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1. Wstep

Najwazniejszymi aspektami makroekonomicznymi wspoiczesnej gospodarki
$wiatowej s3 niewatpliwie daleko posunigta liberalizacja rynkéw finansowych i
bardzo duza aktywno$¢ transnarodowych korporacji, intensywnie poszukujacych
intratnych lokat dla swych przedsigwzigé biznesowych. Z jednej strony kursy naj-
wazniejszych walut swiatowych ksztattuja sie wedlug regul rynkowych, a kapitat
mig¢dzynarodowy wykazuje duza mobilnos¢, z drugiej zas strony bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne (BIZ) w swym niezwykle dynamicznym rozwoju urastaja do
rangi jednego z najwazniejszych czynnikow zmian globalnej gospodarki. Wymie-
nione tu zjawiska nie tylko pozostajg w centrum uwagi praktyki gospodarowania,
ale w sposob szczegdlny stanowig przedmiot zainteresowania analiz teoretycznych.

Jednym z najciekawszych i1 zarazem kontrowersyjnych zagadnien wspolczesnej
makroekonomii jest funkcjonowanie gospodarki otwartej w warunkach przeplywu
kapitalu zagranicznego, szczegodlnie zas bezposrednich inwestycji zagranicznych. W
przypadku tych ostatnich powszechnie wyrazany jest poglad, ze przeptywy inwesty-
cji bezposrednich, zwlaszcza za$ ich naplyw do krajow przezywajacych transforma-
cje ekonomiczng, w sposob konieczny warunkuje przyspieszenie rozwoju gospo-
darczego. Wymienione tu, w duzym skrocie, kwestie doczekaly si¢ juz niematej
liczby warto$ciowych opracowan teoretycznych. Jednym z wczesniejszych, ale do
dzi§ zachowujacych $§wiezo$¢ i duza warto$¢ poznawcza jest model Mundella-
-Fleminga. Jest to model bilansu platniczego, objasniajacy w sposéb w miarg kom-
pleksowy wplyw na ten rachunek nie tylko rezultatéw migdzynarodowego handlu
towarami 1 ustugami, ale rowniez przeplywow kapitalu zagranicznego. Niniejszy
artykul, bedac przypomnieniem idei tego modelu, stanowi zarazem probe odpowie-
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dzi na pytanie, czy i w jakim zakresie ta koncepcja teoretyczna moze by¢ wykorzy-
stana do wyjasnienia wplywu BIZ na bilans platniczy.

2. Charakterystyka modelu Mundella-Fleminga

Model Mundella-Fleminga stanowi przyklad analizy zmagajacej si¢ z proble-
mem zapewnienia zgodnosci celéw wewngtrznych, majacych formg¢ realnego do-
chodu i zatrudnienia, oraz celow zewnetrznych, przyjmujacych forme bilansu ptatni-
czego. Zasadniczo zamierzeniem modelu jest pokazanie, jak krajowa polityka pie-
niezna i fiskalna (obie bedace narzedziami zarzadzania popytem) moze by¢ trakto-
wana jako kombinacja dwdch oddzielnych instrumentéw dla zabezpieczenia réwno-
czesnie celow wewnetrznych i zewnetrznych. W sensie formalnym model Mundella-
-Fleminga jest rozwinieciem znanego powszechnie w makroekonomii modelu IS-
-LM'. Sklada si¢ z trzech linii: znanych powszechnie IS i LM oraz dodatkowej,
wymagajacej prezentacji, linii BP, reprezentujacej réwnowage w bilansie platni-
czym (zob. rys.1).

BP

Rys. 1. Krzywa bilansu ptatniczego BP
Zrédho: [Caves, Frankel, Jones 1998, s. 591].

Bilans platniczy sklada si¢ z dwoch czeSci: z bilansu handlowego TB (ujemnie
skorelowanego z dochodem i dodatnio z kursem walutowym) oraz bilansu obrotéw

' Zob. [Stevenson, Muscatelli, Gregory 1988, s. 212]. Zasadniczo rzecz biorac, model Mundella-
-Fleminga jest rozwinigciem tzw. teorii absorpcji, sformutowanej przez S. Alexandra (zob. [Budnikow-
ski, Kawecka-Wyrzykowska 1999, s. 221; Bozyk, Misala, Putawski 1998, s. 398]).



