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Wstêp

Dane dotycz¹ce krajowych oszczêdnoœci i inwestycji w
krajach wysoko rozwiniêtych sugeruj¹, i¿ rynki kapita³owe
nie s¹ w pe³ni zintegrowane. Z drugiej strony ró¿ne miary
integracji finansowej dowodz¹, ¿e kapita³ sta³ siê niezwykle
mobilny. Niniejszy rozdzia³ przedstawia teoretyczne wyja-
œnienia tego faktu, obliczenia empiryczne dla "pó³nocnych" i
"po³udniowych" krajów Unii oraz estymacje zale¿noœci miê-
dzy oszczêdnoœciami a inwestycjami dla wybranych krajów
Europy Œrodkowo–Wschodniej. Szczególna uwaga poœwiê-
cona zosta³a Polsce.

Zauwa¿ono, i¿ czêœæ inwestycji maj¹cych miejsce na
tzw. "po³udniu" UE by³a finansowana przez zagraniczny ka-
pita³, którego istotn¹ czêœæ stanowi³y bezpoœrednie inwe-
stycje zagraniczne (BIZ). W latach 90. rosn¹ równie¿ nap³y-
wy BIZ do bardziej zaawansowanych transformacyjnie kra-
jów Œrodkowej i Wschodniej Europy. W rozdziale analizo-
wana jest wielkoœæ i dynamika BIZ w tym regionie oraz ich
wp³yw na krajowe inwestycje.

W pierwszej czêœci rozdzia³u omawiany jest paradoks
Feldsteina–Horioki, mówi¹cy o istnieniu wysokiej korelacji
pomiêdzy krajowymi oszczêdnoœciami i inwestycjami w
œwiecie, gdzie kapita³ jest postrzegany jako wysoce mobilny.
Przedstawiona jest równie¿ krytyka tego fenomenu oraz
mo¿liwoœci jego wyjaœnienia. Druga czêœæ poœwiêcona jest
analizie stóp oszczêdnoœci i inwestycji w krajach Unii Euro-
pejskiej. W trzeciej  czêœci przedstawione s¹ szeregi czaso-
we oszczêdnoœci, inwestycji i BIZ dla Europy Œrodkowej
oraz formu³owane s¹ prognozy.

3.I. Krajowe oszczêdnoœci,
miêdzynarodowe inwestycje
i przep³ywy kapita³owe

3.I.1 Krajowe oszczêdnoœci i miêdzynarodowe
inwestycje

Dane dotycz¹ce korelacji miêdzy oszczêdnoœciami i in-
westycjami krajowymi wskazuj¹, i¿ rynki finansowe nie s¹
doskonale zintegrowane. Jednoczeœnie wydaje siê, ¿e lata
90. przynios³y prawie doskona³¹ mobilnoœæ kapita³u w Eu-
ropie. Obserwacja wysokiej korelacji miêdzy oszczêdno-
œciami a inwestycjami (S–I) – tzw. paradoks Feldsteina–
Horioki – zaprzecza³a przekonaniom o wysokiej mobilnoœci
kapita³u. Poni¿sza czêœæ pracy przedstawia literaturê doty-
cz¹c¹ korelacji S–I, dane o integracji rynków finansowych
oraz wskazuje mo¿liwoœci wyjaœnienia wspomnianego
fenomenu.

Paradoks Feldsteina–Horioki
W gospodarce zamkniêtej oszczêdnoœci równaj¹ siê in-

westycjom. W gospodarce otwartej ró¿nica tych dwóch
wielkoœci znajduje odbicie w bilansie obrotów bie¿¹cych.
Feldstein i Horioka (1980) postulowali, ¿e kiedy kapita³ jest
doskonale mobilny pomiêdzy krajami, tak i¿ mo¿e przep³y-
waæ bez ograniczeñ wyrównuj¹c zyski inwestorów, nie po-
winno obserwowaæ siê korelacji pomiêdzy krajowymi sto-
pami oszczêdnoœci i inwestycji. Je¿eli krajowe oszczêdnoœci
dodaæ do œwiatowego zasobu oszczêdnoœci, a krajowe in-
westycje bêd¹ konkurowaæ o fundusze z tego samego zaso-
bu, oszczêdnoœci powsta³e w jednym kraju nie musia³yby w
nim pozostawaæ. Natomiast w przypadku kiedy istnieje wie-
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le ograniczeñ w przep³ywie kapita³u, krajowe oszczêdnoœci
i inwestycje powinny byæ wysoko skorelowane. Oczywi-
stym jest, ¿e oba przypadki prowadz¹ do innych wniosków
na temat skutków konkretnych polityk.

Aby przedstawiæ zale¿noœæ miêdzy stopami oszczêdno-
œci i stopami inwestycji Feldstein i Horioka (1980) oszaco-
wali nastêpuj¹c¹ regresjê na danych przekrojowych:

(I/Y)i = α + β(S/Y)i (1)

gdzie (I/Y)i to stosunek krajowych inwestycji brutto do
produktu krajowego brutto, a (S/Y)i to stosunek oszczêd-
noœci krajowych brutto do PKB. Obliczenia zosta³y prze-
prowadzone dla 21 krajów OECD, a u¿yto do nich œrednich
stóp z okresu obejmuj¹cego 15 lat (1960–1974). Parametr
β mia³ wielkoœæ 0,89, ze standardowym b³êdem 0,07 i nie
by³ istotnie ró¿ny od jedynki.

Z powy¿szych obliczeñ Feldstein i Horioka wyci¹gnêli
wniosek, i¿ dane wyraŸnie przecz¹ hipotezie o doskona³ej
œwiatowej mobilnoœci kapita³u. Wskazuj¹ natomiast, ¿e w
d³ugim okresie wiêkszoœæ jakichkolwiek dodatkowych
oszczêdnoœci pozostaje w kraju, w którym powsta³y.

Co wiêcej, uzyskany rezultat wskazywa³, ¿e zwi¹zek
miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami nie by³ zale¿ny ani
od wielkoœci gospodarki, ani od relatywnej wielkoœci prze-
p³ywów handlowych. Wziêcie pod uwagê potencjalnej en-
dogenicznoœci stopy oszczêdzania równie¿ nie zmieni³o wy-
ników. Feldstein i Bacchetta policzyli korelacje dla okresu
1980–1986 i zaobserwowali znaczny spadek wspó³czynni-
ków w grupie 23 krajów OECD. Aczkolwiek wzrost krajo-
wych oszczêdnoœci wci¹¿ wywiera³ silny – choæ mniejszy ni¿
w latach 1960 i 1970 – efekt na krajowych inwestycjach.
Nawet w latach 80 wspó³czynnik β z równania 1 by³ wiêk-
szy ni¿ 0,8 dla ca³ej grupy 23 krajów OECD.

Feldstein i Horioka (1980) oraz Feldstein i Bacchetta
(1991) zbadali, czy inwestycje by³y tak samo wra¿liwe na
zmiany ró¿nych rodzajów oszczêdnoœci, a mianowicie:
oszczêdnoœci rz¹dowych, prywatnych i korporacyjnych (te
ostatnie jedynie Feldstein i Horioka, 1980). Wyniki pokaza-
³y, ¿e zmiana jakichkolwiek  oszczêdnoœci krajowych mia³a
ten sam efekt na krajowych inwestycjach.

