Witold Jakobik

Wptyw globalizacji finansowej na wzrost gospodarczy : mity i fakty

W gtéwnym nurcie badaekonomicznych mma wskazé& na dwa podstawowe
aspekty globalizacji: mikroekonomiczny, ktéry datyaoli i dziatania poszczegolnych
przemystow lub transnarodowych korporacji, a ztak makroekonomiczny,
zogniskowany na wzajemnych relacjach krajowadiav) w uktadzie regionalnym
i globalnym. O ile w pierwszym aspekcie akcentuje dyscyplinupcy firmy efekt
konkurencji, ktorego tégia sa m.in. uzasadnione ol cen i ptac, o tyle w drugim
aspekcie eksponowana wyzwania ze strony przeptywow kapitatowych atgich
bezpdredni lub pdredni wptyw na wzrost gospodarczy (dotyczy to zatas rynkdw
wschodzcych). Ten ostatni aspekt Whie pozostaje w centrum analizy, ktéra
obejmuje naspujace etapy: a) teoretyczny wymiar globalizacji — ongmie
podstawowych pod&f do globalizacji finansowej; b) przegl wspotczesnych batla
empirycznych weryfikujcych teorg, ¢) sformutowanie na podstawie poprzednich
etapOw wnioskow wigczacych cah analiz.

1. Teoretyczny wymiar globalizacji

W literaturze dominuje pogdl, ze globalizacja jest procesem mozolnego tworzenia
Zliberalizowanego i zintegrowanegwiatowego rynku towardw, ustug, czynnikéw
produkcji i kapitatu finansowego. W procesie tymtanja s¢ réwniez nowy system
instytucjonalny sprzyjagy rozwojowi wytwarzania, handlu i przeptywow
finansowych w skali wielkich regionowsiviata. | chocia w powszechnym odczuciu
przetom ostatnich wiekow przyBiit do siebie kraje i regiony, i to niemal wilym
aspekcie ludzkiej aktywroi, to jednak naukowy ogtl tych proceséw (jak zwykle
zreszi) por@nit badaczy, doprowadzgj do powstania dwoch opcji.

* Autor jest pracownikiem Instytutu Studiéw Politygzt PAN i Wyzszej Szkoty Finanséw i
Zarzadzania w Warszawie.
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Wedtug pierwszej, trwaga fascynacja wytaniaggym sk ,nowym” swiatem jest
nadmierna, gdy w istocie rzeczy mamy do czynienia ze wznowienigoiknigtych
regresem lub ostabionych wénéej proceséw globalizacyjnych. Rownoéae jednak
migdzynarodowa integracja wprowadza na ogo6t mojakos¢ wielu procesow,
obejmupc przy tym niespotykane dotychczas obsZzargtwierdzenia te dotygz
zarowno zdarze w sferze produkcji i zatrudnienia, jak i rynkéwndinsowych.
W ostatnim przypadku dane statystyczne m.in. pgkaza przeptyw kapitatu netto z
krajow wysoko rozwinitych nasilat si w dwoch okresach: 1870-1913 oraz od lat 70.
minionego stulecia Oczywicie, szczegdtowa charakterystyka tych dwoéch fal
przeptywu jest odmienna, co wyznacza dmia now jakos¢ globalizacii.

Niektérzy autorzy oceniajzjawisko regionalizacji i globalizacji jeszcze tziej
sceptycznie, twierd, ze istnieje ono permanentnie od zarania dziejoéw Kogtz,

a przynajmniej od narodzin kulturgrédziemnomorskiéj W tym ufgciu niemal
nieustannie rozwijaty sistosunki towarowo-pieatne, i to nie tylko ,w gib”, ale

i ,wszerz”. O tym, ze wspoiczénie globalizacja nabrata tempa i nowej j&tio
przegdzap trzy czynniki: charakter pogtu technicznego (m.in. informatyzacja),
znaczna dojrzakd stosunkow politycznych oraz zaawansowany stanetgcane;
wiedzy i praktycznych umiejnosci ekonomicznych. Dodatkaw korzystm
okoliczndicia jest wysgpujacy w tym obszarze efekt synergii.

Zgodnie z drug opcp, jaka wytonita st w toku dyskusji badaczyswiatowa
gospodarka ulegta globalizacji dopiero pod koniebiegtego stulecia przede
wszystkim dz¢ki rozwojowi technologii informatycznych oraz pegtijacej
deregulacji i liberalizacji, co w sumie wykreowainin. nowy gospodark®. Lata 90.
wzmogly roéwnieg zaangaowanie (ale i jego kontrowersyjne  skutki)
miedzynarodowych organizacji, takich jak MFW czy Ba$wiatowy’. Rodzaca sé
wowczas w Stanach Zjednoczonych euforia wokét paitr@ego fluktuacji wzrostu
zostala jednak wyciszona pod wplywem rozwarciaedzy reala dziatalndgcia

2 J. Winiecki, Polska wobec integracji z UniEuropejsk i globalizacji gospodarki,Zeszyty
Towarzystwa Ekonomistéw Polskich” 1999, nr 2.

® A. Faria, P. Mauro, M. MinnoniThe External Financing of Emerging Market Countries
Evidence from Two Waves of Financial GlobalizatidMF Working Paper 2006, No.
WP/06/205.

* G. Kotodko, Globalizacja a transformacja. lluzje i rzeczywigtoreferat na VIl Kongres
Ekonomistow Polskich, Polskie Towarzystwo Ekonom&z2Warszawa 2001.

® M. Castells,The Rise of the Network SocieBlackwell Publishers, Oxford / Malden, Mass.
2001.

®J. E. Stiglitz Globalizacja Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.
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korporacji a ich notowaniami gieldowymi, co spoweddo pekniecie kabla
gietldowego i gwaltowny spadek nastrojow konsumentdw inwestoréw.
Makroekonomiczne fundamenty nowej gospodarki ulegighwianiu, a poprzez efekt
zaraenia zjawisko to dato siodczi réwniez w Europie od lata 2001 r. Wszystko to
jednak nie znieaftito czesci ekonomistéw do pogtlu o intensyfikacji procesow
globalizacji u progu nowego stulecia — argumentoi, iz pocatkowa (by moze
niezbyt udana) faza gospodarki opartej na wiedzyd@dwie jeden z elementow
postpujacej internacjonalizacji. Z kolei tempo i zakres,jakim rozprzestrzenia &i
obecnie swiatowy kryzys finansowy, stanowi niezbity dowo6d na rzecz tezy
o destabilizacji bdacej nastpstwem zliberalizowania przeptywéw kapitatowych.

Z ekonomicznego punktu widzenia, charakterystyczrechy wspoiczesnej
globalizacji jest wzrost niepewsa. Zjawisko to staje siuciazliwe dla gospodarczej
aktywndici panstwa narodowego z kilku powodéwPo pierwsze, niepewkbdotyczy
wszelkich zalaen lezacych u podstaw projekcji, ktérea gwiazane z tak wanymi
czynnikami, jak: demografia (migracje zarobkowe}rost produktywnéci zasobow,
ksztaltowanie i zasobu kapitatu, czy stopy procentowe. Po drugiepewnd¢
istnieje rownie¢ w zakresie przysziych potencjalnych #osci rzadu co do
ksztattowania wydatkéw, warunkigych wywhzanie s¢ paistwa z obowjizku
dostarczenia dobr publicznych. Po trzecie, nie neavrmsci w odniesieniu do
poprawndci zatazen, ktore bazujc na zasziriach historycznych z jednej strony i na
przysztych faktach z drugiej, dotycavewretrznych oraz zewgtrznych szokéw. Te
ostatnie mog dotkm¢ albo cad gospodark (przyktadem jest wzrostwiatowych cen
nosnikbw energii lub zargenie kryzysem finansowym), albo wgknie budet
panstwa (ilustracj jest obnkenie pozycji ratingowej kraju, co utrudnia zadinie s¢
na mgdzynarodowym rynku finansowym). Nakleny rodzaj niepewrii stwarza
powazne wyzwania dla planowania btetowego.

