odawcy na mi%dzynarodowym rynku finansowym 

maj$ kraje )rodkowego Wschodu. Wbrew powszechnej opinii nie s$ to wi%c 

rozwijaj$ce si% kraje Azji, które cho# bardzo du!o oszcz%dzaj$, tak!e bardzo 

du!o inwestuj$. Poziom rozbie!no"ci pomi%dzy oszcz%dno"ciami i inwestycjami 

w krajach )rodkowego Wschodu6 jest wyj$tkowo du!y, co oznacza, !e dysponu-

j$ one znacz$cymi zasobami wolnych "rodków finansowych, które u!yczaj$ 

pozosta ym krajom gospodarki "wiatowej. Fakt ten znajduje odzwierciedlenie  

w danych zawartych w tabelach 1 i 2, które wyra*nie wskazuj$, jak znacz$cy 

udzia  maj$ te kraje w grupie eksporterów kapita u netto. 

Bardzo niski poziom oszcz%dno"ci maj$ natomiast kraje Europy )rodkowo-

Wschodniej, które relatywnie du!o inwestuj$. W badanym okresie widoczny jest 

równie! stopniowy spadek wolumenu oszcz%dno"ci w tych krajach mierzonego 

ich udzia em w PKB. Oszcz%dno"ci te nieznacznie wzros y dopiero w 2011 

roku, jednak ich poziom nadal znacz$co odbiega od warto"ci 20% PKB.  

W tabeli 7 przedstawione zosta y dane odno"nie do kszta towania si% sald 

rachunku obrotów bie!$cych w krajach Europy )rodkowo-Wschodniej, które 

charakteryzuj$ sytuacj% poszczególnych krajów w kwestii ich równowagi 

zewn%trznej. To, co jest najbardziej zaskakuj$ce w tych danych, to pozytywny 

wp yw kryzysu na warto"# tych!e sald. Z wyj$tkiem Albanii i Turcji, w 2011 

roku we wszystkich krajach warto"# deficytu w odniesieniu do PKB uleg a 

zmniejszeniu w porównaniu z rokiem 2007, a w cz%"ci wr%cz pojawi a si% 

nadwy!ka. Wydaje si%, !e w tym przypadku sytuacja mo!e by# analogiczna do 

sytuacji gospodarki ameryka&skiej, w której redukcja deficytu na rachunku 

obrotów bie!$cych by a w znacz$cym stopniu pochodn$ recesji zapocz$tkowa-

nej w 2009 roku.  

 
 
 
 

                      
5 Co prawda cz%"# krajów rozwini%tych ma zdecydowanie wy!szy deficyt na rachunku obro-

tów bie!$cych ni! USA, ale ze wzgl%du na znacznie mniejsze rozmiary gospodarki i ni!szy 

poziom PKB przechwytuj$ one mniej "wiatowych oszcz%dno"ci w wymiarze bezwzgl%dnym. 
6 MFW zmieni  sposób prezentowania danych i do grupy krajów )rodkowego Wschodu do-

 $czone zosta y kraje Afryki Pó nocnej.  
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Tabela 7. Kraje Europy )rodkowo-Wschodniej, saldo rachunku obrotów bie!$cych (%PKB) 

 

Kraj 2007 2009 2011 
Europa !rodkowo-Wschodnia – 8,3 –3,1 –6,0 
Albania  – 10,4 –13,5 –13,2 

Bo"nia i Hercegowina – 10,7 –6,3 –8,3 

Bu garia – 25,2 –8,9 1,9 

Chorwacja – 7,3 –5,0 0,9 

Republika Czech – 4,4 –2,5 –2,9 

Estonia  – 15,9 3,7 3,2 

W%gry – 7,3 –0,2 1,1 

'otwa – 22,4 8,7 –1,2 

Litwa – 14,5 4,7 –1,7 

Macedonia – 7,1 –6,8 –2,8 

Republika Czarnogóry – 39,5 –29,6 –19,4 

Polska – 6,2 –4,0 –4,3 

Rumunia – 13,4 –4,2 –4,2 

Serbia  – 16,1 –7,1 –9,1 

S owacja – 5,3 –3,2 0,1 

Turcja – 5,9 –2,2 –9,9 

 

(ród o: „World Economic Outlook” April 2012, IMF, www.imf.org 

Uwagi: Estonia i S owacja s$ krajami cz onkowskimi UGiW, Republika Czech zaliczana jest 

do grupy krajów rozwini%tych 

 

Dotychczas przedstawione dane wskazuj$, !e kraje rozwini%te ch%tnie ko-

rzystaj$ z zasobów finansowych zgromadzonych przez kraje rozwijaj$ce si%. 