Zrozumieæ powody wysokiej korelacji pomiêdzy
oszczêdnoœciami a inwestycjami

Dornbusch (1991) wskaza³ kilka kana³ów, dziêki którym
mo¿e zachodziæ obserwowana korelacja miêdzy oszczêd-
noœciami a inwestycjami w gospodarkach otwartych. Tak sil-
ny zwi¹zek mo¿e byæ, wed³ug Dornbusch’a, powodowany
przez:

– ograniczenia w bilansie obrotów z zagranic¹, które
mog¹ wyznaczaæ granicê odchyleñ inwestycji od krajowych
oszczêdnoœci;

– mobilnoœæ kapita³u mo¿e byæ uzale¿niona od rozmia-
rów firm operuj¹cych w danej gospodarce, tak i¿ jedynie
du¿e korporacje i sektor publiczny mog¹ mieæ dostêp do
œwiatowych rynków;

– mog¹ istnieæ praktyki regulacyjne w stosunku do insty-
tucji finansowych wzmacniaj¹ce tendencjê do unikania ryzy-
ka przez inwestorów;

– korelacja pomiêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami
mo¿e równie¿ oznaczaæ istnienie struktury gospodarczej
powoduj¹cej jednoczeœnie wysoki poziom inwestycji i
oszczêdnoœci.

Dornbusch (1991) przestrzega przed wyci¹ganiem
wniosków dotycz¹cych polityki gospodarczej opartych na
tezie o niedoskona³ej mobilnoœci kapita³u, w sytuacji kiedy
nieznana jest przyczyna tak wysokiej korelacji inwestycji i
oszczêdnoœci.

Dane z gospodarki USA – zaprzeczeniem paradoksu
Feldsteina–Horioki w latach 80.

Zaobserwowane korelacje miêdzy oszczêdnoœciami a
inwestycjami nie sprawdza³y siê dla ka¿dego kraju. Jak zau-
wa¿yli Frankel (1991) i Dornbusch (1991), istnieje uderzaj¹-
ca ró¿nica w danych amerykañskich miêdzy latami 80., a
wczeœniejszym okresem. Pozytywna korelacja S–I przesta³a
zachodziæ w latach 80., odzwierciedlaj¹c du¿e deficyty na
rachunku obrotów bie¿¹cych, kiedy spadki amerykañskich
stóp oszczêdzania nie by³y pokrywane przez odpowiednie
spadki stóp inwestycji. Nawet w chwili obecnej trudno jest
oceniæ, czy ten fenomen przedstawia trend œwiatowy, czy
jest specyficzny dla Stanów Zjednoczonych [Dornbusch,
1991] jako konsekwencja liberalizacji finansowej w Japonii,
Wielkiej Brytanii, czy rozwoju rynków europejskich
[Frankel, 1991].

Korelacja S–I nie mo¿e byæ testem miêdzynarodowej
mobilnoœci kapita³u

Jansen (1996) zanegowa³ mo¿liwoœæ testowania mobil-
noœci kapita³u za pomoc¹ mierzenia stopnia korelacji miêdzy
krajowymi oszczêdnoœciami a inwestycjami. Korelacja ta
bowiem, jego zdaniem, odzwierciedla kointegracjê krajo-
wych inwestycji i oszczêdnoœci w czasie. Istnieje d³ugookre-
sowa równowaga pomiêdzy dwoma agregatami, aczkol-
wiek oba szeregi mog¹ podlegaæ trendom lub cyklicznym
wahaniom. Jansen podkreœla, ¿e to miêdzyokresowe ogra-
niczenie bud¿etowe powoduje obserwowany zwi¹zek w
d³ugim okresie. 

Aby udowodniæ swoj¹ tezê, Jansen zastosowa³ mecha-
nizm korekcji b³êdu do danych z 23 krajów OECD (za okres
1952–1991) i zaobserwowa³, ¿e widoczne s¹ znaczne ró¿-
nice w krótkookresowych korelacjach pomiêdzy oszczêd-
noœciami a inwestycjami dla poszczególnych krajów. Prze-
prowadzi³ tak¿e symulacje Monte Carlo, których rezulta-
tem by³y regresje Feldsteina–Horioki z estymatorem
wspó³czynnika β d¹¿¹cym do jednoœci. Powodem osi¹gania
przez ten wspó³czynnik wartoœci bliskiej 1 by³o miêdzyo-
kresowe ograniczenie bud¿etowe i, byæ mo¿e, ograniczona
mobilnoœæ kapita³u. Poniewa¿ niemo¿liwe jest wyodrêbnie-
nie wp³ywu ka¿dego z tych czynników, Jansen stwierdzi³, ¿e
regresje na poziomach, na danych przekrojowych, nie nada-
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j¹ siê ani do okreœlania stopnia mobilnoœci kapita³u, ani do
testowania jej obecnoœci. W zamian za to Jansen postulowa³
przeprowadzanie krótko- i d³ugookresowych analiz indywi-
dualnie dla ka¿dego kraju.

Miêdzynarodowe przep³ywy kapita³u rozwa¿one
ponownie

Feldstein (1994) badaj¹c naturê œwiatowych przep³y-
wów kapita³owych stwierdzi³, ¿e chocia¿ kapita³ ogólnie
mo¿e siê przemieszczaæ niezale¿nie od granic, istniej¹ prze-
s³anki sugeruj¹ce, ¿e jest on relatywnie ma³o mobilny z po-
wodu segmentacji rynku kapita³owego. Tak wiêc oryginalne
regresje Feldsteina–Horioki odzwierciedlaj¹ raczej relacje
miêdzy oszczêdnoœciami a przep³ywem kapita³u aktualnie
maj¹cego miejsce.

Dowodem na przemieszczanie siê kapita³u jest równoœæ
stóp procentowych identycznych papierów wartoœciowych
na ró¿nych rynkach. Z drugiej strony, istniej¹ dane œwiad-
cz¹ce o tym, ¿e kapita³ nie przemieszcza siê miêdzy naro-
dowymi granicami w ten sam sposób, w jaki ma to miejsce
na rynkach wewnêtrznych. Mo¿na mówiæ o tzw. „obci¹¿e-
niu ze wzglêdu na kraj pochodzenia" w portfelach inwesty-
cyjnych, a parytety stóp procentowych nie zachodz¹ dla
wa¿niejszych walut. Feldstein stwierdzi³, ¿e kapita³ jest
ogólnie mobilny, aczkolwiek „jego w³aœciciele wol¹ trzymaæ
go w domu". 

Podobne wyjaœnienia poda³ Dornbusch (1991), przy
czym podkreœli³ on znaczenie hed¿ingu walutowego. Obe-
cnoœæ ryzyka zwi¹zanego z konkretn¹ walut¹ powoduje, ¿e
wielu managerów hed¿uje znaczn¹ czêœæ swoich portfeli in-
westycyjnych, co pozwala im na zajmowanie pozycji w za-
granicznych papierach wartoœciowych bez transferu kapita-
³u za granicê. Wobec tego patrzenie na wielkoœæ zagranicz-
nych inwestycji portfelowych lub wielkoœæ po¿yczek zagra-
nicznych mo¿e byæ myl¹ce, szczególnie je¿eli wyci¹ga siê
przy tym wnioski dotycz¹ce wielkoœci rzeczywistych prze-
p³ywów kapita³u.

Feldstein (1994) zaobserwowa³ równie¿, ¿e bezpoœre-
dnie inwestycje zagraniczne powodowa³y spadek inwestycji
krajowych o mniej wiêcej t¹ sam¹ wielkoœæ nie maj¹c wp³y-
wu na krajowe oszczêdnoœci.

3.I.2 Integracja rynków finansowych

Opisane analizy przedstawiaj¹ obraz silnej korelacji miê-
dzy oszczêdnoœciami a inwestycjami. Jest zatem interesuj¹-
cym zobaczyæ, na ile w rzeczywistoœci mobilny jest sam ka-
pita³. Poni¿ej przedstawiony jest opis badañ dotycz¹cych in-
tegracji rynków finansowych Unii Europejskiej i Europy
Œrodkowej i Wschodniej.

Okreœlenie mobilnoœci kapita³u
Frankel (1991) proponuje cztery alternatywne metody

oszacowania stopnia mobilnoœci kapita³u i stosuje je do

zbioru danych z 25 krajów. Sprawdza mobilnoœæ kapita³u
stosuj¹c oryginaln¹ definicjê Feldsteina–Horioki oraz trzy
definicje parytetu stóp procentowych. Do roku 1988, za
spraw¹ dokonuj¹cej siê w latach 80. integracji rynków finan-
sowych, a co za tym idzie, za spraw¹ rosn¹cych przep³y-
wów kapita³owych, zosta³y wyeliminowane krótkookreso-
we ró¿nice w stopach procentowych dla wiêkszoœci najbar-
dziej uprzemys³owionych krajów œwiata. 