Drugim, obok niepewnmi, dominupcym obecnie zjawiskiem jest
internacjonalizacja przeptywéw kapitatowych netttpraszczajc, mazna powiedzié,
ze z powodu nieograniczonego rozprzestrzeniarizasad wolnego rynku, a przede
wszystkim dzgki instytucjonalnej swobodzie transfergrodkéw finansowych,
gospodarka coraz bardziej wymykae sspod kontroli polityki, czyli pastw
narodowych. S juz tylko krok do stwierdzeniaze pastwo narodowe znajdujecsi
w odwrocie, aswiat jest sterowany przez anonimowe (rynkowe) sitgharakterze

"P. S. Heller, D. Haune€haracterizing the Expenditure Uncertainties ofusttial Countries
in the 2F' Century IMF Working Paper 2005, No. WP/05/91.
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ponadnarodowyfn Ale sposéb interpretowania tego fenomenu 7zaled wyboru
jednego z mdiwych podegé¢ do globalizacji finansowej, ktére w analizie namnwa
a) ortodoksyjnym, lub inaczej neoliberalnym (zopsunek 1); b) modernistycznym
(por. rysunek 2).
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Rysunek 2.Modernistyczne podsggie do globalizaciji
Zrodto: Opracowanie wiasne.

8 7. Bauman,Globalizacja. | co z tego dla ludzi wynikRastwowy Instytut Wydawniczy,
Warszawa 2000.
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Podejcie ortodoksyjne bazuje na zaémiu, ze celowd¢ otwarcia rynkéw
kapitatowych w skali globalnej wynika z zasaéciootwarcia rynkéw zasobow
rzeczowych i rynkow towardéw. Poniewdiberalizacja i deregulacja przeptywu
produktow jest korzystna dla krajow decygyjch sé na ich wdraenie, uyteczna
musi sé okaza& rowniez liberalizacja i deregulacja obrotow kapitatowydh.zatem
kapitat jest w tym przypadku traktowany jak swegmdzaju towar”, podstaw
intelektualr, z& jest tu teoria wolnego handlu.

Zgodnie z neoklasycanteorih handlu swobodny ruch towaréw w skali globalnej,
ktory oznacza przesnos¢ czynnikow produkcji ,ucielgnionych” w produktach,
tagodzi skutki niepetnej mobiloi tych czynnikow w uktadzie radizynarodowym.
Jeli spetniony jest warunek wolnego handlu, to sp&gaja oparta na wykorzystaniu
relatywnie obfitych zasobdéw skutkuje w postaci &mgi do wyrOwnywania si
stosunkowych cen czynnikow produkcji i towaréw valsiglobu (twierdzenie Ohlina-
Heckschera-Samuelsona). Zkézenie popytu zagranicznego na produkt wynigaj
znacznych nakladow czynnika obfitego ekdza zarazem popyt na ustugi tego
czynnika, podnosr jego krajowe wynagrodzenie, czyli eenMigdzynarodowa
wymiana zatem powodujee w danym kraju nagbuje wzrost cen czynnika obfitego
i spadek cen czynnika rzadkiego, przez co dochothscieieli czynnika obfitego
rosm, a w przypadku czynnika rzadkiego jest przeciwnie

Stosujc to rozumowanie do wspotczesnej globalizacji praepw kapitatowych,
mozna fdzi¢, ze tendencja do wyrownywanigsklacji cen w skali nedzynarodowej
uzyskuje dodatkowy bodziec ze strony swobodnegosteau kapitatu z krajow, w
ktorych jest on obfity, do krajow ciermych na niedostatek kapitatu (a przez to mniej
rozwinigtych). W tych ostatnich kapitat jako swoisty czykaprodukcji charakteryzuje
si¢ wyzsz, produkcyjndcia krancows oraz wiksz stom zwrotu, w sumie wic swiat
zapewnia sobie bardziej efektywvrmlokacg zasobdw i optymalny rozkiad ryzyka,
czego efektem stajeesintensyfikacja wzrostu gospodarczego. Powstatekmazanie,
ze swobodne przeptywy finansowe powinny przyéievidoczne korzgci zwtaszcza
dla krajow ubogich w kapital, dotkitych przez to nadmiegnfluktuach wzrostu

° Nalezy przypomnié, ze nowe teorie handlu, ktérych prekursorem jest iigkhan, zakladaj
istnienie konkurencji niedoskonatej, wzrastgich przychodéw skali oraz semipubliczny
charakter wiedzy (informacji). Wskaaujprzy tym, ze handlowa integracja wprawdzie
przyczynia s do ogo6lnego przyrostu dobrobytu, lecz réwndom mae powodowa
nieréwnomierny rozktad tego dobrobytu (dywergehckaréwno w skali pastw narodowych,
jak i regionéw. Zakiéca tetendenagt do ,gtadkiego” wyrdwnywania sirelacji cen w skali
miedzynarodowej. Jest zrozumiate, tego rodzaju zaf®nia @ nie do zaakceptowania przez
zwolennikéw rozprzestrzenigych se korzysci, ktorychzrodtem jest liberalizacja przeptywow
kapitatowych.



14

dochodu narodowego i, w nagstwie, konsumpciji. Innymi stowy, roste otwarcie na
przeptywy kapitatowe jest zupetnie niedlme dla tych krajow, ktére pragrzmient
swoOj status i przé§ z grupy o niskim dochodzie do grupy krajow soednim
dochodzié.

Z uptywem czasu w podgjiu ortodoksyjnym pojawity ginowe elementy, ktére —
zdaniem jego zwolennikéw — lepiej i petniej opisgjobalizacyjm rzeczywisté¢: otéz
kapitat nomadyczny autonomizujegsistapc sk przedmiotem konkurencji miedzy
poszczegdlnymi pesstwami narodowymi, Za srodkiem konkurencji jest m.in.
dyscyplina fiskalnd. W warunkach globalizacji przeptywéw kapitatowyalodzica
sie konkurencja lokalizacyjna wymusza niejako na adstiacji rzadowej owa
dyscyplire, ktéra przejawia si w postaci redukcji wydatkéw, a przez to réwnie
deficytu budetowego, zaditenia publicznego oraz ol stop podatkowych.
Wszystkie te przedsizigcia maj na celu udoskonalenipolicy mix i poprawe
srodowiska makroekonomicznego, co pozwoli z kolezyska ograniczony przecie
kapitat kosztem konkurentéw.

Pozostawiajc na razie na uboczu empiryaznweryfikack podegcia
ortodoksyjnego, dokonarprzede wszystkim z punktu widzenia wptywu przepyw
kapitatu na intensyfikagj wzrostu, zwtaszcza krajéw mniej rozwgtych, naley
wskaz& na kontrowersyjn& tego podeicia.

Po pierwsze, wswietle dokona teorii za anachroniczne trzeba u&npewne
stechniczne” zataenia podejcia neoklasycznego: homogeniczéiprzeptywapcego
kapitatu (brak rozrénienia medzy kapitatem krétkoterminowym i dtugoterminowym),
statyczné¢ tego podeicia, polegajca na analizie zastanych relacji bilateralnych
migdzy krajami, czy wreszcie efektyw§torynkow i brak asymetrii informacji (to
ostatnie jest szczegdlnie krytykowane przez Jli&iig.

Po drugie, kapitat nomadyczny urasta tu do raatyisku, uniezalaia sk, bedac
jednym z gtébwnych regulatoréw gospodarki regionplhglobalnej, i usuwa w cie
inne formy instytucjonalne. Nic zatem dziwneg® — w swietle wspomnianego
podefcia — kapitat staje siprzedmiotem powszechnej konkurencjicday krajami,
ktére samodzielnie prowaglziziatalnég¢ na otwartym rynku (co zresztOwniez nie
do kaica jest prawgl o czym dalej).

193, FischerCapital Account Liberalization and the Role of th&F,w: Should the IMF Pursue
Capital-Account Convertibility? ~ Essays in International Finance, Vol. 207, Prionet
University, Princeton 1998; L. H. Summer#ternational Financial Crises: Causes,
Prevention, and Cure§American Economic Review” 2000, Vol. 90, No. 2.

