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Wprowadzenie

Istnieje wiele réznych aspektéw, ktore skladaja sie na nasza ocene zmian zachodzacych w
gospodarce. Ekonomisci zajmuja sie¢ budowaniem i analizg wskaznikéw, ktore najlepiej odzwierciedlaja
poziom rozwoju gospodarczego oraz dobrobytu w danym kraju czy regionie. Do miar stuzacych
ocenie poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego zaliczy¢ mozemy wiele wskaznikéw, na przyktad
oczekiwang dtugosé zycia, jakos¢ edukacji, jakosé stuzby zdrowia, liczbe zywych urodzen czy wydatki
na badania i rozwdj. Niemniej najwigksze zainteresowanie zaréwno badaczy, jak i spoteczenstwa

wzbudza poziom zagregowanej produkeji krajowej brutto (PKB) oraz jej stopa wzrostu.

Popularnos¢ PKB jako miernika aktywnosci gospodarczej nie powinna dziwi¢. Jego interpretacja
jest bardzo intuicyjna, przez co moga si¢ na niego powolywacé takze osoby niezwigzane zawodowo z
ekonomia. PKB stanowi bowiem przyblizona wartos$¢ standardu zycia w danym kraju (Helpman, 2004).
Analizy zmian w czasie wartosci PKB sg zatem istotne w kontekscie oceny kierunku rozwoju gospodarki
oraz tempa zwiekszania produkcji, a przez to takze dobrobytu w danym kraju. Co wiecej, produkt
krajowy brutto (szczegdlnie wyrazony w parytecie sity nabywczej) posiada jedng zasadnicza zalete nad
bardziej zniuansowanymi miernikami dziatalnosci gospodarczej, mianowicie jest to miara zapewniajaca
dobra poréwnywalnosé pomiedzy krajami (Aghion i Howitt, 2009, s. 1). Poréwnywanie pomiedzy soba

krajéw pozwala nam okresli¢, czy dostepne w kraju zasoby sa wykorzystywane efektywnie.

Na gruncie makroekonomii tematyka wzrostu gospodarczego jest rozpatrywana w licznych
modelach teoretycznych. Jednym z najbardziej znanych jest model Solowa (1956), ktérego trzonem
jest neoklasyczna funkcja produkcji z trzema czynnikami produkcji: kapitatem, pracg i technologia.
Model ten pomimo swojej prostoty jest bardzo pomocny w zrozumieniu istoty wzrostu gospodarczego
i stanowi punkt wyjscia do bardziej rozbudowanych modeli wzrostu gospodarczego. Z jednej strony
model Solowa pozwala na wyjasnienie wystepowania wzrostu gospodarczego w dlugim okresie przez
istnienie zmian technologicznych, z drugiej jednak zmiany te nie sa wyjasnianie w tym modelu, co
rzutuje na jego przydatnosé. Z modelu tego plynie jednak pewien istotny wniosek, mianowicie kraje,
ktére sa poczatkowo biedniejsze powinny, zgodnie z zalozeniami tego modelu, rozwijac sie szybciej niz
kraje poczatkowo bogatsze. Wniosek ten stanowi podstawe tak zwanej hipotezy konwergencji, ktéra

stala sie obiektem zainteresowania ekonomistow od lat 80. XX wieku.

Konwergencja absolutna jest to proces doganiania krajow poczatkowo bogatszych przez kraje
poczatkowo biedniejsze, ktéry wystepuje bez wzgledu na jakiekolwiek uwarunkowania z wyjatkiem
poczatkowego poziomu PKB per capita. Jedna z najczesciej cytowanych prac testujacych hipoteze

konwergencji absolutnej, ktéra bazuje na modelu neoklasycznym, jest praca Baumol (1986). W



artykule tym nie stwierdzono wystepowania konwergencji absolutnej dla wszystkich badanych krajéw
tacznie. Niemniej jednak w przypadku grupowania krajéw pod wzgledem okreslonych cech mozna
zaobserwowac zbieganie do wspolnego stanu réwnowagi. Dzieje si¢ tak na przyktad w przypadku krajéw
centralnie planowanych, zindustrializowanych, czy krajéw na $rednim poziomie rozwoju (za: Romer
1986, s. 1013). Baumol (1986) stwierdzil, ze tendencje do wystepowania konwergencji sa wyrazne od

1870 roku, o czym $wiadczy 6wczesnie duzy wzrost gospodarczy w krajach uprzemystowionych.