Niektóre pañstwa europejskie wchodzi³y w sk³ad bada-
nej próby. Frankel (1991) otrzyma³ bardzo ma³e ró¿nice w
stopach procentowych w okresie 1982–1988 dla krajów, o
których powszechnie wiadomo, ¿e nie stosuj¹ ograniczeñ w
przep³ywie kapita³u, jak Niemcy, Szwajcaria i Holandia. Ró¿-
nice w stopach procentowych by³y równie¿ relatywnie nie-
wielkie w grupie pañstw, które rozpoczê³y znoszenie re-
strykcji kapita³owych w latach 1970. i 1980., tzn. w Wielkiej
Brytanii, Austrii, Belgii, Irlandii, we W³oszech i w Szwecji.
Ró¿nice w stopach procentowych by³y istotnie ujemne w
przypadku Francji, a du¿e i ujemne w przypadku Hiszpanii,
Danii, Portugalii i Grecji, co oznacza stosowanie restrykcji
przeciwko odp³ywom kapita³u.

Kontrola przep³ywu kapita³u w gospodarkach uprze-
mys³owionych i transformuj¹cych siê

Indeks mierz¹cy obecnoœæ i zasiêg restrykcji dotycz¹-
cych przep³ywów kapita³owych, skonstruowany przez Ta-
mirisê (1998), porównuje grupê pañstw wysoko uprzemy-
s³owionych i gospodarki transformuj¹ce siê. Bierze pod
uwagê informacje dotycz¹ce ponad 50. typów restrykcji, za-
czerpniêtych z Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions MFW, miêdzy innymi: restrykcje
dotycz¹ce papierów wartoœciowych na rynku kapita³owym
i pieniê¿nym, instrumentów pochodnych, operacji kredyto-
wych, BIZ, obrotów na rynku nieruchomoœci. Tak jak mo¿-
na by oczekiwaæ, kraje transformuj¹ce siê stosuj¹ wiêcej re-
strykcji dotycz¹cych przep³ywu kapita³u.

Liberalizacja przep³ywów kapita³owych i integracja fi-
nansowa transformuj¹cych siê gospodarek

W latach 90. do gospodarek szybko rozwijaj¹cych siê za-
cz¹³ nap³ywaæ kapita³ na skalê, jakiej nie widziano od czasu
z³otego standardu w koñcu XIX i pocz¹tku XX wieku
[MFW: International Capital Markets, 1997]. Indeks kontro-
li kapita³owych, stworzony przez MFW dla 163 szybko roz-
wijaj¹cych siê gospodarek – w³¹czaj¹c kraje azjatyckie, po-
³udniowoamerykañskie oraz wschodnioeuropejskie – poka-
zuje znaczne z³agodzenie kontroli przep³ywu kapita³u doko-
nuj¹ce siê w tych pañstwach od po³owy lat 1980. Rozwa¿a-
ny wskaŸnik jest wra¿liwy na restrykcje wobec transakcji na
rachunku kapita³owym, stosowanie wielu kursów waluto-
wych i restrykcje dotycz¹ce rachunku obrotów bie¿¹cych.
Wartoœæ tego indeksu zaczê³a gwa³townie spadaæ od 1990 r.,
co znalaz³o odbicie w szybkim wzroœcie nap³ywu kapita³u
do tych gospodarek – mierzonego przez stosunek przep³y-
wu kapita³u do PKB.

Raporty CASE Nr 28
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Inny wskaŸnik – indeks integracji stworzony przez Bank
Œwiatowy – w³¹cza miary zdolnoœci danego pañstwa do
przyci¹gniêcia ró¿nych form prywatnego kapita³u (kapita³u
portfelowego, przep³ywów pomiêdzy bankami komercyj-
nymi, BIZ) oraz miarê zró¿nicowania Ÿróde³ nap³ywów fi-
nansowych do danego kraju. Pokazuje on wyraŸnie, ¿e do-
konuje siê proces integracji finansowej gospodarek transfor-
muj¹cych siê z reszt¹ œwiata. 

WskaŸniki integracji finansowej
Kiedy portfele inwestycyjne staj¹ siê coraz bardziej glo-

balne, ró¿nice w "atrakcyjnoœci" poszczególnych pañstw sta-
j¹ siê coraz wa¿niejsze. Wielkoœci przep³ywów kapita³o-
wych mog¹ byæ przybli¿eniem ryzyka postrzeganego przez
inwestorów, zwi¹zanego z umieszczeniem kapita³u na da-
nym rynku. Tak wiêc kraje, w których kontrola przep³ywu
kapita³u jest wysoka, co znajduje odbicie w ryzyku zwi¹za-
nym z inwestycj¹ w danym kraju lub w wiarygodnoœci kre-
dytowej, nie powinny doœwiadczaæ du¿ych przep³ywów ka-
pita³owych. 

Tabela 1 przedstawia wskaŸniki integracji finansowej pu-
blikowane przez Bank Œwiatowy [World Development Indica-
tors, 1997]. Ratingi kredytowe Institutional Investor przypi-
suj¹ poszczególnym krajom rangi ze wzglêdu na mo¿liwoœci
inwestycji portfelowych. WskaŸnik ten jest oparty na infor-
macjach dostarczanych przez wiod¹ce banki miêdzynaro-
dowe, a jego wartoœæ waha siê od 0 do 100. Stopy przep³y-
wów kapita³owych brutto przybli¿aj¹ stopieñ integracji fi-
nansowej. S¹ lepszymi wskaŸnikami od przep³ywów netto,
poniewa¿ mierz¹ ca³kowit¹ wartoœæ finansowych transakcji
w danym okresie. Prywatne przep³ywy kapita³owe brutto
s¹ sum¹ wartoœci bezwzglêdnych nap³ywów i odp³ywów in-
westycji bezpoœrednich, portfelowych i innych, zarejestro-
wanych w bilansie p³atniczym, bez aktywów i pasywów
w³adz monetarnych i rz¹du. Zagraniczne inwestycje bezpo-
œrednie brutto s¹ sum¹ wartoœci bezwzglêdnych nap³ywów
i odp³ywów BIZ zarejestrowanych w bilansie p³atniczym
Oba wskaŸniki s¹ przedstawione jako udzia³y odpowiednich
wielkoœci w PKB, przeliczone na dolary za pomoc¹ paryte-
tu si³y nabywczej. 

Ratingi kredytowe Institutional Investor dla Polski (50,2)
i Wêgier (49,7) nie s¹ bardzo odleg³e od wskaŸników dla
Grecji (53,0). Portugalia, W³ochy i Hiszpania osi¹gnê³y na-
stêpne w kolejnoœci – aczkolwiek dosyæ odleg³e – ratingi,
odpowiednio 71,2, 75,4 oraz 75,5. Wielka Brytania, Francja
i Holandia zosta³y ocenione jako "najmniej ryzykowne" w
próbie. WskaŸniki dla tych pañstw osi¹gnê³y wartoœci oko-
³o 90.

Udzia³ prywatnych przep³ywów kapita³owych brutto w
PKB dla Polski (9,3) równie¿ nie jest bardzo odleg³y od
wskaŸnika dla Grecji (10,9) i Hiszpanii (10,3). Udzia³ ten na
Wêgrzech wyniós³ w 1996 r. 14,0, co przybli¿y³o Wêgry do
Portugalii (19,0) i W³och (19,1). Dane dotycz¹ce BIZ brut-
to s¹ mniej przejrzyste. Udzia³y przep³ywów BIZ w Polsce

i na Wêgrzech – prawdopodobnie odzwierciedlaj¹ce g³ów-
nie nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicznych – s¹
tak¿e podobne do wartoœci otrzymanych dla Grecji, Portu-
galii, Hiszpanii i W³och.