' H. Wagner,Implications of Globalization for Monetary PolicyyiF Working Paper 2001,
No. WP/01/184.
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Po trzecie, wielu ekonomistow wy pod adresem globalizacji finansowej
watpliwosé¢ co do szeroko pojmowanej efektyvénbalokaciji kapitatu, zwlaszcza &a
korzystndgci rozktadu ryzyka i stabilizacfi Upraszczajc, wezmy pod uwag
eksponowany przez nich fakt. MFW i Ministerstwo Bka Stanéw Zjednoczonych
podejmowaly w latach 90. na obszarze Azji, Rosjniych mniej rozwingtych krajow,
dziatlania na rzecz liberalizacji rynkéw kapitatowyc ktére doprowadzity do
destabilizujcej spekulacji, oraz inicjatywy skierowane na ldderacg rynkow
finansowych, skutkace w postaci ztych praktyk w zakresie udzielaniadktow.
Wszystko to z pewrfgia nie sprzyjato stabilizowaniu wzrostu gospodarczego
wiecej, juz w 1990 r. R. Lucas zwr6cit uwagna to,ze kapitat przeptywa gtéwnie
miedzy krajami wysoko rozwigtymi, a w kolejnych latach okazatoesiiz wbrew
zaleceniu neoklasykéw — kapitat przemieszczgpsiede wszystkim od krajéw mniej
do bardziej rozwinitych®. W okresie 1996-2006 odptyw netto kapitatu z kwajo
rozwijajacych st i podlegagcych transformaciji systemowej stales giowiekszal,
chocia w drugiej grupie krajow tendencja ta byta winie stabszd.

Po czwarte, uogdlnione twierdzenig,lokalizacyjna konkurencja rglzy rzdami
(krajami) prowadzi do dyscypliny fiskalnej jestzpnajmniej o tyle, o ile dotyczy Unii
Europejskiej, zbyt daleko adym, optymistycznym uproszczeni&mSwiadczy te o
istnieniu w ortodoksyjnym podajiu luki, ktéra obejmuje aktywr§é paistw
narodowych w ramach ugrupoiva integracyjnych o wysokim stopniu
zinstytucjonalizowania.

W modernistycznym podajiu do globalizacji, przeptywy kapitatowe traktoveasm
z pewnym dystansem. Z jednej strony dostrzegapstencjalnekorzysci naptywu
zwlaszcza inwestycji bezpdnich, ktére niag ze soh postp techniczny, a tale
wiedz i umiejgtnosci ludzkie, co zwgksza produktywn& zasobdéw. Pozwala e
Myréwnat” konsumpcg w czasie. Z drugiej strony jednak akcentowarng s
zagraenia: liberalizacja przemieszczania srodkéw finansowych mie niekiedy
prowadzé do nadmiernego wyptywu kapitatu i wzmocnienia gmgrki innych
krajow, z& zbytnia ekspansja eksportu kapitatu przyczynia do zmniejszenia

12 3. Bhagwati,The Capital Myth. The Difference between Trade iidgats and Dollars,
“Foreign Affairs” 1998, Vol. 7, No. 3; D. Rodrikivho Needs Capital-Account Convertibility?,
Essays in International Finance, Vol. 207, Princdtmiversity, Princeton 1998; J. E. Stiglitz,
Globalizacja,Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

13 R. E. LucasWhy Doest Capital Flow from Rich to Poor Countries?American Economic
Review” 1990, Vol. 80, No. 2.

14 World Economic Situation and Prospects 2007, EtkeeBummary, United Nations.

5 M. Dynus,Fiskalizm w Unii EuropejskigjBank i Kredyt”, luty 2007.
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krajowych rezerw dewizowych. Co gdej, stabo kontrolowane (a tym bardziej
w ogolle wymykajce sk spod kontroli) przeptywy kapitatu megw istotny sposob
zakioc& proces osigania rOwnowagi wewtrznej i zewntrznej. Znaczne ruchy
kapitalu bowiem wplywaj na poziom kursu walutowego, a przez to na
miedzynarodow konkurencyjné¢ gospodarki, oraz na wysaostopy procentowej,
to ostatnie zautrudnia prowadzenie polityki monetarnej agaj na celu utrzymanie
réownowagi wewgtrznej®.

Zagrorenia pojawiaj Sig rowniez w swiecie polityki, gdy. migdzynarodowe
instytucje, powotane daycia i dziatajce za przyzwoleniem globalnego kapitatu,
poddaj swych czlonkéw oraz (nadal) niezate pastwa naciskom, ktére prowagz
do utrwalenia wolnego rynku i, w konsekwencji, s@dbego ruchu kapitatu. Wszelkie
zas proby przeciwstawienia gitym naciskom $ interpretowane przez wspomniane
instytucje jako podwaajace ich wysitki na rzecz globalnej stabilizacji izwoju,

a wiec z zalagenia nieracjonalne.

Realistyczné¢ podefcia modernistycznego polega m.in. na tydme obok
niezintegrowanych pestw narodowych dostrzega ono naadg sk proces
regionalizacji, tj. integrowania i paistw narodowych w celu stawienia czota
niepewndci'’. Dazenie do, mniejszej lub wkszej, instytucjonalizacji wizi miedzy
panstwami jest nie tylko efektem realizacji standargiolwv celéw politycznych
i ekonomicznych, lecz réwnieprzejawem obrony przed niepewvinm pokgowary
przez kapitat. Integracja regionalna jest tym, czegawia si kapitat, ktéry preferuje
panstwa niezalene, a zarazem stabe, zmuszone do otwarcia braréciee opoddania
swej polityki gospodarczej dyktatowi wagizynarodowego kapitatu. Im wksza
liberalizacja, elastyczdé i ptynnas¢, tym lepiej dla kapitatu — i przeciwnie.
Reasumujc: postpujaca regionalizacja jest jednym z czynnikow aggch ograniczéa
0g06lmk niepewnd¢, a poniewa procesy integracji dotygz rébwniez ugrupowa
integracyjnych na rmnych ptaszczyznach i w wielu wymiarach, sprzyjadewojowi
globalizaciji.

W odniesieniu do Unii Europejskiej, jako bodajbeadziej zorganizowanej formy
integracji ze wzgldu na stref euro, warto wskazana istnienie swego rodzaju filtrow

% W. Molle, Ekonomika integracji europejskiej. Teoria, praktykpolityka Fundacja
Gospodarcza, Gdak 2000; M. Klein,Capital Account Liberalization, Institutional Quisj,
and Economic Growth: Theory and Evidend¢BER Working Paper 2005, No. 11112.

17" J.K. Solarz,Miedzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjuabréwnawcza
Biblioteka Menedera i Bankowca, Warszawa 2001.
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instytucjonalnych, przez ktore przenika globaliaainansowa. Wymig@my jedynie
najwaniejsze z nich.

Po pierwsze, & to akty prawne wjiszego rzdu, czyli traktat z Maastricht
okreslajacy kryteria konwergencji, oraz Pakt Stabdoobi Wzrostu ze sw czscia
prewencyja i represyjna.

Po drugie, naley wymienic akty prawne riszego rzdu, ktorych przykltadem jest
chatby Druga Dyrektywa Bankowa (1992 r.) lub Plan damwé w dziedzinie ustug
finansowych (1999 r.). Plan ten co prawda zawi@aliet rozwazan dotycacych
catego rynku finansowego, jednakzdyego czs¢ odnosita si bezpdrednio do rynku
kapitatoweg®. Po raz pierwszy opracowane rozmdnia mialy umaliwié
pozyskiwanie kapitatu w catej Unii Europejskiejzarazem zwikszy bezpieczastwo
przeprowadzanych transakcji w dziedzinie papieroart@ciowych. W wekszaci
przypadkow rozwgzania te przyjty forme dyrektyw, ktore z uptywem czasu staty si
waznymi regulacjami rynkéw kapitatowych w UE.

Po trzecie, powstata rozwigta struktura instytucji formalnych, takich jak np.
Ecofin, Europejski Bank Centralny, Europejski KoehiPapierow Wartziowych, czy
Komitet Europejskich Regulatoréw Papierow Wéctowych. Wraz z innymi,
wymienionymi ju, filtrami instytucjonalnymi w sposob bezpedni lub (czsciej)
posredni oddziatyj one na przeptywy finansowe zaréwno watwa Unii, jak i na te
wystepujace w jej relacjach z otoczeniem.