Pozostaje to niew$tpliwie w sprzeczno"ci z za o!eniami modelu neoklasyczne-

go, zgodnie z którym to w a"nie kraje rozwini%te powinny wypracowywa# 

nadwy!ki finansuj$ce rozwój krajów rozwijaj$cych si%. Kraje, które osi$gaj$ 

wspomniane nadwy!ki finansuj$ de facto rozwój innych gospodarek zamiast 

w asnych.  

 

 

4. G ÓWNI INWESTORZY NA MI"DZYNARODOWYM RYNKU FINANSOWYM 

 
Zapewne zaskoczenie mo!e budzi# fakt, !e najwi%kszym inwestorem na 

mi%dzynarodowych rynkach finansowych w uj%ciu bezwzgl%dnym jest kraj 

b%d$cy jednocze"nie wiod$cym kapita obiorc$, czyli Stany Zjednoczone. Kraj 

ten posiada aktywa zagraniczne o najwi%kszej warto"ci, druga po Stanach 

Zjednoczonych w tym zestawieniu jest Wielka Brytania. Warto"ci aktywów 

i pasywów zagranicznych g ównych kapita obiorców i kapita odawców gospo-

darki "wiatowej, a tak!e ich pozycj% inwestycyjn$ netto, pokazuj$ dane zawarte 

w tabelach 8 i 9. 
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Tabela 8. Pozycja inwestycyjna netto, aktywa i pasywa zagraniczne g ównych kapita obiorców  

w gospodarce "wiatowej, 2010 (mld USD) 

 

Lp. Kraj 
Aktywa 

zagraniczne 
Pasywa 

zagraniczne 

Pozycja 
inwestycyjna 

netto 

Udzia' pozycji 
inwestycyjnej netto 

w pasywach 
zagranicznych (%) 

1. Stany Zjednoczone 15 284 18 356 – 3 072 –16,7 

2. Hiszpania 1 673 2 936 – 1 263 –43,0 

3. Australia 1 044 1 769 – 752 –42,5 

4. Brazylia     587 1 290 – 703 –54,5 

5. W ochy 2 734 3 187 – 453 –14,2 

6. Wielka Brytania 10 943 11 390 – 446 –3,9 

7. Meksyk     259      613 – 355 –58,0 

8. Grecja     215      646 – 331 –51,2 

9. Francja 6 622 6 947 – 325   –4,7 

10. Polska     162       470 – 308 –65,5 
 

(ród o: opracowanie w asne na podstawie: McKinsey Global Institute „Mapping Global 

Capital Markets 2011”, str. 34. 

 

Tabela 9. Pozycja inwestycyjna netto, aktywa i pasywa zagraniczne g ównych kapita odawców  

w gospodarce "wiatowej, 2010 (mld USD) 
 

Lp. Kraj 
Aktywa 

zagraniczne 
Pasywa 

zagraniczne 

Pozycja 
inwestycyjna 

netto 

Udzia' pozycji 
inwestycyjnej 

netto w aktywach 
zagranicznych (%) 

1. Japonia 6 795 3 748 3 010 44,3 

2. Chiny 3 892 1 699 2 193 56,3 

3. Niemcy 7 323 6 116 1 207 16,5 

4. Arabia Saudyjska 1 084    202 882 81,4 

5. Szwajcaria 3 047 2 348 698 22,9 

6. Hong Kong 2 723 2 032 691 25,4 

7. Tajwan 1 015 389 626 61,7 

8. Zjednoczone 

Emiraty Arabskie 

   783 198 585 74,7 

9. Singapur 1 376 884 492 35,8 

10. Norwegia 1 122 762 360 32,1 
 

(ród o: opracowanie w asne na podstawie: McKinsey Global Institute „Mapping Global 

Capital Markets..”, op.cit., str. 34. 