WskaŸniki brutto prawdopodobnie odzwierciedlaj¹
ró¿ne aspekty przep³ywów kapita³owych, tj. nap³yw inwe-
stycji do Europy Wschodniej i bardziej zrównowa¿one
przep³ywy w pañstwach EU. Jednak pomimo tego mo¿na
za pomoc¹ owych udzia³ów wiarygodnie oceniæ relatywne
wielkoœci przep³ywów kapita³owych w 1996 r. 

Przytoczone dane sugeruj¹, ¿e restrykcje kapita³owe w
Polsce i innych pañstwach regionu zosta³y znacznie z³ago-
dzone w latach 1990. Miary integracji finansowej pokazuj¹,
¿e Polska nie jest daleko z ty³u w stosunku do niektórych
krajów UE. Co wiêcej, istnieje mo¿liwoœæ przep³ywu kapi-
ta³u w Europie Wschodniej i – na co wskazuj¹ równie¿ wy-
niki innych badañ – polska gospodarka doœwiadcza od po-
³owy lat 1990. gwa³townego wzrostu nap³ywu kapita³u. 

3.I.3 Dylemat korelacji oszczêdnoœci–inwestycje

W pierwszych czêœciach pracy zosta³y ju¿ przedstawio-
ne dobrze znane fakty dotycz¹ce korelacji S–I oraz mobil-
noœci kapita³u. Nie da siê zaprzeczyæ, ¿e oszczêdnoœci i in-
westycje s¹ silnie skorelowane. Z drugiej strony – kapita³ w
krajach UE, a ostatnio równie¿ i w Europie Wschodniej,
staje siê coraz bardziej mobilny. Obie obserwacje, które
pocz¹tkowo by³y ze sob¹ sprzeczne da³y pocz¹tek ca³ej
klasie teoretycznych wyjaœnieñ paradoksu.

Niektórzy autorzy proponuj¹ budowê modeli opartych
na za³o¿eniu o doskona³ej mobilnoœci kapita³u, gdzie inwe-
stycje s¹ skorelowane z oszczêdnoœciami poniewa¿ reagu-
j¹ na te same warunki makroekonomiczne [Artis i Bayou-
mi, 1990]. Artyku³ Baxtera i Cruciniego (1993) jest przyk³a-
dem takiego podejœcia. Autorzy skonstruowali standardo-
wy neoklasyczny model, gdzie dwa kraje produkuj¹ jedno
dobro, si³a robocza nie mo¿e siê przemieszczaæ, zmiany
produktywnoœci s¹ egzogeniczne w stosunku do firm, ryn-
ki równowa¿¹ siê oraz zak³ada siê doskona³¹ mobilnoœæ ka-
pita³u. Korelacja miêdzy inwestycjami a oszczêdnoœciami
zale¿y od korelacji miêdzy inwestycjami a produkcj¹, kore-
lacji miêdzy konsumpcj¹ a inwestycjami oraz zmiennoœci
konsumpcji, produkcji i oszczêdnoœci. Model przewiduje
wystêpowanie silniejszych korelacji w wiêkszych gospodar-
kach.

Innym wyt³umaczeniem dlaczego korelacja miêdzy in-
westycjami a oszczêdnoœciami nie mo¿e byæ testem mobil-
noœci kapita³u jest propozycja, ¿e rz¹dy mog¹ obieraæ sobie
jako cel wysokoœæ bilansu obrotów bie¿¹cych. Artis i Bayo-
umi (1990) oszacowali funkcje reakcji rz¹dów pañstw
uprzemys³owionych. Analiza pokaza³a, i¿ bilans obrotów
bie¿¹cych by³ celem polityk rz¹dowych w latach 70., a jego
znaczenie zmala³o w latach 80. Fakt ten powinien t³uma-
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czyæ zmniejszaj¹ce siê wspó³czynniki zale¿noœci krajowych
inwestycji od krajowych oszczêdnoœci.

Nastêpna czêœæ pracy poœwiêcona jest zachowaniu siê
szeregów czasowych inwestycji i oszczêdnoœci w Europie i
zbadaniu, na ile silnie inwestycje krajowe zale¿¹ od krajo-
wych oszczêdnoœci w pañstwach europejskich. 

3.2. Krajowe oszczêdnoœci i inwestycje –
badanie

Celem pracy jest zbadanie, na ile krajowe oszczêdnoœci
i inwestycje w Polsce i w innych krajach Europy Wschodniej
s¹ od siebie wzajemnie zale¿ne. Poniewa¿ d³ugookresowe
dane dotycz¹ce regionu nie s¹ dostêpne, przeprowadzona
zosta³a analiza porównawcza. Naturalnymi partnerami do
tego rodzaju porównañ s¹ pañstwa Unii Europejskiej, zatem

czêœæ empiryczn¹ rozpoczyna analiza œcie¿ek czasowych
stóp inwestycji i oszczêdnoœci w pañstwach UE oraz spraw-
dzenie, czy inwestycje i oszczêdnoœci w Europie s¹ wci¹¿
istotnie skorelowane. W badaniu wykorzystano dane z 13
krajów UE, a tak¿e, w niektórych momentach, dane polskie
i wêgierskie z lat 1990–1995. Analizê rozpoczyna porówna-
nie wysokoœci europejskich stóp inwestycji i oszczêdnoœci
podczas ostatnich czterech dekad.

3.2.1 Analiza przeciêtnych stóp oszczêdzania
i inwestycji

Wykresy 1 i 2 pokazuj¹ ewolucjê przeciêtnych stóp
oszczêdzania i inwestycji podczas ostatnich czterech dekad.
Stopa inwestycji jest zdefiniowana jako udzia³ zrealizowa-
nych inwestycji brutto w PKB, a stopa oszczêdzania – jako
udzia³ oszczêdnoœci brutto w PKB. Stopy oszczêdzania i in-
westycji zosta³y obliczone dla ka¿dego roku, a nastêpnie 

Raporty CASE Nr 28

Ratingi kredytowe
Institutional Investor

Prywatne przep³ywy
kapita³owe brutto

(% PKB)

Zagraniczne inwestycje
bezpoœrednie brutto

(% PKB)
AUSTRIA 86,5 22,0 2,9
BELGIA 81,3
DANIA 82,6 27,8 2,7
FINLANDIA 76,6 29,7 5,6
FRANCJA 88,4 17,2 3,7
GRECJA 53,0 10,9 0,8
IRLANDIA 76,7 66,5 4,7
W£OCHY 75,4 19,1 0,8
HOLANDIA 90,6 35,5 9,0
PORTUGALIA 71,2 19,0 1,0
HISZPANIA 75,5 10,3 1,9
SZWECJA 76,2 92,6 6,1
WIELKA BRYTANIA 88,4 59,9 6,6
POLSKA 50,2 9,3 2,0
WÊGRY 49,7 14,0 2,8
BIA£ORUŒ 14,2
BU£GARIA 22,2 6,4 0,4
CHORWACJA 33,6 12,3 1,7
CZECHY 10,9 1,3
ESTONIA 36,9 13,7 3,2
£OTWA 32,6 15,4 3,8
LITWA 31,1 6,5 0,9
RUMUNIA 34,1 3,9 0,3
FEDERACJA ROSYJSKA 27,5 11,6 0,4
S£OWACJA 44,8 10,7 0,8
S£OWENIA 36,9 9,5 0,8
UKRAINA 19,8 7,2 0,2

Tabela 1. WskaŸniki przep³ywów kapita³owych, 1996 r.