Modernistyczne podggie do globalizacji finansowej akcentuje fak, sktania ona
zintegrowane, &z nie, pastwa narodowe do konkurowania nie tyle o kapitat
nomadyczny, ile w obszarze udoskomafgzyjmupcych forme makroekonomicznej
dyscypliny, rozwoju sektora finansowego, lepszegazadzenia, reform
instytucjonalnych, czy wreszcie rozwoju demokragjidoskonalenia te w sposob
zwrotny oddzialuyp na przeptywy finansowe, intensyfikigj wzrost gospodarczy.
Wiaze sk to z przekonaniem o wiedoi celéw funkcjonowania edu, wyrastajcych
w pewnym stopniu z socjokulturowej tradycji (czedmbitnym przyktademasNiemcy,
Hiszpania lub Grecfd).

18 T, Kowalak, Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskigpank i Kredyt”, marzec
2007.

¥ T. Kowalik, Wspéiczesne systemy ekonomiczne. Powstawanie, c@yollryzys
Wydawnictwo Wyiszej Szkoly Przedsbiorczcci i Zarzdzania im. Leona Kaominskiego,
Warszawa 2000.
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2. Poszukiwania empiryczne — przegl ad

Nie od dzé podejmowanessliczne proby empirycznej weryfikacji przedstawichy
podef¢ o charakterze teoretycznym, dlatego — ze zrozyehawzgkdéw — w opra-
cowaniu zreferowano pokrétce zagémia i wyniki jedynie tych bada ktore na ogét nie
budz istotnych kontrowersji. Nakly przy tym podkréli¢, ze z punktu widzenia
metodologii § one bardzo zuhicowane, gdy a) obejmui rézne grupy krajéw
(gtéwnie w podziale na rozwigte i rozwijapce st), a take niejednakowe okresy,
w odniesieniu do ktérych dysponowano danymi; b)addniach stosowano niekiedy
dodatkowe zmienne kontrolne, na przyktad w postpaidkusmiertelngci niemowht,
czy sprawnéci systemu finansowego; c¢) analitycyywali réznych miar otwarcia
gospodarki na przeptywy kapitalowe, poniewggak dotychczas nie udato esi
skonstruowé& optymalnego wskaika w tej dziedzinie (do dgi trwa spor
metodologiczny); d) przeplywy kapitatowes svewretrznie niejednorodne, dlatego
niektérzy badacze koncentrowali zainteresowaniégnmeestycjach bezpgoednich lub
portfelowych, inni z& prébowali je agregowa Tak daleko posusia r&znorodna¢
poszukiwa empirycznych sprawitae w opracowaniu dokonano jedynie ogélnego ich
podziatu na te, ktore dotygzdadz podegcia neoklasycznego (ortodoksyjnegojdb
modernistycznego (aczkolwiek i w tym przypadku éamienie to, wswietle faktow,
nie do kaica jest klarowne).

Pozostamy jeszcze przez chwilprzy kwestiach metodologicznych. Tradycyjny,
rozpowszechniony w literaturze pomiar finansowegwaocia gospodarki sprowadza
sie do okralenia prawnych restrykcji, ktére dotycmiedzynarodowych przeptywow
kapitatu, wysg¢pujac w takich dziedzinach, jak np. doptywy lub odphmkontrola
ilosci badz cen. Najczscie] analitycy wykorzystw uzyteczny w tym wzgldzie
instrument AREAER Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restriction$, ktory jest opracowywany przez IMF i dotyczy kdibwania s ponad
60 typow restrykcji. W tym nurcie wdaie mieszcg sie dwie pionierskie analizy.
Pierwsza zostata zrealizowana przez D. Rodtikdostarczyta ,miar udziatu™: autor
okreslit liberalizacje przeptywow kapitatu jako udziat liczby lat, w ky@h nie
stosowano restrykcji w danym kraju, w calym okresi¢warcia rachunku
kapitatowego. Drug analiz przeprowadzit D. Quirfy ktory zrezygnowat z 0/1
podegcia IMF (0 — brak restrykcji, 1 — istnienie resteyil, konstruujpc na podstawie
informacji AREAER ilgciowy wsk&nik liberalizacji przeptywow o nazwie

2D, Rodrik, op. cit.

2L D. Quinn, The Correlates of Changes in International Finamdiegulation “American
Political Science Review” 1997, Vol. 91 (September)
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CAPITAL. Fakt, iz obie analizy bazajna opisach stosowania prawnych restrykcji,
pozwala okréli¢ je mianende iure.

Prol; odmiennego podsgjiade factopodgli E. S. Prasad, K. Rogoff, S. J. Wei oraz
M. A. Kosé?, ktdrzy wskazuj na liczne stabi@i podefcia de iure.Najbardziej istotn
jest abstrahowanie od ustalenia, w jakim stopninydiraj jest w rzeczywistei
zintegrowany z meidzynarodowym rynkiem kapitatowym. Dalej, ostatniedggcie
niedoktadnie okréa stopié otwarcia rachunku kapitatowego, gdgtosowane w nim
miary @ czsciowo zwhzane z restrykcjami, jakie dotylsagagraniczne transakcje
wymienne, co niekoniecznie dpuje przeptywy kapitatowe. Wreszcie podeg de
iure nie jest w stanie uchwytizakresu wprowadzania wycie kontroli kapitatowej,
ktora mae zmienigé sie z biegiem czasu, nawetsfie same restrykcje prawne,
odnotowane w AREAER, nie podlegaprzemianom (przyktadema spodyktowane
ostrazncsicia regulacje w dziedzinie malzynarodowej ekspozycji bankéw krajowych,
ktére — w pewnych okoliczdoiach — daj ten sam efekt, co kontrola kapitatowa).

W ramach podégia de factorozwazane g trzy alternatywne metody pomiaru
przeptywow kapitatu. Pierwsza oparta jest na cenaktywow i pozwala ocedi
stopier migdzynarodowej integracji rynkow kapitatowych — bezglgdu na wielk@¢
i kierunki przeptywow, rzeczywista globalizacja lycynkow powinna znal€ wyraz
w jednolitej cenie podobnych instrumentéw finansolwyWad, tej metody s klopoty
z jej urzeczywistnieniem w przypadku rynkéw wschgmyzh lub rozwijagcych se
krajow o niskim dochodzie: stopy zwrotu ze wspomg@h instrumentéw na ogoét
zawieraj preme za ryzyko i ptynné¢, ktéra bywa trudna do oszacowania. Ogolnie
rzecz biogc, krajowe rynki finansoweastu niedostatecznie ghokie i ptynne, aby
pozwolic na efektywny arbitraze strony cen aktywow.

Druga metoda pomiaru przeptywow kapitatu jest pgatimiara poprzedniej, gdy
rébwniez bazuje na cenach aktywow, akcemtujézne uwarunkowania stopy zwrotu
Z kapitalu oraz relagj strumieni: oszaglndci-inwestycje. Wad tej metody s
trudnaici z operacjonalizagji interpretacy danych, zwtaszcza w diugim okresie i dla
wielu krajow. Trzecia z kolei metoda rownieawiazuje do pomiaru redzynarodowe;j
integracji rynkow i wysipuje w wersji strumieniowej dulz zasobowej. Analizyp
znaczenie strumieni kapitatu, naferozstrzygmaé, czy dla pomiaru bardziegyteczne
jest ugcie netto czy brutto. To ostatnie, zdaniem autoiwawianych koncepcji,
pozwala trafnie okidi¢ przeptywy kapitatu, j€i w rzeczywist@ci kraje dzied
globalne ryzyko dotyece r&nych instrumentéw i podmiotéw o odmiennym profilu

22 E. S. Prasad, K. Rogoff, S. J. Wei, M. A. Kos#fects of Financial Globalization on
Developing Countries: Some Empirical EvidendéF Occasional Paper 2003, No. 220.
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ryzyka. Ponadto warfé brutto przeplywow, pozostgia w relacji do PKB, jest
symetryczna do szeroko stosowanego wsika brutto otwartéci handlu: sumy
importu i eksportu w relacji do PKB. Ale ogéalstabdcia wersji strumieniowej jest jej
podatné¢ na wahania i kkly pomiaru. Aby ztagodzite podatné¢, autorzy preferuy
stosowanie wersji zasobowej — sumy zasobow bratwanicznych aktywdw i pasy-
wow, odniesionej do PKB; zasoby te starnpwi istocie oczyszczan skumulowan
post& przeptywow. Jej atutem jest m.in. zylecznd¢ w komparatystyce
migdzynarodowej, Zaprzyktadem zastosowania jest zbior danych dlaidgaokresu,
dotycacy kompozycji mgdzynarodowej pozycji finansowej, ktéra obejmuje:
zagraniczne inwestycje beZpednie, inwestycje portfelowe, zadanie zewrtrzne
oraz oficjalne rezerwy.