Zgodnie z osiagnietym jeszcze pod koniec lat 80. XX wieku konsensusem nie nalezy oczekiwacé,
ze wszystkie kraje i regiony beda zbiegaly do tego samego punktu réwnowagi. Wedlug Barro (1997)
konwergencja bezwarunkowa moze by¢ rozpatrywana tylko w przypadku, kiedy badane kraje sa w swej
istocie podobne. W przypadku wystepowania réznic pomiedzy krajami nalezy sie natomiast skupié¢
na badaniu konwergencji zaleznej nie tylko od poczatkowego poziomu PKB per capita, lecz takze od
innych czynnikéw - konwergencja taka nosi nazwe konwergencji warunkowej. Konwergencja warunkowa
moze zaistnieé, jednak w badaniach empirycznych kluczowa kwestia jest wybér czynnikéw, ktére moga

wplywacé na jej tempo.

Rozkwit badan empirycznych nad konwergencja warunkowa w latach 90. XX w. poskutkowat
zwiekszeniem zainteresowania czynnikami wzrostu gospodarczego dzialajacymi w dlugim okresie.
Zapoczatkowalo to Sciezke badan nad tzw. regresjami wzrostu (ang. growth regressions). W pracach za-
czely pojawiad sig coraz to nowe zmienne, ktore zgodnie z przekonaniami autoréw mialy determinowac
tempo konwergencji. Mozna stwierdzi¢, ze punktem spornym w literaturze stalo si¢ nie stwierdzenie
konwergencji czy tez jej braku, lecz wybér odpowiednich determinant wzrostu. Xavier Sala-i-Martin
w pracy ,,I just ran two milion regressions” (1997a) analizowal ten problem szczegélowo. Autor zebral
blisko 60 zmiennych zidentyfikowanych na podstawie przegladu literatury jako te, ktore pojawialty
sie w dotychczasowych badaniach empirycznych i byly istotne w wyjadnianiu réznic we wzroscie.
Mnogos$é czynnikéw, ktére moga powodowaé zmiany tempa konwergencji sprawita, ze $rodek ciezkosci
w badaniach nad konwergencja warunkowa zostal przeniesiony z badan nad tym czy konwergencja w

ogole wystepuje na poszukiwanie czynnikéw, ktére odpowiadaja za wystepowanie konwergencji.

7 osiagnietego w literaturze konsensusu wynika, ze konwergencja nie jest zjawiskiem zacho-
dzacym dla wszystkich krajéw $wiata. Konwergencja realna moze wystapié, lecz jest ograniczona
do pewnych regionéw, ktore ze wzgledu na swoja jednorodno$é¢ pod wzgledem uwarunkowan
wzrostu gospodarczego moga dazy¢ do wspolnego poziomu PKB per capita. Stad w badaniach
nad konwergencjg warunkowa skupiamy sie w szczegdlnosci na pewnych obszarach, ktére a priori
przyjmujemy jako wzglednie homogeniczny obszar i gdzie konwergencja jest potencjalnie mozliwa.

Idac krok dalej mozna zadaé pytanie, czy blisko$¢ geograficzna, podobne uwarunkowania kulturowe,



zblizone prawodawstwo oraz rozwigzania instytucjonalne sa wystarczajaca przestanka za uznaniem
danego regionu za wystarczajaco jednorodny, by méc oczekiwaé tego samego tempa wyrdwnywania

si¢ poziomu zycia?

W jednej z najnowszych prac dotykajacych tematyki konwergencji gospodarczej w krajach
Unii Europejskiej (Petrovié¢ i Matié¢, 2023) analizowano zréznicowanie tempa zmian poziomu pro-
duktywnosci przemyshu pomiedzy poszczegélnymi krajami. Jednym z glownych wnioskéw z badan
bylo stwierdzenie wystepowania szybkiego wzrostu produktywnosci w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej, ktére bylo napedzane w szczegélnosci inwestycjami w sektorze przemystowym (w
krajach Grupy Wyszehradzkiej' oraz Stowenii). Innym istotnym aspektem badania byla analiza
zrodet zréznicowania tempa konwergencji pomiedzy krajami. Autorzy stwierdzili, ze w przypadku
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej determinanty tempa konwergencji realnej zmieniaja sie w
czasie. Rownoczeénie zaobserwowano spowolnienie tempa wzrostu produktywnosci w krajach Europy
Potudniowej, co przyczynilo sie do wystepowania rosnacych rozbieznosci w tempie konwergencji realnej
w krajach Unii Europejskiej. Kluczowa kwestia do dalszych badan jest zatem w Swietle przytoczonej
pracy zdiagnozowanie czynnikéw warunkujacych wyréwnywanie sie poziomu produktywnoéci pomiedzy
krajami oraz umozliwienie badania tempa konwergencji w niejednorodnym $rodowisku. Niniejsza

rozprawa doktorska bedzie poswiecona tym dwém zagadnieniom.