�ród³o: Miesiêcznik Institutional Investor publikowany w World Development Indicators, str. 262–264; MFW, Baza Danych Balance of Payments,
publikowana w World Development Indicators, str. 310–312
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Raporty CASE Nr 28
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otrzymano wartoœci przeciêtne dla okresów dziesiêcio- i
szeœcioletnich. Mo¿na zauwa¿yæ ogólny trend spadkowy za-
równo dla stóp oszczêdnoœci, jak i dla stóp inwestycji. Sto-
py inwestycji waha³y siê od 19% do 34% w latach 70., od
17% do 31% w latach 80., podczas kiedy w okresie
1990–1995, zakres osi¹ganych wartoœci spad³ odpowiednio
do 15% i 27%. Odpowiednie wartoœci przeciêtnych stóp
oszczêdzania spad³y z 17%–27% w latach 60. do
13%–25% w latach 1990–1995.

Najwy¿sze przeciêtne stopy inwestycji przez ca³y bada-
ny okres wystêpowa³y w Portugalii (34% w 1970, 27% w
okresie 1990–1995). Hiszpañskie i greckie stopy inwestycji
nale¿a³y równie¿ do najwy¿szych w Europie. W Grecji, w
latach 70., przeciêtne stopy oszczêdnoœci by³y tak wysokie
(33%), jak w ¿adnym innym z badanych krajów.

Polskie (17,8% PKB) i wêgierskie (19,9% PKB w latach
1991–1995) stopy inwestycji nale¿a³y do œrednich pod
wzglêdem wielkoœci, w badanej próbie 13 krajów UE we
wczesnych latach 90. Nie mo¿na tego samego powiedzieæ o
stopach oszczêdzania, które w obu krajach by³y w tym
okresie jeszcze bardzo niskie na tle stóp oszczêdzania
pañstw UE.

Zarówno polskie, jak i wêgierskie stopy inwestycji s¹
zbli¿one w swojej wielkoœci do przeciêtnych stóp inwesty-
cji wiêkszoœci krajów Unii Europejskiej. Aczkolwiek, bior¹c
pod uwagê infrastrukturê i potrzeby obu transformuj¹cych
siê gospodarek oraz zachowywanie siê stóp inwestycji w
mniej zamo¿nych pañstwach UE w przesz³oœci, nale¿y
oczekiwaæ rosn¹cych stóp inwestycji w Europie Wschodniej
w najbli¿szych latach. Trudno jest natomiast przewidzieæ,
jak bêdzie wygl¹da³ proces dostosowywania siê stóp
oszczêdnoœci w naszym regionie.

Korelacje miêdzy inwestycjami a oszczêdnoœciami w
UE

Tabela 2 pokazuje korelacje miêdzy inwestycjami a
oszczêdnoœciami, wyra¿one jako wspó³czynniki β z równa-
nia regresji Feldsteina–Horioki (równanie 1). Wyniki esty-
macji na danych przekrojowych 11 krajów europejskich wy-
mienione s¹ w pierwszej kolumnie. Próba sk³ada siê z nastê-
puj¹cych pañstw: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja,
Grecja, Irlandia, W³ochy, Holandia, Szwecja i Wielka Bryta-
nia. Wartoœci wspó³czynników systematycznie spada³y od

lat 60. Estymator wspó³czynnika β osi¹gn¹³ wartoœæ 0,74 w
okresie 1960–1969, 0,61 podczas kolejnej dekady i 0,51 w
okresie 1990–1995.

Podobn¹ analizê przeprowadzono dla okresu
1980–1995, z prób¹ powiêkszon¹ o dane z Hiszpanii i Po-
rtugalii. Estymator wspó³czynnika β w latach 80. osi¹gn¹³
imponuj¹c¹ wielkoœæ 0,82, lecz w latach 1990–1995 jego
wartoœæ spad³a do 0,67.

Wartoœæ wspó³czynnika z równania Feldsteina–Horioki

spada³a w okresie 1960–1995 i 1980–1995, sugeruj¹c obni-
¿anie siê korelacji krajowych inwestycji z krajowymi
oszczêdnoœciami w Europie. Jednak wielkoœæ wspó³czynni-
ka by³a bardzo wra¿liwa na zmiany sk³adu próby, wskazuj¹c
na mo¿liwoœæ wystêpowania du¿ych ró¿nic pomiêdzy po-
szczególnymi krajami pod wzglêdem zale¿noœci stóp inwe-
stycji od stóp oszczêdnoœci.

3.2.2 Inwestycje i oszczêdnoœci w Europie
Œrodkowej i Wschodniej

Pos³uguj¹c siê wskazówk¹, i¿ badania zale¿noœci miêdzy
oszczêdnoœciami a inwestycjami w danym kraju mog¹ przy-
bli¿yæ naturê badanej korelacji, poni¿ej przedstawiona jest
analiza szeregów czasowych obu wielkoœci dla krajów Euro-
py Œrodkowej i Wschodniej. Najpierw omówione s¹ dane
dotycz¹ce Polski, nastêpnie uwaga jest poœwiêcona wielko-
œciom otrzymanym dla Republiki Czeskiej, Wêgier, S³owenii
i Estonii. Tabela 3 pokazuje wielkoœci stóp oszczêdzania i in-
westycji w latach 1991–1997. 

Mo¿na zaobserwowaæ, ¿e w Polsce stopy inwestycji,
zastraszaj¹co niskie w latach 1992–1993, zaczê³y rosn¹æ i
od 1996 zaczê³a byæ widoczna nadwy¿ka inwestycji nad
oszczêdnoœciami. Stopa inwestycji osi¹gnê³a w 1996 roku
wartoœæ 22% PKB, osi¹gaj¹c poziom przeciêtnych stóp
inwestycji pañstw „po³udnia" UE we wczesnych latach 80.
Krajowa stopa oszczêdzania znacznie wzros³a w ostatnich
latach, jednak jej dalszy wzrost jest nadal
po¿¹dany.

Wêgierskie stopy inwestycji rosn¹ od 1993 roku, chocia¿
z roku na rok ich wzrost jest s³abszy. Stopa oszczêdzania,
która spada³a podczas okresu 1991–1993, zaczê³a póŸniej
rosn¹æ i od 1996 r. jej dystans od stopy inwestycji kszta³to-

Raporty CASE Nr 28

Okres 11 obserwacji 13 obserwacji
Sta³a S/Y R2 Sta³a S/Y R2

1960-69 5,63 0,738744 0,83

1970-79 9,28 0,610487 0,74

1980-89 9,26 0,585504 0,58 5,22 0,817232 0,53

1990-95 8,42 0,535884 0,51 6,52 0,669855 0,45

Tabela 2. Zale¿noœæ miêdzy krajowymi stopami oszczêdnoœci a krajowymi stopami inwestycji, 1960–1995

Wszystkie estymatory odnosz¹ siê do równania 1 w tekœcie. Zmienne zosta³y uœrednione dla wskazanych okresów
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wa³ siê na poziomie 2% PKB Wêgier. Wzrost stóp oszczêdno-
œci by³ bardziej wyraŸny na Wêgrzech ni¿ w Polsce. Pomimo,
¿e wêgierskie oszczêdnoœci wynosi³y jedynie oko³o 10% PKB
w 1993 r., zdo³a³y znacznie wzrosn¹æ przez nastêpne cztery
lata, tak i¿ w 1997 r. wynosi³y prawdopodobnie oko³o 23%
PKB. Wêgierskie stopy inwestycji przewy¿szaj¹ stopy
oszczêdnoœci od 1991 r., a ich poziomy w 1996 i 1997 r. (25%
PKB) s¹ na poziomie odpowiednich wielkoœci w Polsce.