Przeghd bad&a, mapcych na celu empirycan weryfikack podefcia
ortodoksyjnego, otwiera cytowanazjanaliza D. Rodrika, ktéra dotyczyta okresu
1975-1989, obejmag proke 100 krajéw zaliczonych do grupy gospodareidb
rozwinigtych, dz rozwijajacych sé. Autor zbadat zaleos¢ miedzy liberalizacy
przeptywdw kapitatu a intensyfikagjszeroko rozumianego, wzrostu gospodarczego,
ktory zostat opisany przerednie dla catego okresu wskeki: PKB per capitg udziat
inwestycji w PKB oraz CPIl. Oprécz tych wskékdédw, w analizie zastosowano
zmienne kontrolne w postaci wastb poczitkowej PKB per capita pocatkowej
wartasci wskanika edukacji na poziomiérednim, a take wska&nika opisugcego
jakos¢ dziatania instytucji radowych. Jak j# wspomniano, D. Rodrik ocenit
liberalizacg przeptywow kapitatlu za pomagmiary udziatu”, wyznaczac proporcg
miedzy liczka lat, w ktérych nie stosowano restrykcji prawnyehcatym okresem
analizy. Zwidgiczyt ja pesymistycznym wnioskiem: na podstawie obrébkiygdamie
udato s¢ dowies¢, ze kraje niestosafe ograniczeé w dziedzinie ruchu kapitatu
cechuj sie szybszym wzrostem, wkisz stop inwestycji, a zarazem 18z inflacja.

D. Rodrik miat przy tymswiadomaé metodologicznej staldoi, jaka znamionowata
jego badanie. Chodzi o tae im lepsza jest w§fiowa sytuacja w gospodarce, tym
wigksza jest skionrig do otwierania si na kapitat — i przeciwnie, co rzuca iaa
wiarygodnad¢ dokonanej komparatystyki guzynarodowej.

Cytowana ja analiza D. Quinna kazy sk zgota odmiena konkluzj: jej autor
ustalit istotny, a zarazem pozytywny awek medzy liberalizacy przeptywow
kapitalowych a intensyfikagjwzrostu gospodarczego. Ale pedi w p&niejszych
latach badania empiryczne, w ktorych m.in. wykotage wskanik CAPITAL,
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doprowadzity do niejednoznacznych wnioskdwWPo pierwsze, jako przedmiot analizy
przyjeto 94 kraje w latach 1955-2004,sa@ycie wspomnianego wskaika, podobnie
jak poprzednio, potwierdzito dodasnkorelacg w omawianej dziedzinie. Co wdej,
postuguac sk wskanikiem CAPITAL, D. Quinn powtorzyt badania zreakzane
przez innych analitykbw, oparte na rozpowszechmonwskaniku 0/1 MFW,

i ponownie odnalazt pozytywny wplyw liberalizaciiahunku kapitatowego na wzrost.
Po drugie, D. Quinn poadyt réwniez sciezka badawcz zapocztkowary przez
D. Rodrika, uywajac jego ,miary udziatu”, czego rezultatem okazat dirak
statystycznie istotnej relacji gdzy obserwowanymi wielk@iami (nawiasem mowc,
fakty te wskazuy na wyrane uzalenienie rezultatdbw badaod przygtej metody
pomiaru).

Z kolei H. J. Edison, R. Levine, L. Ricci oraz Slok wykorzystali metogl oparg
na okréleniu udziatu strumienia kapitatu w PKB, a przeamptywu tego zjawiska na
wzrost gospodarcZy Poddajc analizie prob 57 krajow, uzyskali oni wyniki
pozostajce w opozycji do wielu innych poszukiwaempirycznych; dowiedli, z
migdzynarodowa integracja finansowa nie wywiera dadgm wptywu na wzrost
w krajach, ktére cechajsic znacznym poziomem PKBer capita oraz wysol
jakoscia kapitatu ludzkiego. Dodatkaw zmienra, uwzgkdniora w badaniu, byt
poziom rozwoju systemu finansowego w poszczegolrgmeiach. W konsekwenciji
ustalono,ze we wszystkich przypadkach gospodarki o dobrzeviroztym systemie
finansowym w dziedzinie systemu bankowegavate credi} i rynkow finansowych
(stock activity nie wystpuje korzystna, statystycznie istotna korelacjacdzy
przeptywajcym strumieniem kapitatu a wzrostem PKB.

Zblizone wnioski cechyj badania przeprowadzone przez S. Edward<atd
wskazat on na ujemanrelacg migdzy stopniem kapitatowej otwadw gospodarki
a wzrostem w przypadku krajow wysoko rozwtgch, a rownoczaie — pozytywn
w odniesieniu do krajow o niskim dochodzie narodowyi / lub rynkéw
wschodzcych. Jednak dodatkavemienra, réznicujaca sytuacg gospodarczw grupie
tych ostatnich, okazatagsjakos¢ rozwigzan instytucjonalnych: im wgsza jakec, tym
silniejsza, korzystna relacja w omawianej dziedzinlazna zatem stwierdgj ze

% D. P. Quinn, A. M. Toyodd)oes Capital Account Liberalization Lead to Growth?
Georgetown University,
http://faculty.msb.edu/quinnd/papers/capital_litieedion_growth_Dec2006.pdf.

% H. J. Edison, R. Levine, L. Ricci, T. Sldkternational Financial Integration and Economic
Growth IMF Working Paper 2002, No. WP/02/145.

% S, Edwards,Capital Mobility and Economic Performance: Are Egiag Economies
Different? NBER Working Paper 2001, No. 8076.
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w swietle omawianych bada czynnikiem determingcym wysolk produkcyjndé
krancowa kapitatu, jaka — zgodnie z tegrbrtodoksyja — wystpuje w krajach mnigj
rozwinigtych, jest dojrzaté szeroko rozumianych instytucji.

W empirycznych poszukiwaniach M. Fratzschera i Blssiere podjo prok;
rozwikltania dylematu, dlaczego w badaniach swigconych relacji mgdzy
liberalizach przeptywow kapitatu a wzrostem pojawiagic tak réne konkluzjé.
Sformutowali oni opin, ze przyczym tego stanu rzeczy jest odmienny okres, ktorego
dotycz empiryczne analizy. O ile bowiem kraje pragaja szeroki strumig kapitatu
w pocatkowym okresie po zliberalizowaniu obrotéw kapitsdah (kredyty, réne
formy inwestycji), uzyskujc dziki temu przyspieszenie wzrostu, o tyle w okresie
dlugim wptyw szerokéci owego strumienia na wzrost egtije miejsca na rzecz
jakaosci instytucji. Co wecej, ten ostatni czynnik w znacznym stopniu pidea o
strukturze doptywaicych kapitatow, ktoreasszaliczane do grupy krétkoterminowych
(spekulacyjnych), &dz diugoterminowych. Wynika st wniosek o niestabilnym
wplywie liberalizacji rachunku kapitatowego na watrav r&nych okresach.

Dokonupc przeghdu wyselekcjonowanych baglaempirycznych, ktérych celem
jest weryfikacja podégia modernistycznego, nale przypomni€, ze akcentuje ono
wplyw globalizacji finansowej na konkurowanie figaw narodowych w obszarze
udoskonalé przyjmujacych fornme m.in. makroekonomicznej dyscypliny, rozwoju
sektora finansowego, czy reform instytucjonalnyBealistycznie przyjmuje si ze
udoskonalenia teaspozytywnie zwizane z intensyfikagj wzrostu gospodarczego,
ktory jest jednym z celow dziatania (zintegrowanyatz nie) pastw narodowych.