 

Dane zawarte w tabeli 8 wskazuj$, !e ujemna pozycja inwestycyjna netto 

Stanów Zjednoczonych stanowi jedynie nieca e 17% pasywów zagranicznych 

tego kraju, w przypadku W och to ok. 14%, Francji – 4,7%, za" Wielkiej 

Brytanii – jedynie 3,9% odpowiednio. Uwzgl%dniaj$c warto"# zaanga!owania 

kapita u zagranicznego na rynkach finansowych wskazanych krajów wida# 
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wyra*nie, !e mimo wysokich warto"ci bezwzgl%dnych relatywna warto"# 

ujemnej pozycji netto tych krajów w odniesieniu do ich pasywów zagranicznych 

nie jest wysoka. Z punktu widzenia stabilno"ci finansowej kraju wa!na jest 

przede wszystkim mo!liwo"# obs ugi jego bie!$cych zobowi$za& i utrzymania 

p ynno"ci finansowej. Ma na to wp yw nie tylko poziom zaanga!owania kapita u 

zagranicznego, ale tak!e jego struktura rodzajowa i terminowa. Warto tak!e 

pami%ta#, !e koszt obs ugi zad u!enia dla krajów rozwini%tych jest zwykle 

ni!szy ni! dla rozwijaj$cych si%7. Warto"# pozycji inwestycyjnej netto per se nie 

powinna by# w tej sytuacji postrzegana jako kluczowy wska*nik determinuj$cy 

stopie& podatno"ci kraju na destabilizacj% rynków finansowych. Je"li wzi$# pod 

uwag% kszta towanie si% badanej relacji w krajach rozwijaj$cych si% wida#, !e 

wygl$da ona du!o mniej korzystnie – w"ród wymienionych krajów najgorzej 

przestawia si% niestety w Polsce, w której udzia  ujemnej pozycji inwestycyjnej 

netto w pasywach zagranicznych przekroczy  65%.  

Je"li chodzi o kapita odawców trudno w tym przypadku rozpatrywa# kwe-

sti% potencjalnej destabilizacji ich rynków b%d$cej nast%pstwem nadmiernego 

zad u!ania si% wzgl%dem pozosta ych krajów gospodarki "wiatowej. Analizuj$c 

udzia  pozycji inwestycyjnej netto w aktywach zagranicznych wida# jednak, !e 

w krajach rozwini%tych wska*nik ten kszta tuje si% generalnie na ni!szym 

poziomie, ni! w przypadku krajów rozwijaj$cych si%. Aktywa zagraniczne 

Niemiec wynosz$ ponad 7 bln USD, za" badany wska*nik tylko 16,5%,  

w Chinach badane wielko"ci kszta tuj$ si% odpowiednio na poziomie: nieca e  

4 bln USD i ponad 56%.  

Rynki krajów rozwini%tych generalnie cechuje wi%ksza symetria aktywów  

i pasywów zagranicznych, w przypadku krajów rozwijaj$cych si% widoczna jest 

asymetria – w krajach deficytowych istotnie dominuj$ pasywa nad aktywami 

zagranicznymi, za" w krajach nadwy!kowych – aktywa nad pasywami.  

 

 

5. STRUKTURA NAP YWAJ$CYCH INWESTYCJI 

 
Analiza wcze"niejszych danych wskazuje, !e kapita  pochodz$cy z krajów 

rozwijaj$cych si% zasila rynki krajów rozwini%tych. Powstaje jednak pytanie, czy 

znacz$cy nap yw kapita u nie sprzyja potencjalnej destabilizacji rynków tych 

ostatnich? Za inwestycje sprzyjaj$ce stabilno"ci gospodarczej nale!y przede 

wszystkim uzna# d ugoterminowe inwestycje bezpo"rednie, które oprócz 

kapita u nios$ ze sob$ miejsca pracy, know-how, itd. powi%kszaj$c baz% 

produkcyjn$ danej gospodarki. W tabeli 10 przedstawiona zosta a struktura 

kapita u nap ywaj$cego do krajów rozwini%tych i rozwijaj$cych si%, która 

pozwoli odpowiedzie# na powy!ej postawione pytanie. 

                      
7 Kryzys zad u!enia cz%"ci krajów strefy euro zachwia  t$ zasad$.  
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Tabela 10. Struktura kapita u nap ywaj$cego do krajów rozwini%tych i rozwijaj$cych si%,  

2000–2010 (%) 

 

Rodzaj transakcji  
finansowej 

Kraje rozwini%te 
(48,3 bln USD) 

Kraje rozwijaj&ce si% 
(6,7 bln USD) 

Inwestycje bezpo"rednie 21 53 

Inwestycje portfelowe (instrumenty 

w a"cicielskie) 

13 10 

Inwestycje portfelowe (instrumenty 

d u!ne) 

35   8 

Po!yczki dla sektora niebankowego 12 22 

Po!yczki mi%dzybankowe 19   7 

 

(ród o: McKinsey Global Institute „Mapping Global Capital Markets 2011”, str. 29. 