Istniej¹ pewne podobieñstwa pomiêdzy polskimi i cze-
skimi œcie¿kami inwestycji i oszczêdnoœci. Stopa inwestycji
w Czechach, spadaj¹ca do 1993 r., podnios³a siê w kolejnym
roku do 20% PKB i od tego czasu roœnie w sta³ym tempie.
Stopa oszczêdnoœci, pozostaj¹ca na niskim poziomie do
1994 r., zaczê³a rosn¹æ w 1995 r., ale rosn¹ca luka zasobów
krajowych jest widoczna w gospodarce czeskiej od 1995 r.
Najwa¿niejsza ró¿nica pomiêdzy stopami inwestycji w Re-
publice Czeskiej a w innych pañstwach regionu le¿y w ich
wysokoœci. Podczas kiedy Polska zarejestrowa³a inwestycje

na poziomie 22% PKB, Wêgry – na poziomie 25%, inwesty-
cje w Czechach zbli¿y³y siê do 35% PKB w 1996 r. Ta wiel-
koœæ jest wyj¹tkowo wysoka nawet w porównaniu z kraja-
mi UE w latach 90. i by³a w 1996 roku powodem luki zaso-
bów krajowych w wysokoœci 8% czeskiego PKB.

Istnienie luki zasobów krajowych obserwuje siê w
Estonii od 1993 r. W 1996 r. luka ta wynosi³a a¿ 10%
estoñskiego PKB. Pocz¹tkowo bardzo wysoka stopa

oszczêdzania spada³a od 1991, a w 1996 r. osi¹gnê³a war-
toœæ zaledwie 14% PKB. Estoñska stopa inwestycji ros³a
miêdzy 1991 a 1993 r. i od tego czasu osi¹ga corocznie
wielkoœci oko³o 25%.

S³oweñskie stopy oszczêdzania osi¹ga³y wartoœci powy-
¿ej 20% PKB w ci¹gu lat 1991–1996. Pomimo ich spadku w
pierwszych dwóch latach, trend nie by³ kontynuowany, tak
i¿ w 1996 r. stopa oszczêdzania by³a na poziomie 22% PKB.
W przeciwieñstwie do poprzednich przyk³adów, s³oweñskie
stopy inwestycji nie przewy¿sza³y stóp oszczêdzania w ba-

Raporty CASE Nr 28

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Polska:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto a

15,9 15,4 15,8 20,2 21,4 20,9 21,0

Stopa inwestycji brutto a 19,9 15,2 15,6 17,7 19,8 22,0 24,7
BIZ jako procent inwestycji
krajowych e 2,0 5,0 13,0 10,9 14,8 16,5 16,1
Wêgry:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto b

18,1 15,3 10,6 14,4 20,4 22,4 23,4*

Stopa inwestycji brutto b 20,6 16,1 20,0 22,2 24,1 24,5 25,4*
BIZ jako procent inwestycji
krajowych b

21,4 24,7 30,5 12,5 41,4 18,2

Czechy:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto c

36,84 27,45 20,23 20,11 23,31 26,91

Stopa inwestycji brutto c 29,89 27,07 18,39 20,37 27,81 34,52
BIZ jako procent inwestycji
krajowych d

11,39 11,96 19,57 7,57

S³owenia:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto c

26,42 24,73 20,61 23,16 21,89 22,24

Stopa inwestycji brutto c 20,61 18,41 18,73 19,75 21,20 22,09
BIZ jako procent inwestycji
krajowych c

4,47 4,33 4,06 4,35

Estonia:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto c

34,48 32,75 22,18 18,29 18,19 14,08

Stopa inwestycji brutto c 20,93 21,03 23,93 26,59 25,62 24,81
BIZ jako procent inwestycji
krajowych c

7,06 15,63 19,21 18,81 12,94

Tabela 3. Stopy oszczêdnoœci i inwestycji brutto oraz bezpoœrednie inwestycje zagraniczne w pañstwach Europy Œrodkowej i Wscho-
dniej, 1991–1997

�ród³o: a: GUS, SNA, b: MFW Staff Country Report No. 97/104, c: World Development Indicators, d: w³asne obliczenia na podstawie baz danych
IFS i WDI; e: obliczenia w³asne na podstawie Liberda (1998) i GUS: SNA; *oszacowania MFW

Dane polskie od 1994 roku uwzglêdniaj¹ aktywnoœæ szarej strefy
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danym okresie, chocia¿ w drugiej po³owie lat 1990. ró¿nica
pomiêdzy dwoma wielkoœciami zaczê³a byæ niewielka. 

Porównanie z wybranymi krajami UE
W celu zbadania d³ugookresowych zale¿noœci miêdzy

oszczêdnoœciami a inwestycjami na poziomie poszczegól-
nych krajów UE przeprowadzono analizê kointegracji. Ana-
liza ta pokaza³a, ¿e nie mo¿na mówiæ o jakimkolwiek ogól-
nym trendzie dotycz¹cym d³ugookresowej relacji miêdzy
tymi dwoma wielkoœciami obserwowanymi w poszczegól-
nych krajach Unii Europejskiej latach 1960–1995 [1]. Znale-
ziono kilka zale¿noœci kointegracyjnych miêdzy oszczêdno-
œciami a inwestycjami na poziomie pojedynczych krajów,
lecz dla wiêkszoœci z nich hipoteza o kointegracji musia³a
zostaæ odrzucona. Co wiêcej, w przypadku niektórych z
pañstw, gdzie inwestycje i oszczêdnoœci by³y skointegrowa-
ne, d³ugookresowa zale¿noœæ by³a negatywna – np. dla Hi-
szpanii – podczas kiedy dla innych uzyskano pozytywne ko-
integracje.

Powy¿sze rezultaty nie s¹ zgodne z wynikami przedsta-
wionymi przez Bayoumi (1989), który  uzyska³ wysokie ko-
relacje miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami, analizuj¹c
szeregi czasowe dla dziewiêciu uprzemys³owionych krajów.
Otrzymane przez niego wspó³czynniki nie by³y istotnie ró¿-
ne od jednoœci, natomiast istotnie ró¿ni³y siê od zera. Jednak
inni autorzy argumentuj¹ [za Artis i Bayoumi, 1994], i¿ w³¹-
czenie nawet danych z koñca lat 80., znacz¹co obni¿a otrzy-
mane wspó³czynniki. 

Poniewa¿ nie wydaje siê zasadnym dalej testowaæ czaso-
w¹ zale¿noœæ miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami przy
u¿yciu narzêdzi ekonometrycznych, dalsze rozwa¿ania po-
œwiêcone s¹ g³ównie badaniu szeregów czasowych konkret-
nych krajów. Tak zwane pañstwa "po³udnia Europy" zosta³y
wybrane jako punkty odniesienia dla danych z krajów Euro-
py Œrodkowej i Wschodniej. Poniewa¿ wspomniane kraje
œrodkowoeuropejskie rozpoczê³y przygotowania do wej-
œcia do UE, wci¹¿ bêd¹c partnerami du¿o s³abszymi ekono-
micznie, interesuj¹cym jest przeanalizowanie œcie¿ki czaso-
wej relatywnie ubo¿szych gospodarek Unii, które zosta³y w
przesz³oœci jej cz³onkami. Je¿eli wzi¹æ pod uwagê zewnêtrz-
ne otoczenie tych gospodarek i warunki makroekonomicz-
ne, przypominaj¹ one do pewnego stopnia obecn¹ sytuacjê
Wêgier, Polski, Czech, S³owenii, czy Estonii. Do wspomnia-
nej grupy krajów do³¹czono równie¿ Irlandiê, jako przyk³ad
udanej integracji i sukcesu gospodarczego. 

Dla relatywnie biedniejszych gospodarek UE – Grecji i
Portugalii [2] – charakterystyczna by³a nadwy¿ka inwestycji
nad oszczêdnoœciami od wczesnych lat 80. W ubieg³ej deka-
dzie luki krajowych oszczêdnoœci by³y ogromne – osi¹ga³y

wysokoœæ oko³o 10% krajowej produkcji w ka¿dym z
pañstw. Podobna sytuacja – nadwy¿ka inwestycji nad
oszczêdnoœciami powoduj¹ca du¿e luki zasobów krajowych
w latach 80. wystêpowa³a równie¿ w Irlandii.