W literaturze teoretycznej istnieje przekonarie,globalizacja finansowa sprzyja
makroekonomicznej dyscyplinie, @ki czemu poszczegllne kraje stagic mniej
podatne na niespodziewaremiarg sentymentu inwestorow i odptyw kapitatu.
Niestety, badania empiryczne niezbyt sugestywnigodi@, ze liberalizacja rachunku
kapitatowego jest istotnie i pozytywnie skorelowarta dyscyplira.

Fakt, © w ostatnich latach gospodarkaviatowa odznaczata iwzrostem
w warunkach niskiej inflacji, doprowadzit niektotydadaczy do wniosku o pozy-
tywnym wplywie globalizacji na efekty polityki piggznej. Na przykiad K. Rogoff
wskazal, ze globalizacja zintensyfikowata konkuregigpa rynkach towardw i sity
roboczej (ktéra z jednej strony obiia ceny, a z drugiej uelastycznita ceny i ptace),
przez co realne skutki niespodziewanych akcji mamgch staty s skromniejsze

% M. Fratzscher, M. Bussier&inancial Openness and Growth: Short-run Gain, Leuog
Pain? ECB Working Paper 2004, No. 348.
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i bardziej przejciowe’’. W konsekwencji gpieniu ulegly bodce do prowadzenia
przez banki centralne wyrafinowanej polityki anfi@acyjnej. Mimo to, w swietle
badawczych dokomiaH. Wagnera i J. Hawkinsa, w licznych krajach rgaycych se
otwarcie kapitatowe skomplikowato implementapplityki pienieznef®. Gtéwn, tego
przyczyry byt wzrost niepewnii co do luki produktowej (zwkszona ekspozycja
tych krajow na zewgtrzne szoki w zakresie produktywdod zasobow), a tale
w odniesieniu do mechanizmu transmisji monetarignki centralne zmniejszyty
zakres kontroli operacji dokonywanych przez bamkjdwe).

Podobnie w dziedzinie dyscypliny polityki fiskajnérudno o przekonuage,
jednoznaczne poszukiwania empiryczne. Na przyktadlizupc dane na temat pstw
cztonkowskich OECD w latach 1960-1994, G. Garre.iMitchell ustalili stal,
negatywm zalenos¢ migdzy otwartdcia rachunku kapitalowego a wielsma
konsumpcji radu i wydatkéw publicznych odniesionych do PKBs ¥8. Kim znalazt
pewne dowody na rzecz tezy,liberalizacja kapitalowa pomaga zredukdvegeficyty
fiskaln€®. Niestety, stabgxia tych (i wielu innych) badajest wykorzystywanie przez
ich autorow miarde iure w dziedzinie otwartéci rachunku kapitalowego, a tak
pomijanie milczeniem jate istotnych probleméw rzekomych (nieprawidtowych)
korelacji, odwroconej przyczynowa, czy tzw. endogenicznego skrzywienia
(endogeneity bigsw dokonanej analizie regresji. W rezultacie nbe&t obserwacje
i konkluzje oparte $ bardziej na logicznym kojarzeniu faktow i tendéncijiz na
solidnym instrumentarium badawczym (ilusteaggst stwierdzenieze w warunkach
diugookresowej globalizacji przetne stopy podatkowe ulegty redukcii).

Bardziej klarowny obraz rysujeesiv dziedzinie empirycznych poszukiwaktore
dotycz zwiazku migdzy liberalizacy obrotéw kapitalowych a rozwojem sektora
finansowego, intensyfikagym wzrost gospodarc?y Badania empiryczne dowiodty
istnienia relacji o charakterze przyczynowo-skutikow ktéra — w warunkach

27 K. Rogoff, Globalization and Global Disinflatianreferat przedstawiony n2003 Federal
Reserve Bank of Kansas City Conference on Monétaligy and Uncertainty: Adapting to a
Changing Economylackson Hole, Wyoming (mimeo).

2 H. Wagner)mplications of Globalization for Monetary Policyniversity of Hagen Working
Paper 2002; J. Hawkin§lobalization and Monetary Operations in EmergingoRomies w:
Globalization and Monetary Policy in Emerging MatkeBIS Papers 2005, No. 23.

2 G. Garrett, D. MitchellGlobalization, Government Spending and Taxatiorthin OECD
“European Journal of Political Research” 2001, V8®; W. Kim, Does Capital Account
Liberalization Discipline Budget Deficit?Review of International Economics” 2003, Vol.,11
No. 5.

% R. Levine,Finance and Growth: Theory and Evidend¢BER Working Paper 2004, No.
10766.
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globalizacji — hczy stan tego rozwoju ze stppkumulacii kapitatu w poszczegdélnych
krajach". Istotmm okoliczndcia jest to, ze doptywowi srodkéw finansowych do
gospodarki towarzyszy instalowanieg showych filii i oddziatbw zagranicznych
podmiotéw finansowych, ktore nie tylko nasildonkurenat w sektorze, ale réwnie
sa dostarczycielami innowacji produktowyckwiatowych norm i standardéw itp.
Prawidtowa¢ ta, w pierwszym rgzie, dotyczy krajow o niskim dochodzie i / lub
rynkow wschodzcych (m.in. w Europiérodkowej i Wschodniej).

Przeprowadzone w ostatnich latach (cezura czasowau znaczenie) badania,
ktére dotyczyly sektora bankowego, wydobyly $vaiatto dzienne znaeze fakty?
W okresie globalizacji, instalage sé na rynku krajowym zagraniczne banki ulatwiaj
gospodarce dagt do medzynarodowych rynkéw finansowych. Cog¢eej, sprzyjaj
one doskonaleniu regulacyjnych ram bankéswmraz standardéw kredytowania, co
ma znaczenie w sytuacji, gdy oddziatywanie wiadalipgnych na banki komercyjne
stabnie w otwierajcej sk gospodarce. Nasik za& konkurenog na rynku ustug
finansowych, podmioty zagraniczne kreujtendenagg do ckcia zar6bwno
nadwyzkowych kosztéw, jak i niezastanych zyskow.

Podobnie korzystne fakty odnotowano w badaniackwigconych relacji midzy
udziatem papieréw warfoiowych — wyemitowanych przez zagraniczne spotki —
w 0g0lInej wartéci papierébw notowanych na gietdzie krajowej, a vgten PKB. Otd
w Swietle obserwacji R. Levine okazaloesize zniesienie restrykcji prawnych
i stworzenie firmom dogodnych warunkéw pozyskiwakégpitatu na obcych rynkach
skutkuje w postaci zwkszenia ptynnéci rynku gietdowego, ZaP. Henry z kolei
ustalit, iz liberalizacja, a przez to intensyfikacja przeptywéapitatu udziatowego
miedzy gietdami, winduje ceny akcji i podnosi pozionajowych inwestycj.

Najnowsze badania, zrealizowanez jw warunkach rozprzestrzenianiae si
globalnego kryzysu finansowego, w nieco odmiengyrietle ukazug rolg i znaczenie

3L K. Tsuru, Finance and Growth. Some Theoretical Consideratiand a Review of the
Empirical Literature OECD Economic Department Working Paper 2000, 228.

32 F. S. Mishkin,The Next Great Globalization: How Disadvantaged ibta&& Can Harness
Their Financial Systems to Get RjdPrinceton University Press, Princeton 2006.

%3 R. Levine, Capital Control Liberalization and Stock Market éspment “World
Development” 1998, No. 26; P. Henrppes Stock Market Liberalization Cause Investment
Booms?“Journal of Financial Economics” 2000, No. 58.
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liberalizacji przeptywow kapitatowych dla stabilgai proceséw rozwojowyct.
Pekniecie kmbla spekulacyjnego na rynku nieruchdiow Stanach Zjednoczonych
(iw niektorych krajach UE) spowodowatee druga i trzecia transza ryzykownych
obligacji CDO — zabezpieczonych za pom&cedytow hipotecznych — utracita popyt.
W rezultacie zacgdy narasta ktopoty z plynndcia przede wszystkim bankdéw
inwestycyjnych oraz ubezpieczycieli kredytow, aztak co wane — instytucjonalnych
nabywcow wspomnianych obligacji, swdd ktorych znalazly si rébwniez réznego
rodzaju banki komercyjne. Liberalizacja przeptywdwmpitatu, pocatkowo bez
wahania inwestowanego w obligacje CDO, przyspieszgbrot tymi papierami
i rozszerzyla jego zakres w uktadzie ediynarodowym, zanawet w UE nadzor
finansowy okazat si nieskuteczny, bo rozproszony, tolay w niektérych krajach
obnizone standardy w bankoém. Kryzys finansowy przejawit gi zaréwno
w sektorze bankowym (odpisy w bilansach, utratanpéyci), jak i na gietdach
kapitatowych (negatywny sentyment $néd inwestorow, ucieczka Kkapitatu
nomadycznego w kierunku bezpieczniejszych form Btewania), co w sumie
utrudnia przedsbiorstwom sfery realnej dagt do srodkéw na rozwdj i drastycznie
obniza tempo wzrostu gospodarczego.