422

kapitalowych CA, reagujacego z okre$long sita na zmiany stopy procentowej. Warto
zauwazy¢, ze z matematycznego punktu widzenia linia BP jest funkcja stopy pro-
centowej, ktorej argumentem jest dochdd narodowy (dzigki czemu w analizie mozna
wykorzystywac model IS-LM). Punktem wyj$cia jest rOwnanie:

BP=TB + CA=0. (1)

Pamigtajac, ze (zob. [Caves, Frankel, Jones 1998, s. 419,590, Stevenson, Muscatelli,
Gregory 1988, s. 216]):

TB=X- (M+ ij=X—M— my Q)
oraz
CA=K A+k(i-i"), 3)
gdzie: X — popyt na eksport danego (malego) kraju (zmienna egzogeniczna),
Aj1+mY — liniowa funkcja importu,
m — krancowa sktonno$¢ do importu,
M — egzogeniczny skladnik popytu na import,
[_( A — egzogeniczny przeptyw kapitatu,
k(i-i") - endogeniczny przeplyw kapitatu,
k — stopien mobilnosci kapitatu (lub — mowiac prosciej: jego ruchliwosci, spowo-
dowanej okreslonymi zmianami stop procentowych),
i — Swiatowa stopa procentowa (ktora dla matego kraju jest zmienna egzogeniczna),

i — krajowa stopa procentowa,

ostatecznie mamy
. 13 -, 2 m
i-i =——|X-M+KA|+—Y. 4
Al J @

Ze wzgledu na to, ze i° jest zmienng egzogeniczna (tzn. stalg ), lewa strona row-
nania w istocie sprowadza sie do zmiennej zaleznej (czyli funkcji) i . Wida¢, ze na-
chylenie tej funkcji jest zalezne od wspétczynnika k: im wigksze k, tym bardziej
plaska linia BP — co oznacza, ze im bardziej mobilny jest migdzynarodowy kapitat,
tym mniejszy musi wystapi¢ wzrost stopy procentowej i, by doprowadzi¢ do jego
okreslonego naplywu, i odwrotnie. Z kolei polozenie funkcji BP jest okreslone przez
szereg niewymienionych tu zmiennych egzogenicznych, wsrod ktorych na szczegol-
na uwagg zashuguje kurs walutowy — dla kazdego poziomu stopy procentowej zmia-
na tego kursu oznacza, Ze utrzymanie rOwnowagi w bilansie platniczym wymaga
zmiany dochodu Y (inaczej mowiac, chodzi tu o zmiang polozenia funkcji, np. jej
réwnolegle przesunigcie) [Stevenson, Muscatelli, Gregory 1988, s. 216]. Zaklada
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sig, ze analizowana gospodarka otwarta jest mala w tym sensie, Ze jej wplyw na
zagraniczne stopy procentowe i poziom dochodu jest znikomy [Swoboda 1972,
s. 162-163]. Dla przedstawienia sposobu funkcjonowania tej gospodarki wykorzy-
stuje sie rozne warianty modelu IS-LM, odpowiednio modyfikowane w zalezno$ci
od stopnia ,,otwarcia” gospodarki. W zwiazku z zatozeniem, ze przepltywy kapitalu
zaleZza od réznic w stopach procentowych, przyjmuje sie, Ze istnieje kilka podsta-
wowych wariantéw stopni mobilnosci kapitalu k: poczawszy od zerowej, poprzez
staba, duzq i na doskonalej mobilnoéci kapitalu konczac. Mobilno$¢ kapitatu gra tu
rolg determinanty ,,powrotu” gospodarki do rownowagi po wystapieniu okreslonego
zaktocenia [Swoboda 1972, s. 162].

3. Skutecznos$¢ polityki fiskalnej i pieni¢znej w systemie plynnego
kursu walutowego w warunkach zakladanej r6znej mobilnoSci
kapitalu

Niech prezentacja w niniejszej pracy ograniczy si¢ do wariantéw modelu Mun-
della-Fleminga, zakladajacych ksztaltowanie si¢ kurséw walutowych wedhig regut
rynkowych (tzn. bedziemy mieli do czynienia z systemem plynnych kurséw walu-
towych) oraz zwigkszajaca si¢ migdzynarodowg mobilno$¢ kapitatu. Wybor ten jest
o tyle uzasadniony, o ile obserwacje wigkszosci wspdlczesnych, nowoczesnych go-
spodarek §wiata dostarczaja wielu przekonywajacych argumentéw na rzecz tezy o
systematycznym umacnianiu si¢ tendencji do liberalizacji zarowno miedzynarodo-
wych przeptywow kapitatu, jak i polityki kursu walutowego.