Portugalskie i greckie stopy oszczêdnoœci i inwestycji
podlega³y znacznie wiêkszej zmiennoœci ni¿ odpowiednie
wskaŸniki dla innych krajów UE. Podczas kiedy coroczne
zmiany stóp oszczêdnoœci i inwestycji by³y doœæ znacz¹ce,
stopy te w stabilnych gospodarkach Unii by³y bardziej "zbi-
lansowane" [3], ewoluuj¹c doko³a d³ugookresowych warto-
œci równowagi. Co wiêcej, Portugalia, Grecja i Irlandia do-
œwiadczy³y we wczesnych latach 80. wyj¹tkowo wysokich
stóp inwestycji, które od tego czasu znacznie siê obni¿y³y.
Te ogromne inwestycje finansowano z zasobów zagranicz-
nych. 

Ró¿ne formy kontroli przep³ywu kapita³u wci¹¿ s¹ w
tych krajach stosowane (oprócz Irlandii), a przep³ywy ka-
pita³owe brutto ten fakt odzwierciedlaj¹ (tabela 2). Jak
by³o ju¿ wczeœniej wspomniane, wzglêdne zaawansowa-
nie integracji finansowej ze œwiatowymi rynkami finanso-
wymi gospodarek Polski, Wêgier i Czech nie jest bardzo
oddalone od pozycji niektórych pañstw z "po³udnia Euro-
py". Wydaje siê, ¿e Estonia i S³owenia pod¹¿aj¹ równie¿ t¹
sam¹ œcie¿k¹. Mo¿na zatem oczekiwaæ, i¿ w miarê jak te
œrodkowoeuropejskie kraje bardziej siê otworz¹ i zaczn¹
byæ bardziej stabilne pod wzglêdem makroekonomicz-
nym, ryzyko zwi¹zane z inwestowaniem spadnie i przy
wystarczaj¹co silnym popycie wewnêtrznym, czêœæ krajo-
wych inwestycji powinna byæ równie¿ finansowana je-
szcze przez jakiœ czas przez zasoby nap³ywaj¹ce zza gra-
nicy. Mo¿na zatem przypuszczaæ, i¿ inwestycje bêd¹ prze-
wy¿szaæ krajowe oszczêdnoœci w Europie Œrodkowej, da-
lej powoduj¹c – obserwowan¹ dla wiêkszoœci ze wspo-
mnianych gospodarek od po³owy lat 90. – lukê zasobów
krajowych. 

3.3. BIZ w Unii Europejskiej i w Europie
Œrodkowej i Wschodniej

Wiadomo, ¿e krajowe "luki kapita³owe" zape³niane s¹
zagranicznymi zasobami. Bezpoœrednie inwestycje zagra-
niczne stanowi¹ niezmiernie istotn¹ czêœæ nap³ywaj¹cego
kapita³u, a ich znaczenie jest szczególnie wa¿ne dla transfor-
muj¹cych siê gospodarek Europy Wschodniej. 

Znaczna czêœæ "niedoborów" w zasobach krajowych
charakterystyczna dla "Po³udnia Europy" w latach 70. i 80. fi-
nansowana by³a przez bezpoœrednie inwestycje zagranicz-
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[1] Dla dwóch krajów, dla których wczeœniejsze dane nie by³y dostêpne, szeregi czasowe zaczyna³y siê b¹dŸ od roku 1970 (Hiszpania), b¹dŸ od
1977 (Portugalia).

[2] Mierzone za pomoc¹ PKB w przeliczeniu na jednego mieszkañca.
[3] Jedynie w przypadku Holandii i Szwajcarii krajowe stopy oszczêdnoœci by³y istotnie wy¿sze ni¿ odpowiednie stopy inwestycji.
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ne. Z wykresu 3 widaæ, i¿ nap³ywy bezpoœrednich inwesty-
cji zagranicznych do krajów "Po³udnia Europy" wzros³y
znacz¹co w latach 80. i na pocz¹tku lat 90. Wzrost ten spo-
wodowa³y g³ównie BIZ nap³ywaj¹ce do Hiszpanii i Portu-
galii. Jednak ju¿ pierwsza po³owa lat 90. przynios³a spadek
nap³ywu BIZ do tego regionu. W tym samym czasie otwie-
raj¹ce siê gospodarki Europy Centralnej i Wschodniej za-
czê³y przyci¹gaæ zagraniczny kapita³ w postaci inwestycji
bezpoœrednich. Nap³ywy BIZ do Polski, Wêgier i Czech
wzrasta³y z roku na rok (wykres 3) [4]. Znacz¹ce nap³ywy
BIZ obserwuje siê tak¿e w przypadku Rosji (2 452 miliony
dolarów w 1996 r., 6 241 milionów dolarów w 1997 r. [5];
[World Investment Report, 1998]). Europa Œrodkowa i
Wschodnia w ca³oœci przyci¹gnê³a 3,6% œwiatowych prze-
p³ywów BIZ w 1996 i 4% w 1997 roku [World Investment
Report, 1998]. 

Podczas kiedy najwiêcej BIZ na Wêgrzech lokowanych
jest w sektorach: elektrycznym, wodoci¹gowym i maszyno-
wym (14%, 12% i 12% ca³oœci BIZ w 1997 r.), w Polsce
bezpoœrednie inwestycje zagraniczne obserwowane s¹ w
przemyœle spo¿ywczym razem z przemys³em tytoniowym,
w us³ugach finansowych i w przemyœle maszynowym (21%,
21% i 17% w 1997 r.). W Republice Czeskiej BIZ nap³ywa-
j¹ przede wszystkim do sektora transportu i telekomunika-
cji, spo¿ywczego (z tytoniowym) i samochodowego. Nato-
miast w Rosji wiêkszoœæ BIZ nap³ywa do sektora finansowe-
go i przemys³u wydobywczego [World Investment Report,
1998 r.]. 

Wed³ug niektórych oszacowañ, od 1996 r. luka zasobów
krajowych w Polsce by³a prawie w ca³oœci finansowana
przez nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicznych [Li-
berda, 1998]. Od pocz¹tku lat 90. inwestycje przekracza³y
krajowe oszczêdnoœci na Wêgrzech i w Estonii – w Cze-
chach od 1995 r. – i relatywnie du¿e nap³ywy BIZ by³y obe-
cne od tego czasu w gospodarkach Europy Wschodniej.

Na ile nap³yw BIZ jest korzystny dla kraju przyj-
muj¹cego?

BIZ mog¹ wp³ywaæ na stopê wzrostu gospodarczego
kraju przyjmuj¹cego je na dwa sposoby. Nawet je¿eli BIZ
podnosz¹ poziom dochodu narodowego, mog¹ mieæ prze-
ciwne dzia³anie na stopê jego wzrostu. Caves (1982) pisze,
i¿ te efekty zazwyczaj dzia³aj¹ poœrednio, przez stopê
oszczêdnoœci. Istnieje mo¿liwoœæ, ¿e bezpoœrednie inwesty-
cje zagraniczne podnosz¹ oszczêdnoœci rz¹dowe przez 

zwiêkszone wp³ywy z podatków, w ten sposób podnosz¹c
równie¿ stopê oszczêdzania. Mo¿e jednak równie¿ wyst¹piæ
sytuacja, gdzie nap³yw BIZ obni¿a stopê oszczêdzania sekto-
ra prywatnego, w ten sposób obni¿aj¹c równie¿ stopê
wzrostu. Poniewa¿ obecnie stopa oszczêdzania jest w Pol-
sce wci¹¿ du¿o ni¿sza ni¿ w krajach rozwiniêtych, po¿¹dany
jest jej dalszy wzrost. 