Empiryczne poszukiwania dotyczréwniez relacji midzy jakacia rzadzenia
awzrostem i rozwojem gospodarczym, i to w dwoclpeltach: (a) rgzenia
publicznego ublic governance (b) korporacyjnego nadzoru wtacielskiego
(corporate governangeJgli chodzi o pierwszy aspekt, to mimo niejednoznaszn
takich pogé, jak np. sektor publiczny, administracja publicznezadzenie,
podejmowane s w tym zakresie liczne badania m.in. przez Ba$iatowy,
Europejski Bank Centralny, Milzynarodowy Instytut Rozwoju Zay@zania (IMD),
czy Swiatowe Forum Ekonomiczfe Wsréd réznych, stosowanych przez wymienione
instytucje, poddg i instrumentow (wskanikdw) analitycznych, na uwagastuguyj te

3% Por. G. Dell'Ariccia, D. Igan, L. LaeverGredit Booms and Lending Standards: Evidence
from the Subprime Mortgage MarkeMF Working Paper 2008, No. WP/08/106. Nale
podkréli¢, ze to nie liberalizacja obrotéw kapitalowych stala przyczyr owego kryzysu
(majacego obecnie swe reperkusje w sferze realnej),ngpebna jedynie rel katalizatora
efektu zaraenia, dlatego problem ten wykracza poza ramy analiego interpretacja znajduje
sie m.in. w pracach: R. Ferguson, P. Hartman, F. RanB. Portes|nternational Financial
Stability, CEPR, International Center for Monetary and BagkiStudies, April 23, 2007
(mimeo); A.Stawiski, Banki centralne a globalizacjav: W. Matecki (red.),Globalizacja
rynkéw finansowych — implikacje dla PolsMIZJAPress&IT, Warszawa 2007; W. Jakébik,
Spowolnienie gospodarkiviatowej ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2008, nr 2/458.

% por. E. Wojciechowski, A. Podgérniak-Krzykad2omiar jakdci rzgdzenia ,Gospodarka
Narodowa” 2008, nr 3.
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zawarte w corocznych raportach IMD na terhaitatowej konkurencyjnéci. Raporty
przedstawiaj (w ujeciu rankingowym) zdoln& poszczegéinych matw do
konkurowania na otwartym rynku, czego rastwem jest dynamika PKB; zdoktota
jest determinowana m.in. przez skuteégndziatah rzadu (finanse publiczne, politgk
fiskalna, prawo gospodarcze, otoczenie instytucjonalne).

Empiria nie pozostawiajwatpliwosci co do pozytywnej roli, jak globalizacja
finansowa odegrata w poszczegoéinych krajach w daéel dostosowania tadu
korporacyjnego do oczekifizobcych inwestorow, czego efektem jest m.in. regukc
kosztu pozyskania kapitatu. R. Stulz wykazad, zagraniczni inwestorzy — w po-
rébwnaniu z krajowymi — odznaczajsic nha ogot wgkszymi umiegtnosciami
i technicznymi maliwosciami w zakresie monitorowania zadzania korporacjartfi
Odnotowat on réwnie korzystny wplyw otwarcia kapitatowego na efektywo
decyzji menegerow, ktoérzy § motywowani zaréwno przez istnaeych, jak
i potencjalnych udziatowcow przybyvegiych z rynkéwswiatowych. Ponadto kraje,
w ktérych nieliczni udziatowcy (np. zamoe rodziny) kontrolyj spétki publiczne
(m.in. za pomog korporacyjnych piramid, krzyjacych s¢ holdingéw), zostaly
poddane globalnej ekspozycji, ¢zi czemu to niekorzystne zjawisko ulegto
ograniczenit.

W postpujacym procesie globalizacji moa zauway¢ intensyfikacg reform
instytucjonalnych i demokratyzadjycia (ta ostatnia zresgjest, do pewnego stopnia,
elementem wspomnianych reform). Badania gedprzez O. Havrylyshyna i R. van
Roodena pokazaly, w jakim zakresie nowe, prorynkavseytucje przyczynity si do
reaktywowania wzrostu gospodarczego w krajach, ektppoddano transformacji
systemowef. Autorzy wyr@nili dwa rodzaje instytucji prorynkowych, ktére ima
skwantyfikowd; kazda z nich wywarta odbny wptyw na wzrost: a) prawne ramy
dziatalngci gospodarczej, b) swobody polityczne i obywatielsiPodobne w swym
charakterze badania przeprowadzili M. lyigun i DodRk, szkicujc zalenosci
migdzy reformami instytucjonalnymi a przegsiorczgcia, ze szczegOllnym
odniesieniem do Europ$rodkowej°. W rezultacie ustalonge z punktu widzenia

% R. Stulz,The Limits of Financial GlobalizatioiiJournal of Finance” 2005, Vol.60, No. 4.

3" R. Morck, D. Wolfenzon, B. Yeund;orporate Governance, Economic Entrenchment, and
Growth, “Journal of Economic Literature” 2005, Vol. 43.

3 0. Havrylyshyn, R. van Roodemstitutions Matter in Transition, But So Do Poési IMF
Working Paper 2000, No. WP/00/70.

39'M. lyigun, D. Rodrik,On the Efficiency of Reforms: Policy Tinkering,titusional Change,
and Entrepreneurshipw: T. S. Eicher, C. Garcia-Pefialosa (reth§titutions, Development,
and Economic Growthirhe MIT Press, Cambridge, Mass. 2006.
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rozwoju nowoczesnych, najbardziej wydajnych sektogbspodarki, lepsze wyniki
mozna osigna¢ dzieki przetomowym reformom w poréwnaniu z ,doskonagmf
starych instytucji. Wniosek ten znajduje potwiemieenie tylko wswietle dokona
transformacji postsocjalistycznej, lecz réwnig oparciu o sukcesy takich krajow, jak
Chiny, Indie, czy Wietham. Ta ostatnia prawidiéév@arazemswiadczy o tym,ze
demokratyzacja nie zawsze jest czynnikiem rgdalgm do zapewnienia szybkiego
wzrostu gospodarczetjo

3. Whioski

Po pierwsze, w literaturze nie ma zgody co do smtizenia proceséw globalizacji
na osi czasu. Istnigjautorzy postrzegagy te procesy w sposdb cykliczny na
przestrzeni wiekow, podczas gdy inni — przeciwniargumentyj, ze tak naprawg
globalizacja pojawita si dopiero w latach 90. pod wpltywem ogaracgj swiat
deregulacji, liberalizacji oraz pegtuu wiedzy technicznej i ekonomicznej.
Rozprzestrzeniaty sk obecnie kryzys finansowy gatanowi niezbity dowdd na rzecz
tezy o destabilizacji, dulacej nastpstwem zinternacjonalizowania przeptywow
kapitatu. Istotg cechy wspotczesnej globalizacji jest nasilanie agolnej niepewngei,

a zarazem sklongoi podmiotoéw do podejmowania ryzyka, ktore gpeie — w miag
mozliwosci — jest transferowane do innych podmiotéw. Prgcesgionalizacii
i globalizacji mag przy tym charakter, po e¢&i, spontaniczny, wicz stochastyczny,
a po cesci kontrolowany, czego przyktadem jest ,organizowamstytucjonalizacja
w formie Unii Europejskiej.