L]

Rys. 2. Ekspansywna polityka fiskalna w systemie ptynnych kursow walutowych przy braku
mobilnosci kapitatu

Zrédlo: [Caves, Frankel, Jones 1998, s. 612].
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Zaklada sig, ze rynki dobr i finansowy pozostaja w rownowadze; gospodarka
znajduje si¢ w punkcie przeciecia krzywych IS i LM. Jednoczesnie przyjmuje sie, ze
w punkcie poczatku analizy bilans platniczy BP jest w rGwnowadze. W rezultacie
trzeba zauwazy¢, Zze wszystkie wymienione wyzej krzywe przecinaja sie w jednym
punkcie. Przedstawiony model (rys. 2) poshuzy do zbadania skutkéw prowadzenia
ekspansywnej polityki fiskalnej w warunkach plynnych kurséw walutowych i
zwigkszajacej si¢ migdzynarodowej mobilnosci kapitatu.

Rysunek 2 stanowi ilustracje skutkéw ekspansywnej polityki fiskalnej, realizo-
wanej w sytuacji zalozonego braku mobilnosci kapitalu. Ekspansja fiskalna przesu-
wa IS w polozenie IS® (przejscie z E do A). Poniewaz w punkcie E bilans platniczy
(Scislej: bilans handlowy) byt w réwnowadze, zatem begdacy skutkiem wzrostu wy-
datkéw panstwa wzrost dochodu Y przyczynia si¢ do powstania deficytu handlowe-
go. W systemie kursu ptynnego oznacza to automatycznie wystapienie impulsu dla
zmian kursu walutowego w kierunku deprecjacji: przewaga importu nad eksportem
to przeciez wzrost popytu na walut¢ zagraniczna, co jest rownoznaczne z obnize-
niem si¢ sity nabywczej pieniadza krajowego. Jednak deprecjacja zaczyna oddzia-
tywaé pozytywnie na bilans handlowy, pobudzajac eksport netto i w konsekwencji
zwigkszajac dochod Y dopdty, dopdki nie osiagnie sie na powrot rOwnowagi w bi-
lansie platniczym (co nastapi w punkcie B)’.

? Na wykresie oznacza to ruch BP do BP", ktéremu towarzyszy przemieszczenie sie 1S" do IS,
przy czym nie bez znaczenia jest to, Ze konsekwencja deprecjacji jest szybsze przesunigcie w prawo BP
niz [S. Méwiac scislej, deprecjacja powoduje wzrost eksportu, ktéry — z punktu widzenia réownowagi
krétkookresowej rynku dobr — oznacza wzrost w autonomicznym popycie globalnym (poniewaz eks-
port — a wigc i jego zmiany — ma charakter zmiany w autonomicznym popycie globalnym), ostatecznie
dajacym efekt w postaci mnoznikowego wzrostu dochodu narodowego Y, ktory zapewnia rOwnowage
krotkookresowa. Efekt ten graficznie przedstawia przesunigeie si¢ krzywej IS na prawo (oczywiscie
oznacza to, ze w rownaniu krzywej IS uwzglednia sig zaréwno eksport X jak i import M (zob. [Caves,
Frankel, Jones 1998, s. 588]). Jednak przesunigcie to zawsze oznacza przejscie rynku dobr z jednego
stanu rownowagi krotkookresowej do drugiego (wynika to z samej istoty krzywej IS, ktora skiada sig
wylacznie z punktow, z ktorych kazdy wyznacza dochod réwnowagi krotkookresowej na rynku doébr),
czyli — faktycznie — zmiang w dochodzie narodowym Y zapewniajaca rownowage krotkookresowa. Ale
sam wzrost eksportu (wywolany przez deprecjacjg) nie jest przeciez rbwnoznaczny ze wzrostem do-
chodu, zapewniajacym tg rownowage. Dopiero gdy uplynie pewien czas (tzn. gdy zakonczy si¢ uru-
chomiony przez wzrost eksportu proces mnoznikowych zmian dochodu narodowego zapewniajacych
powrdét gospodarki do stanu réwnowagi krotkookresowej), tenze wzrost eksportu ,,przeksztalci sig” w
przyrost dochodu, zapewniajacy rownowage krotkookresowa. Ot6z wlasnie w tym sensie konsekwen-
cjg deprecjacji jest szybsze przesunigcie w prawo krzywej BP niz IS: najpierw wystapi deprecjacja
réwnoznaczna ze wzrostem eksportu — czyli przesunigcie BP — nastgpnie przesunie sig (roéwnolegle)
funkcja globalnego popytu (na rynku doébr) o wielkos¢ wzrostu eksportu i dopiero, na koncu, wystapi
ruch punktu réwnowagi krotkookresowej na rynku dobr po linii 45° — czyli na wykresie IS-LM przesu-
nigcie w prawo [S.