Rozwa¿ania, i¿ krajowe oszczêdnoœci mog¹ byæ obni¿o-
ne jako rezultat nap³ywu BIZ jest szeroko dyskutowany w li-
teraturze ekonomicznej, szczególnie w odniesieniu do kra-
jów rozwijaj¹cych siê. Caves (1982) przedstawia mo¿liwe
wyt³umaczenia na poziomie mikro. Kiedy zagraniczny kapi-
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[4] EŒW na wykresie 3 oznacza skumulowane dane dla Polski, Wêgier i Czech.
[5] Szacunek MFW.
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ta³ nap³ywa do wzglêdnie ubogiego w kapita³ kraju, zazwy-
czaj obni¿a jego stopê zwrotu. Oznacza to, ¿e stopa zwro-
tu z krajowych oszczêdnoœci – a co za tym idzie stopa
oszczêdnoœci – mo¿e równie¿ byæ obni¿ona. Alternatywnie,
BIZ mog¹ podnieœæ stopê zwrotu z pracy, obni¿yæ stopê
zwrotu dla krajowych w³aœcicieli kapita³u i obni¿yæ stopê
oszczêdzania, przy za³o¿eniu, ¿e jedynie w³aœciciele kapita-
³u oszczêdzaj¹. Caves (1982, 273–274) przedstawia oblicze-
nia na danych z krajów rozwijaj¹cych z lat 70., które dowo-
dz¹, i¿ zbyt du¿y nap³yw zagranicznego kapita³u w stosunku
do krajowych inwestycji obni¿a³ oszczêdnoœci. Czasami,
ni¿sze stopy oszczêdzania mog¹ byæ rezultatem wysoko
konkurencyjnych w stosunku do inwestycji krajowych BIZ
[Liberda, 1998]. 

Z drugiej strony, BIZ mog¹ przyczyniaæ siê do wzrostu
produktywnoœci w gospodarce je przyjmuj¹cej dziêki korzy-
stnym efektom zewnêtrznym [6]. Wtedy zyski krajowych
inwestorów wzrastaj¹ i stopa oszczêdnoœci roœnie równie¿.
Poniewa¿ mo¿na spodziewaæ siê ró¿nego wp³ywu BIZ na
krajowe oszczêdnoœci w Europie Wschodniej, trzeba ten
zwi¹zek przeanalizowaæ empirycznie. 

Jak du¿o BIZ mo¿e zaabsorbowaæ polska
gospodarka?

Na wykresie 4 widaæ, i¿ od 1994 r. obserwuje siê z roku
na rok znacz¹cy wzrost nap³ywu BIZ do Polski. W 1997 r. na-
p³yw BIZ wyniós³ ponad 5 miliardów dolarów, co odpowia-
da³o 4% polskiego PKB. W tym samym okresie krajowe 

oszczêdnoœci – rosn¹ce do 1995 r. – przesta³y wzrastaæ i
ustabilizowa³y siê na poziomie 21% PKB. 

Przyk³ady Wêgier i Republiki Czeskiej s¹ wyraŸnie inne.
Mo¿na zobaczyæ, ¿e odrêbna sytuacja mia³a miejsce na Wê-
grzech (wykres 9 w za³¹czniku). Mo¿liwe, i¿ nag³y wzrost
nap³ywu BIZ w 1995 r. nieznacznie obni¿y³ wêgiersk¹ stopê
oszczêdzania w 1996 r. Aczkolwiek nie wp³ynê³o to na
zmianê mniej wiêcej sta³ego od 1993 r. tempa wzrostu sto-
py oszczêdzania. Inaczej ni¿ w przypadku Polski, na Wê-
grzech wzrost stopy oszczêdnoœci nie zmala³ wyraŸnie od
1995 r. Nie mo¿na wiêc twierdziæ, ¿e zmiany nap³ywów BIZ
na Wêgry wywar³y jakikolwiek efekt w odniesieniu do sto-
py oszczêdzania. Krajowe oszczêdnoœci w Republice Cze-
skiej (wykres 10 w za³¹czniku) ros³y od 1994 r., bez wzglê-
du na prêdkoœæ nap³ywu BIZ. Estoñskie stopy oszczêdnoœci
spada³y w po³owie lat 90., podczas kiedy nap³ywy BIZ po-
zostawa³y wysokie. 

Od 1993 do 1995 r., z roku na rok wy¿sze nap³ywy BIZ
w Polsce wystêpowa³y razem z rosn¹cymi stopami oszczê-
dzania. Sugeruje to, i¿ bezpoœrednie inwestycje zagraniczne
nap³ywaj¹ce do Polski – g³ównie do przemys³u spo¿ywcze-

go i sektora finansowego – zwi¹zane by³y ze znacz¹cymi po-
zytywnymi efektami zewnêtrznymi. Jednak stopa oszczê-
dzania w Polsce  przesta³a dalej rosn¹æ w 1996 r., a coraz
wiêksze nap³ywy BIZ mog³y byæ jednym z czynników ogra-
niczaj¹cym jej dalszy wzrost.

Raporty CASE Nr 28

[6] Temu zagadnieniu poœwiêcono du¿o miejsca w literaturze ekonomicznej, zatem w obecnej pracy nie bêdzie szeroko omawiane. 
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3.4. Wnioski

Dyskusjom na temat zwi¹zków miêdzy krajowymi sto-
pami oszczêdnoœci i inwestycji, jak i ich implikacjom, po-
œwiêca siê du¿o miejsca w literaturze ekonomicznej.  Ró¿ne
badania pokazuj¹, ¿e oszczêdnoœci i inwestycje s¹ skorelo-
wane w regresjach szacowanych na danych przekrojowych.
Natomiast trudno jest jednoznacznie okreœliæ obecnoœæ tych
korelacji prowadz¹c badania na poziomie konkretnych
krajów.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ¿e stopy oszczêdza-
nia i inwestycji by³y istotnie skorelowane w pañstwach UE
w ci¹gu ostatnich czterech dekad, chocia¿ si³a tej korelacji
siê obni¿a³a. Zwi¹zki pomiêdzy krajowymi oszczêdnoœciami
a inwestycjami dla indywidualnych krajów by³y ró¿nego ro-
dzaju. Szeregi czasowe stóp oszczêdnoœci i inwestycji dla
pañstw "po³udnia Europy" pokazuj¹ obecnoœæ luk zasobów
krajowych w latach 80. 

Transformuj¹ce siê gospodarki Europy Œrodkowej i
Wschodniej doœwiadczy³y znacznego spadku stóp inwestycji

na pocz¹tku lat 90. Proces ten zazwyczaj trwa³ nie d³u¿ej ni¿
dwa lata, a nastêpuj¹cy po nim okres przyniós³ znaczny
wzrost stóp inwestycji w regionie, razem ze wzrostem stóp
oszczêdzania. Jednak utrzymuj¹ca siê nadwy¿ka inwestycji
nad krajowymi oszczêdnoœciami od po³owy lat 90. by³a cha-
rakterystyczna dla Polski, Wêgier, Czech i Estonii, wskazuj¹c
na du¿e nap³ywy zagranicznego kapita³u.

Ostatnia dekada przynios³a zmianê kierunku przep³y-
wów bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. Podczas kie-
dy BIZ nap³ywaj¹ce do krajów "Po³udnia UE" ros³y w latach
80. i wczesnych 90., w nastêpnym okresie mo¿na by³o za-
obserwowaæ spadek nap³ywu funduszy zwi¹zanych z bez-
poœrednimi inwestycjami. Jednoczeœnie otwieraj¹ce siê pañ-
stwa Europy Œrodkowej i Wschodniej zaczê³y przyci¹gaæ
BIZ. Postuluje siê, ¿e nap³ywaj¹ce do Europy Wschodniej
BIZ odgrywaj¹ niezmiernie wa¿n¹ rolê w finansowaniu kra-
jowych inwestycji. Przyk³ady Polski i Estonii pokazuj¹, ¿e ist-
nieje mo¿liwoœæ, i¿ szybko rosn¹ce nap³ywy BIZ mog¹ ogra-
niczyæ wzrost krajowych stóp oszczêdnoœci w regionie. Jed-
nak dane wêgierskie i czeskie nie potwierdzaj¹ tej hipotezy

Raporty CASE Nr 28
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Wykres 11. Oszczêdoœci brutto, inwestycje brutto i nap³ywy BIZ w Estonii, 1991–1997
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