Po drugie, analizag w opracowaniu globalizagjfinansova, wyrézniono dwa
teoretyczne pods&gia do tej kwestii: a) ortodoksyjne, ugruntowanengoklasycznej
teorii handlu, w ktérym kapitat autonomizujeg,sstanowac przedmiot konkurencji
miedzy rzadami; b) modernistyczne, bez wyrego zwizku z jakkolwiek dojrzah
teoria ekonomicza, ktére z pewnym dystansem traktuje pozyskiwanigitiau jako
czynnika wzrostu. Modelowa analiza obu tych pédejskazuje na matuzytecznd¢
teorii ortodoksyjnej dla interpretacji globalizadjinansowej. Wynika to z funda-
mentalnego (i wielce dyskusyjnego) zadaia tej teorii, traktujicego pastwa (rady)
jak zatomizowane podmioty, ktérych gtéwnym celenmatimia jest konkurowanie na
efektywnym, wolnym rynkuwiatowym o homogeniczny, doskonale mobilny kapitat

0 Niejednoznaczne rezultaty w tym zakresie uzyskanekonometrycznym badaniu regresji,
majacym podstaw w licznych stylizowanych faktach. Zob. V. Polteiy, V. Popov,
Democratization, Quality of Institutions, and Ecamo Growth TIGER Working Paper Series
2007, No. 102.
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finansowy. W rezultacie jego kieowa produkcyjn& i ceny tych samych aktywow
wyréwnuj Sie, poszczegolne kraje ®barczone zhionym ryzykiem, a rownoczaie
postpuje proces realnej konwergencji. Rygoryzm zatoi jednostronné& widzenia
wspotczesnej roli pestwa co najwyej pozwalag zaliczye podegcie ortodoksyjne do
grupy modeli normatywnych. Inaczej jest w przypaditeoretycznie mniegj
~imponujacego”) podejcia modernistycznego, ktore wydaje $epiej interpretowa
obecry rzeczywisté¢. Przede wszystkim dostrzega onezehie wielu pastw do
ograniczania niepewloi poprzez procesy integracyjne, azaKakt, z wspotczénie
administracja radowa pragmatycznie i kompleksowo podchodzi daznyéh
spotecznych i ekonomicznych uwarunkawavzrostu, z& niektére z nich $
autotelicznymi celami polityki gospodarczej (i nigko); za przyktad mog postuzyé
reformy instytucjonalne lub rozwoj demokracji jakostrumentu rozwizywania
konfliktu interesbw w spotechstwie. Warto przy tym zauwgcé, ze w $wietle
podefcia modernistycznego doskonalenie owych uwarunkowamo przez si
pozytywnie oddzialuje na tempo wzrostu, a w dodat&kuwogdt przyciga kapitat obcy,
ktory wzmacnia to oddziatywanie, mamy tugeido czynienia z efektem kumulaciji.
Po trzecie, w opracowaniu dokonano przdglwybranych badaempirycznych,
ktére przyporzdkowano wyranionym podejciom teoretycznym, a jakéi rzeteln@d¢
tych bada jest — do pewnego stopnia — potwierdzona przegnateznosé¢ ich autorow
do takich organizacji, jak np. National Bureau ofoBomic Research (NBER),
International Monetary Fund (IMF), czy European ttanBank (ECB). Podstawaw
kwesth jest tu metodologia bafiascislej rzecz biogc — powszechnie stosowana
wymienna¢ pojec: liberalizacja rachunku kapitalowego oraz finansowtwarcie
gospodarki, przy catkowitej odmiensa analitycznych uj¢: de iure oraz de facto
Wydaje s¢, ze owa wymienn& wiasnie jest przyczysm kontrowersji mgdzy
zwolennikami poszczegolnych edj Tymczasem jdi by przyjaé, iz liberalizacja
rachunku oznacza zniesienie (wzmgm stopniu) ogranicze administracyjno-
prawnych, z&finansowe otwarcie zatg (w rznym stopniu) od aktywnego wdzenia
sig gospodarki w wymiafi kapitalows, to wspomniane kontrowersje teama
Znaczeniu, a zaproponowane rgmiénie lepiej opisuje rzeczywiste tatwo bowiem
mozna sobie wyobragzidwie gospodarki o identycznych restrykcjach pafych na
rachunek kapitatowy, ale mgje zarazem tdhe sumy zasobOw brutto zagranicznych
aktywow i pasywoéw, odniesione do PKB. To ostatrpezy danych restrykcjach,
zalezy wprost od aktywnéci wszystkich podmiotow w sferze edizynarodowych
przeptywéw finansowych, dotygeych okrdlonej gospodarki. Warto przy tym
zauway¢, ze proponowane roztbienie stawia pod znakiem zapytania/teczndcé
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ujecia de factodla pomiaru stopnia liberalizacji tych przepltywéW.spomniane ju
kontrowersje s przejawem metodologicznej mborodndci bada, co sprawito, i
w opracowaniu nie uzyskano jednoznacznej weryfikabu teoretycznych podgj
W odniesieniu do podgjia ortodoksyjnego przyktadem jest prawidi@do czsé
badaczy znajduje pozytywnkorelacg miedzy liberalizaci przeptywow kapitatu
a wzrostem tylko w grupie krajow rozwitych, adz potwierdza ¢ w zbiorze krajéw
rozwijajacych sg, ale pod pewnymi warunkami zyganymi np. ze stopniem
dojrzatcici sektora finansowego. slechodzi o podejcie modernistyczne, to przewa
tu dodatnia korelacja malzy globalizagj finansowg a pozytywnymi efektami polityki
pieniznej czy jakdcia rzadzenia i reformami instytucjonalnymi, natomiast
w przypadku pozostatych uwarunkofwazrostu korelacjessniejednoznaczne.
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Streszczenie

Opracowanie zawiera komplekspw analiz relacji mkedzy liberalizac
przeptywow kapitatowych, postrzeganych jako istotsktadnik ogolnego procesu
globalizacji, a wzrostem gospodarczym. Studiumdskis z dwoch cgsci. Pierwsza
koncentruje s na przegldzie wspodtczesnych bafidéeoretycznych w dziedzinie samej
globalizacji, jak rownie liberalizacji przeptywow kapitatowych. W rezultaci
formutowane § dwa podstawowe podeja teoretyczne: a) ortodoksyjne
(neoliberalne), ktére podkila pozytywny, bezpaedni wptyw globalizacji finansowej
na wzrost gospodarczy, racjonglalokaci zasoboéw w skaliswiata, a take na
wiasciwy rozklad ryzyka; b) pod&fie modernistyczne, ktére optuje zasmanim
wpltywem globalizacji finansowej na wzrost gospodgrcdokonugcym sk poprzez
udoskonalenia w dziedzinie makroekonomicznej dylcyp lepsze rzdzenie lub
reformy instytucjonalne. @&¢ druga zawiera szeroki przedl bada empirycznych
poswieconych weryfikacji paradygmatéw teoretycznych. 8iod jest zwiéczone
wnioskami, ktére akcentyj niejednoznaczne wyniki poszukiwaempirycznych,
zwiaszcza w odniesieniu do pogtea ortodoksyjnego.

Stowa kluczowe: globalizacja, wzrost gospodarczy, przeptywy kdpite,
liberalizacja rachunku kapitatowego, testy empingz
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Impact of the Financial Globalization on Economic G rowth: Myths and
Facts

Summary

This chapter provides a comprehensive analysteeofelationship between capital
flows liberalization, perceived as an important poment of the overall globalization
process, and economic growth. The study is in tectiens. The first section is
focused on the review of the recent theoreticalisliin the globalization itself as well
as in the capital flows liberalization. As a reswb main theoretical approaches are
set forth: a) the orthodox (neoliberal) approacit 8iresses a positive direct impact of
financial globalization on economic growth, ratibnaorldwide allocation of
resources, and a proper risk distribution as w)l;the modern approach which
advocates indirect globalization impact on econongmwth through some
improvement in macroeconomic discipline, betteregoance or institutional reforms.
The second section includes a wide range of enapiresearch aimed at verifying the
theoretical paradigms. Finally, this paper drawsctusions regarding mixed and semi-
significant results of empirical research, in pafar if the orthodox approach is
concerned.

Key words: globalization, economic growth, capital flows, tapflows liberalization,
empirical tests