425

7 | ]

( B
A Mala
K/ deprecjacja
1
B

(v ]

Zrodio: jak do rys. 2.

Rys. 3. Ekspansywna polityka fiskalna w systemie ptynnych kurséw walutowych przy matej
mobilno$ci migdzynarodowego kapitatu

i
Mala aprecjacja

BP®

IS

mobilnoéci kapitahu

Zrodto: jak do rys. 2.

Rys. 4. Ekspansywna polityka fiskalna w systemie ptynnych kurséw walutowych przy zalozonej duzej
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Wprowadzanie do modelu mobilnosci kapitalu (rys. 3) sprawia, Ze teraz wyzsza
stopa procentowa zaczyna odgrywac aktywna role stabilizatora sytuacji w bilansie
platniczym. Wzrost stopy procentowej oznacza naplyw kapitalu zagranicznego.
Gospodarka, znalazlszy si¢ w punkcie A, za przyczyna napltywu kapitah, ktory cze-
sciowo réwnowazy pogorszenie si¢ salda bilansu handlowego, odnotowuje mniejszy
(niz w sytuacji na rys. 2) deficyt bilansu platniczego. W tej sytuacji deprecjacja,
niezbedna do pobudzenia wzrostu Y tak, by osiggnat on poziom punktu B (czyli
zapewniajacy rownowageg w bilansie platniczym), jest mniejsza.

Sytuacja, ktora przedstawia rys. 4, istotnie rozni sig¢ od obu dotychczas przedsta-
wionych wariantéw (na rys. 2 i 3). Otdz zalozenie duzej mobilnosci kapitatu spra-
wia, ze bilans platniczy w punkcie A wykazuje nadwyzke, ktéra daje impuls do nie-
wielkiej aprecjacji kursu (przemieszczenie BP do BP'), niezbednej w tej sytuacji do
zmniejszenia eksportu netto 1 spadku dochodu Y z poziomu wyznaczonego przez A
do wielkosci odpowiadajacej punktowi B (przemieszczenie IS® do IS'"). Poréwnujac
ze soba wszystkie warianty ekspansji fiskalnej w systemie kurséw plynnych, warto
zauwazyc¢, ze wlasnie w przypadku ostatnim z omawianych wystapila innego rodza-
Jju korekta polityki gospodarczej rzadu niz poprzednio. Zamierzeniem rzadu bylo
bowiem doprowadzenie do wzrostu Y do poziomu okreslonego przez punkt A, tym-
czasem wysoce wrazliwy na zmiany stopy procentowej kapitat zagraniczny spowo-
dowal ustalenie si¢ Y na poziomie odpowiadajacym punktowi B. W przypadkach,
gdy mieliSmy do czynienia z mala mobilnoscia kapitatu (a takze brakiem tejze),
zamierzenie to nie tylko udalo sig¢ zrealizowaé, ale rowniez przekroczy¢. Wynika
stad wniosek, ze im wigksza mobilno$¢ kapitatu, tym stabszy wpltyw ekspansywne;j
polityki fiskalnej na wzrost dochodu narodowego.