 

Zgodnie z przedstawionymi danymi, struktura kapita u nap ywaj$cego do 

krajów rozwini%tych i rozwijaj$cych si% istotnie si% ró!ni. Do krajów rozwini%-

tych nap ywaj$ przede wszystkim inwestycje portfelowe, przy czym najwi%ksz$ 

kategori% tworz$ d u!ne papiery warto"ciowe finansuj$ce zad u!enie tych 

krajów. Bezpo"rednie inwestycje zagraniczne tworz$ jedynie 21% ogó u 

nap ywaj$cych "rodków finansowych, przy czym trzeba podkre"li#, !e w uj%ciu 

bezwzgl%dnym ich warto"# wielokrotnie przekracza warto"# inwestycji bezpo-

"rednich w krajach rozwijaj$cych si% (10,14 bln USD w krajach rozwini%tych 

versus 3,55 bln USD w krajach rozwijaj$cych si%). Bardzo znacz$c$ warto"#  

w krajach rozwini%tych ma najbardziej niestabilna kategoria przep ywów 

kapita owych, czyli po!yczki mi%dzybankowe. W uj%ciu bezwzgl%dnym ich 

warto"# w latach 2000–2010 wynios a a! 9,2 bln USD, czyli znacznie wi%cej ni! 

warto"# ca ego kapita u, który nap yn$  do gospodarek rozwijaj$cych si%.  

W krajach rozwijaj$cych si% struktura nap ywaj$cego kapita u prezentuje si% 

du!o korzystniej. Gros nap ywaj$cych "rodków finansowych tworz$ inwestycje 

bezpo"rednie (a! 51%). Udzia  wierzycielskich papierów warto"ciowych to 8%, 

za" po!yczek mi%dzybankowych tylko 7% ogó u nap ywaj$cego kapita u. 

Inwestycje nap ywaj$ce do krajów rozwijaj$cych si%, cho# ogó em warto"ciowo 

zdecydowanie mniejsze (ok. 7,2-krotnie w stosunku do inwestycji nap ywaj$-

cych do krajów rozwini%tych) cechuje jednak zdecydowanie wy!sza stabilno"#. 

Wniosek ten znajduje potwierdzenie w badaniach prowadzonych przez ekono-

mistów McKinsey Global Institute. Wskazali oni, !e inwestycje nap ywaj$ce do 

krajów rozwini%tych obarczone s$ o 20% wi%ksz$ zmienno"ci$, ni! inwestycje 

nap ywaj$ce do krajów rozwijaj$cych si% [McKinsey Global Institute, 2011, str. 29].  

Struktura kapita u nap ywaj$cego na rynki krajów rozwini%tych nie sprzyja 

wi%c ich stabilno"ci, a wr%cz przeciwnie – mo!na j$ uzna# za jeden z czynników 

sprzyjaj$cych potencjalnej destabilizacji ich rynków finansowych. Jednak kraje 

rozwijaj$ce si% i tak wol$ inwestowa# wolne "rodki finansowe w krajach 
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rozwini%tych ni! reinwestowa# je we w asne gospodarki. Problem ten zosta  
zbadany przez M. Clemensa [Clemens, 2002], który okre"li  go jako tzw. 

„wealth bias” – bogate kraje eksportuj$ kapita  do innych bogatych krajów, za" 

kapita obiorcy z krajów rozwijaj$cych si% maj$ relatywnie trudny dost%p do 

zasobów krajowego kapita u, gdy! kapita odawcy z tych krajów wol$ inwesto-

wa# za granic$ ni! na rodzimych rynkach. Sytuacja taka wynika w znacznej 

mierze z niedoskona o"ci rynków krajów rozwijaj$cych si%. Clemens wskaza , 
!e kapita obiorcy z krajów rozwijaj$cych si% s$ traktowani przez kapita odaw-

ców z bogatych krajów tak samo, jak przez kapita odawców z krajów rozwijaj$-

cych si%. Innymi s owy rzecz ujmuj$c, kapita odawcy z krajów rozwijaj$cych si% 

tak!e nie maj$ wystarczaj$cych bod*ców by inwestowa# w krajach rozwijaj$-

cych si%. Oznacza to, !e obserwowane wspó cze"nie w gospodarce "wiatowej 

kierunki przep ywu kapita u s$ nast%pstwem racjonalnych decyzji inwestorów 

pochodz$cych z krajów rozwijaj$cych si% – kieruj$c si% dobrze poj%tym intere-

sem w asnym preferuj$ oni inwestycje w krajach rozwini%tych. Jednocze"nie  

w krajach rozwijaj$cych si%, z uwagi na ni!szy poziom rozwoju rynków finan-

sowych, zarówno w wymiarze jako"ciowym, jak i ilo"ciowym, gros inwestycji 

stanowi$ w a"nie inwestycje bezpo"rednie.  

 

 

PODSUMOWANIE 

 
Reasumuj$c, z powy!ej przedstawionych tre"ci mo!na wyci$gn$# nast%pu-

j$ce wnioski: 

– w ca ym badanym okresie 2003–2011 mo!na zaobserwowa# wyst%powa-

nie tzw. paradoksu Lucasa rozumianego jako niezgodny z modelem neoklasycz-

nym kierunek przep ywu kapita u w gospodarce "wiatowej – w grupie kapita o-

dawców dominuj$ kraje rozwijaj$ce si%, za" w grupie kapita obiorców – kraje 

rozwini%te; 

– kryzys gospodarczy 2008–2011 spowodowa  przesuni%cia zarówno w 

grupie kapita odawców, jak i kapita obiorców. Wiod$cym kapita obiorc$ netto 

pozosta y Stany Zjednoczone (cho# ich udzia  w tej grupie sukcesywnie maleje), 

wiod$cym kapita odawc$ netto w 2011 roku zosta y Niemcy, zast%puj$c na tym 

miejscu Chiny, jednak w grupie eksporterów kapita u netto nadal znacz$c$ cz%"# 

tworz$ kraje rozwijaj$ce si%; 

– kryzys przyniós  bardzo powa!ne konsekwencje dla strefy euro, zagra!a-

j$c jej stabilno"ci. Niestabilno"# strefy euro zosta a w istotnym stopniu spowo-

dowana narastaj$c$ nierównowag$ zewn%trzn$ krajów strefy, w tym znacz$cymi 

transferami finansowymi wewn$trz strefy, od krajów dysponuj$cych nadwy!-

kami na rachunku obrotów bie!$cych do krajów deficytowych. Strefa euro,  

w obr%bie której wyst%puje jedna waluta i pe na swoboda przep ywów kapita o-

wych, odzwierciedla dzia anie modelu neoklasycznego odno"nie do kierunku 
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przep ywów kapita ów, brakuje jednak w niej mechanizmów koryguj$cych 

wspomnian$ nierównowag%; 

– kraje gospodarki "wiatowej maj$ bardzo zró!nicowany stosunek do osz-

cz%dzania. Najmniejsz$ sk onno"# do oszcz%dzania wykazuj$ Stany Zjednoczo-

ne, które luk% mi%dzy poziomem oszcz%dno"ci i inwestycji musz$ wype nia# 

kapita em zagranicznym. Najwy!sza sk onno"# do oszcz%dzania cechuje kraje 

azjatyckie i kraje )rodkowego Wschodu, regiony te ró!ni jednak poziom 

inwestycji. Kraje azjatyckie w istotnym stopniu wykorzystuj$ oszcz%dno"ci, jako 

!e równie! du!o inwestuj$, kraje )rodkowego Wschodu maj$ relatywnie niski 

poziom inwestycji, st$d s$ znacz$cymi eksporterami kapita u netto. Strefa euro 

jako ca o"# ma praktycznie zbilansowane oszcz%dno"ci i inwestycje; 

– struktura kapita ów nap ywaj$cych do krajów tak!e jest zró!nicowana.  

W krajach rozwijaj$cych si% dominuj$ inwestycje bezpo"rednie, w krajach 

rozwini%tych – d u!ne papiery warto"ciowe. Cho# wolumen kapita u nap ywaj$-

cego do krajów rozwijaj$cych si% jest wielokrotnie ni!szy ni! nap ywaj$cy do 

krajów rozwini%tych, inwestycje te cechuje znacznie wi%kszy poziom stabilno"ci.  
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Ma gorzata Janicka 
 

DIRECTIONS OF CAPITAL FLOWS IN THE GLOBAL ECONOMY 
 
The aim of the paper is to analyze the directions of capital flows in the global economy in-

cluding major lenders and borrowers, and the answer to the question whether the ongoing global 

economic crisis affected their structure. During the period 2003–2011 the so–called Lucas paradox 

could be observed. This paradox is understood as the incompatibility between the directions of 

capital flows in the global economy and the assumptions of the neoclassical model. Group of 

lenders is dominated by the developing countries, while the group of borrowers – by the developed 

ones. In the period 2008–2011 the economic crisis has caused shifts in the groups of lenders and 

borrowers. The United States has remained the leading net importer of capital, but in 2011 

Germany became the main net exporter of capital replacing China at this place.  