a) b) 9
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Rys. 5. Ekspansywna polityka pieni¢zna w systemie ptynnych kurséw walutowych
Zrédto: [Caves, Frankel, Jones 1998, s. 618].
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Do pehi obrazu polityki makroekonomicznej realizowanej w systemie kursow
plynnych brakuje jeszcze prezentacji istotnych wariantéw ekspansywnej polityki
pieni¢Znej. Powstaje zatem pytanie: jakie sa skutki ekspansji pieni¢znej przy coraz
wigksze) mobilnosci kapitalu? W warunkach braku mobilnosci kapitatu ekspansja
pieni¢zna (przesunigcie LM w LM’ oraz przejécie z E do A — rys. 5a) prowadzi do
powstania deficytu handlowego, ktory daje impuls do deprecjacji pieniadza krajo-
wego (BP zaczyna sie przesuwac z chwila osiagniecia dochodu odpowiadajacego
punktowi A w kierunku BP"). Nastepuje wzrost eksportu netto w stosunku do jego
wielkosci, odpowiadajacej dochodowi Y w punkcie A, (lecz nie w punkcie poczat-
kowym E), co powoduje sukcesywne przemieszczanie IS do IS'. Obie krzywe (IS i
BP) przesuwaja si¢ na prawo az do chwili, gdy wszystkie trzy krzywe przetna sig w
B. Jak wida¢, ekspansja pienigzna data efekt w postaci wzrostu dochodu narodowe-
go Y. Tymczasem pojawia sig¢ (wigksza od zera) mobilno$¢ kapitatu. Rysunek Sbic
pokazuje, w jakiej sytuacji jest teraz gospodarka. Przy danym kursie pojawia sie
ponownie deficyt handlowy, nast¢puje deprecjacja (w konsekwencji na prawo prze-
suwaja si¢ BP i IS), roénie doch6d az do momentu, gdy osiagnie punkt B. Jednak
coraz wigkszy odplyw kapitatlu (na rys. 5 wiekszy w wariancie ¢ niz b) sprawia, ze
deprecjacja musi by¢ silniejsza (silniejsza w wariancie ¢ niz b), by bilans powrdcit
do réwnowagi. Nalezy zatem stwierdzi¢, — majac na mysli ostatnie trzy zaprezento-
wane tu przypadki — ze efektywnos$¢ polityki pienieznej w systemie kursow plyn-
nych jest tym wigksza, im bardziej mobilny jest kapitat.

Wszystkie oméwione tu przypadki ekspansywnej polityki gospodarczej (fiskalne;j
1 pienig¢znej) przeprowadzanej] w warunkach nowoczesnego rynku finansowego
(tzn. w systemie ptynnego kursu walutowego, przy zakladanych réznych poziomach
mobilnosci kapitalu zagranicznego) w istocie objasniaty, jak efektywna w sensie
zapewniania rOwnowagi wewngtrznej i zewnetrznej moze by¢ ta polityka. Najwy-
razniej skutki ekspansywnej polityki pienieznej (rozumiane jako okre$lony wzrost
PKB) drastycznie roznig sie od efektéw, ktore wynikaja z wdrozenia ekspansji fi-
skalnej. Gléwnym powodem jest odwrotna reakcja stopy procentowej. Ekspansja
pieni¢zna, obnizajac stopg procentowa, powoduje odptyw kapitalu zagranicznego z
kraju (tym wigkszy, im wyzZszy jest stopien jego mobilnosci), i poprzez zmiany kur-
su walutowego (deprecjacje tym wigksza, im wigkszy jest odpltyw kapitalu) przy-
czynia si¢ do wzrostu dochodu. Z kolei ekspansja fiskalna podnosi stopg procento-
wa, co w warunkach zaktadanej wigkszej od zera mobilnosci kapitatu prowadzi do
naplywu tego kapitalu oraz jego oddziatywania ,.korygujacego™ skale deprecjacji —
w efekcie deprecjacja jest mniejsza® (niz w przypadku ekspansji pienieznej), a co za
tym idzie — réwniez mniejszy jest wzrost dochodu. Rozumujac zatem kategoriami
nowoczesnego rynku finansowego, generalnie stwierdza si¢ przewage efektywnosci

¥ Gdy przyjmie si¢ duza mobilnos¢ kapitatu, w gre wehodzi nie tylko mata deprecjacja — bardziej
prawdopodobna jest wrecz aprecjacja.
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polityki pienieznej nad fiskalng z punktu widzenia jej oddzialywania na dochod
narodowy. Czynnikiem przesadzajacym o tej przewadze jest stopien mobilnosci
zagranicznego kapitalu. Im bardziej mobilny jest ten kapital, w tym wigekszym stop-
niu ekspansja pieni¢zna oddzialuje na poziom dochodu. Z kolei, w przypadku eks-
pansywnej polityki fiskalnej, im bardziej mobilny kapital zagraniczny, tym silniej-
szy jest efekt wypierania, pojawiajacy si¢ w bilansie handlowym wskutek aprecjacji
waluty krajowej, i tym slabszy jest wptyw tej polityki na produkt krajowy.

4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
jako skladnik modelu Mundella-Fleminga

O istocie bezposrednich inwestycji zagranicznych przesadza fakt, ze w rzeczywi-
stosci sa one przede wszystkim miedzynarodowym transferem réznorodnych akty-
woOw innych niz aktywa finansowe. Potwierdzeniem tej oceny jest chociazby duze
bogactwo koncepcji teoretycznych thumaczacych zjawisko bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Wsérod nich teorie odwotujace sie do zréznicowania miedzynarodo-
wych stop procentowych jako motywu podejmowania tych inwestycji — czyli teorie,
ktére ktadac gléwny nacisk na kwestie zapewnienia wigkszej rentownosci lokatom
kapitalowym, bedaca motywem podejmowania inwestycji zagranicznych, w istocie
traktowaly te inwestycje przede wszystkim jako transfery finansowe — byly pierw-
szymi probami interpretacji teoretycznej tego zjawiska. Jak dowodzi historia, w
miar¢ nasilania si¢ zjawiska bezposrednich inwestycji zagranicznych, przez co nale-
zy rozumie¢ zardéwno zmiany o charakterze ilosciowym, ale takze — przede wszyst-
kim — jakos$ciowym, teorie te do$¢ szybko si¢ dezaktualizowaly, gdyz nie byly w
stanie wyjasni¢ wielu istotnych, nowych aspektéw zwiazanych z tymi inwestycjami.
Jednak z drugiej strony nie sposob nie zauwazy<, ze faktycznie, w czesci inwestycje
te sa transferami finansowymi (czyli migdzynarodowymi przeptywami kapitahi). O
ile ma to drugorzedne znaczenie z punktu widzenia wyjasnienia motywow pode;j-
mowania inwestycji bezposrednich, o tyle juz pozostaje nie bez wplywu na sytuacje
finansowa danego kraju. Oczywiscie sytuacjg tg najlepiej obrazuje ksztaltowanie sig
bilansu platniczego tego kraju.

Problem postawiony w temacie niniejszej pracy uzasadnia — zdaniem autora — w
stopniu istotnym potrzebg skierowania uwagi badawczej na krétkookresowy model
gospodarki otwartej Mundella-Fleminga. Z przegladu historycznego dorobku teore-
tycznego poswieconego zagadnieniu bilansu platniczego wynika bowiem, Ze nie-
watpliwa zaleta tego modelu (w poréwnaniu z innymi koncepcjami) jest to, ze kon-
centruje si¢ on na catosci bilansu platniczego, a wigc nie tylko na bilansie handlo-
wym, ale — co szczegodlnie wazne dla podjgtej w tej pracy tematyki — na kapitalowej
czgsci bilansu, ksztaltujacej si¢ pod wptywem naplywu zagranicznych lokat kapita-
fowych. W tym znaczeniu wybér ten byl uzasadniony przede wszystkim tym, Ze
model Mundella-Fleminga prezentuje znaczne walory teoriopoznawcze, poniewaz
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jest jedynym modelem bilansu ptatniczego, w ktérym obecne sa inwestycje zagranicz-
ne, w tym réwniez inwestycje bezposrednie’. Problem w tym jednak, ze z pewnoscia
nie sa to wylacznie inwestycje bezposrednie, poniewaz wynika to z wielkiej réznorod-
noéci motywdw podejmowania takich inwestycji. Paradoksalnie, o ile wpltyw BIZ na
kapitalowa cze$¢ bilansu platniczego danego kraju jest raczej znaczny, o tyle raczej
malo istotna jest ich zaleznoé¢ od zmian stopy procentowej. W kazdym razie stwier-
dzenie to nie budzi watpliwosci, jezeli ma sie na my$li zalezno$¢ bezposrednia’. Z
tego powodu zupelnie inaczej nalezy spojrze¢ na mozliwosci aplikacyjne modelu oce-
niane z punktu widzenia jego zdolnoéci objasnienia w pelni wptywu BIZ na bilans
platniczy. Mowiac wprost, ze wzgledu na to, ze nie mozna go stosowac bez zastrzezen
w odniesieniu do bezposrednich inwestycji zagranicznych, nalezaloby zachowac dale-
ko idaca ostrozno$¢ w wykorzystywaniu go jako narzedzia analiz empirycznych.
Ostrozno$¢ ta wynika po prostu z obawy, ze uzyskane wyniki takich analiz — w kon-
frontacji z zatoZzeniami modelu — zawsze begda obarczone btedem. W tym sensie roz-
sadny jest pomysl zaniechania takich analiz.

Pozostajac jeszcze przez chwile w obszarze zagadnien zwiazanych z modelem Mun-
della-Fleminga, warto zwrdci¢ uwage na wystepowanie bardzo ciekawych relacji, kté-
rych istnienie dowodziloby wystepowania istotnych zalezno$ci posrednich, zachodza-
cych miedzy zmianami stép procentowych a naplywem bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Niech obowiazujace bedzie zalozenie, Zze przeptywy kapitalu cechuje
wzglednie duza mobilno$¢ (oczywiscie chodzi tu o wszystkie alternatywne wobec bez-
posrednich inwestycji formy kapitahu zagranicznego — szczegélnie o to, ze dysparytet
stop procentowych stymuluje gléwnie doplyw inwestycji portfelowych). Wywolany
ekspansjg fiskalng wzrost stopy procentowej spowoduje naptyw kapitalu zagranicznego.
Upraszczajac, przyjmuje si¢, ze bedzie on tak znaczny, iz spowoduje aprecjacje waluty
kraju goszczacego wskutek wystapienia nadwyzki w bilansie platniczym. Jednak przy
aprecjacji wzrastaja koszty dzialalnoSci bezposrednich inwestoréw zagranicznych w
danym kraju (wyrazone w walucie kraju inwestora, inaczej zwanego krajem goszczo-
nym). Stad prosty wniosek: aprecjacja musi oddzialtywac negatywnie na sktonnoéé do
inwestowania, a skoro — jak wida¢ — do aprecjacji prowadzi wzrost stopy procentowe;,
tym samym ostabia réwniez tempo naptywu inwestycji bezposrednich [Sokolowska
1998, s. 25] (czyli jednej z wazmiejszych form kapitalu zagranicznego w ogole®). Jak

% 0 ile wykluczamy mozliwo$é, Ze jedyna determinanta BIZ jest dysparytet krajowych i zagranicznych
stop procentowych, o tyle musimy pamietac, Ze 6w dysparytet jest z pewnoscia jedna z wielu determinant.

* W modelu Mundella-Fleminga w gre wchodzi akurat zaleznosé bezposrednia.

¢ Zatem ten przypadek daje podstawy do przypuszczen, ze przynajmniej czgs¢ przeplywéw mie-
dzynarodowego kapitalu jest ujemnie skorelowana ze zmianami krajowej stopy procentowe). Jezeli
jednak dokladniej przyjrzec sig tej sytuacji, to widaé, ze w grg wchodzi tu wypieranie jednych form
inwestycji zagranicznych (tzn. inwestycji bezposrednich) przez inne formy tychze (gtéwnie inwestycje
portfelowe), co ostatecznie skutkuje ustaleniem si¢ nie dos¢ korzystnej — z punktu widzenia zachowa-
nia stabilnosci platniczej przez dany kraj — struktury zasobow kapitatu zagranicznego.



430

wigc ostatecznie nalezy ocenia¢ ewentualne skutki wzrostu stopy procentowej dla
zmian aktywnosci kapitatu zagranicznego (czyli wielkosci jego przeplywdw), rozu-
miane jako kreowanie okre$lonych zachowan wsréd juz obecnych w danym kraju
inwestoréw zagranicznych? Otéz nalezy zauwazyé, Ze z drugiej strony wzrastanie
krajowych stop procentowych, tacznie z nasilaniem si¢ tendencji aprecjacyjnych,
moze zwigkszaé sklonno$¢ podmiotéw zagranicznych do zadluzania si¢ za granica.
W konsekwencji bedzie to sprzyjalo zwiekszaniu si¢ doptywu do danego kraju kapi-
talu, ktory bedzie mial forme kredytow zagranicznych. Stwierdzi¢ wiec trzeba, ze
bezposrednie inwestycje zagraniczne, jakkolwiek w tym wypadku nie wprost reagu-
ja na wzrost stopy procentowej, w rzeczywisto$ci zachowuja si¢ tak jak inny, wyso-
ce mobilny wzgledem zmian stopy procentowej kapital zagraniczny. Wzrost zadtu-
Zenia zagranicznej filii w przedsiebiorstwie macierzystym lub u innych zagranicz-
nych wierzycieli, w istocie tozsamy ze wzrostem rozmiardw tej filii, czyli inaczej —
ze wzrostem inwestycji bezposredniej w danym kraju (sfinansowanej kredytem za-
granicznym) — jest, jak si¢ okazuje, pozytywnie skorelowany ze wzrostem stopy
procentowej. Problem w tym, Ze z punktu widzenia réwnowagi strukturalnej ra-
chunku kapitalowego bilansu platniczego ta zmiana moze wywrze¢ w przyszlosci
destabilizujacy wptyw na gospodarke danego kraju, podobnie jak nadmiernych roz-
miaréw inwestycje portfelowe {Kazmierczak 2000, s. 200]. Te dwa przyktady zalez-
nosci uzmystawiaja, ze trudno tu o ostateczne rozstrzygnigcie problemu, jak wzrost
stopy procentowej wplywa na strumienie naptywajacych BIZ. Kwestia sposobu
ujecia oddzialywania bezposrednich inwestycji zagranicznych na gospodarke otwar-
ta, Scislej — ich prezentacji w ramach modelu bilansu platniczego — jest niejedno-
znaczna i nadal otwarta. W tym miejscu chyba warto przywolaé pewne istotne fakty,
wskazujace na to, jak sami tworcy modelu widzieli kwestig relacji: kapitat zagra-
niczny vs BIZ. Ot6z znamienne chyba jest, ze R. Mundell, na dtugo przed opubli-
kowaniem swojej koncepcji modelu bilansu ptatniczego (co miato miejsce w 1961 r.
[Mundell 1961, s. 153-172], tj. w 1957 r., zaprezentowal sw¢j punkt widzenia na
kwestig, czym sa w ogdle BIZ. Oczywiscie mowa tu o kontrowersyjnym artykule
,,Migdzynarodowy handel i mobilno$é czynnikéw”, ktory zreszta dat poczatek bar-
dzo ciekawej dyskusji teoretycznej na temat: czy BIZ sa substytucyjne, czy kom-
plementarne w stosunku do miedzynarodowego handlu. Ze wspomnianego artykutu
wyraznie wynika, ze R. Mundell, mowiac o przeplywie kapitatu (tzn. uchylajac za-
fozenie modelu H-O-S o niemobilnoéci czynnikéw wytworczych), ma na mysli w
istocie jednorodny czynnik wytworczy, podczas gdy BIZ sa wysoce zdywersyfiko-
wanym pakietem aktywow produkcyjnych, wsrdd ktorych kapital nie ma najwigk-
szego znaczenia [Kojima 1975]. Mozna wiec chyba domniemywacé, ze w pierwotnej
wersji modelu bilansu platniczego BIZ i przeptywy kapitalu sa w istocie jednym i
tym samym, tzn. jednorodnym czynnikiem wytworczym.
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FOREIGN CAPITAL AND FOREIGN DIRECT INVESTMENT
IN THE MUNDELL-FLEMING’S MODEL

Summary

Foreign direct investment (FDI) is generally seen as an important factor of economic development
with particularly great meaning for countries completing economic transformation. Individual
countries, including Poland, are using all means to attract this sort of investment. Growing needs in this
field are usually strictly related to “hunger” of knowledge about the effect of this investment both in
current economic process and in structural changes of national economies. The main aim of this paper
is to give some sort of an answer about possibility interpretation of the impact of FDI upon particular
economic system by using widely known Mundell-Fleming’s model of open economy.
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