Czynnikiem, ktérego rola w procesach konwergencji warunkowej zostanie w tej rozprawie
zweryfikowana empirycznie sa przeplywy kapitatu w waskim znaczeniu, czyli miedzynarodowy ruch
kapitalu podejmowany z motywem zysku przez podmioty inne niz banki centralne. O ile znaczenie
przeplywéw kapitalu dla wzrostu gospodarczego jest powszechnie znane (szczegélnie w przypadku
krajéw, w ktérych wystepuja niedobory kapitatu rzeczowego), to jednak duzym wyzwaniem jest préba
zmierzenia skali przeplywéw kapitalu, ktére maja rzeczywisty wplyw na sfere realna gospodarki.
Rosnaca w ostatnich dekadach wielko$é¢ przeplywéw kapitalu o czysto ksiegowym charakterze (czyli
na przyktad transfery pomiedzy spoétkami zaleznymi, ktére nie wiaza sie z rzeczywistym transferem
srodkéw) sprawia, ze badania nad ich rola w gospodarce sa utrudnione. Kwestia ta stanowi trzon
najnowszych badan z zakresu miedzynarodowych przeptywéw kapitatu. Niektorzy autorzy podejmuja
préby wyodrebnienia z wielko$ci przepltywdéw kapitatu, znajdujacych sie w bilansach platniczych i
miedzynarodowych pozycjach inwestycyjnych wartosci, ktére odpowiadaja écisle temu, co pierwotnie
rozumiano jako poszczegélne formy przeplywu kapitalu (Damgaard i in., 2019; Coppola i in., 2021;

Delatte i in., 2021).

Na podstawie przegladu literatury zdiagnozowano dwie gtéwne luki badawcze. Przede wszystkim

LGrupa painistw, w sktad ktérej wchodza Czechy, Polska, Stowacja oraz Wegry



w analizach ekonometrycznych konwergencji warunkowej dominuja metody panelowe, ktore ogra-
niczajg badanie jedynie do homogenicznych pod wzgledem gospodarczym regionéw oraz narzucaja
zalozenie, ze tempo konwergencji jest takie samo dla wszystkich badanych krajéw. Zaltozenia te czesto
nie sg spelnione, przez co uzyskane wyniki mogg by¢ obarczone btedem. Niezbedne jest zatem umozli-
wienie badania tempa konwergencji realnej w niejednorodnym (heterogenicznym) $rodowisku. Druga
zdiagnozowana luka badawcza dotyczy zbadania roli przeplywéw kapitalu w procesach konwergencji
realnej. W dotychczasowych badaniach skupiano sie przede wszystkim na przeplywach inwestycji
bezposrednich, pomijano natomiast role przeplywdéw inwestycji o charakterze kréotkookresowym
(inwestycji portfelowych oraz pozostatych inwestycji), ktére réwniez moga odpowiadaé za zapewnienie
odpowiednich warunkéw do zaistnienia wzrostu gospodarczego w diugim okresie. Ponadto w pracach
uwzgledniajacych role przeplywéw kapitalowych w procesach konwergencji realnej stosuje sie proste
miary kapitatlu pochodzace z bilanséw platniczych, ktére zgodnie z obecnym stanem wiedzy sa silnie

znieksztalcone, co rzutuje na wiarygodnosé uzyskanych wynikéw.

Tematem rozprawy doktorskiej jest rola przeplywéw kapitatowych w procesach konwergencji
realnej krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Stowacji, Stowenii
oraz Wegier) w latach 2004-2019. Wybér badanych krajéw oraz okresu badania jest uwarunkowany
dostepnoscia danych oraz zalozeniami przyjetymi w pracy na podstawie przegladu literatury. Przede
wszystkim ograniczenie badanych krajéw do oémiu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej okreslanych
w literaturze jako kraje UE-8 lub kraje CEE-8 wynika z faktu, ze na tym obszarze nie wystepuja
ograniczenia w zakresie miegdzynarodowych przeplywoéw kapitatu, stad kraje te stanowia odpowiednie
srodowisko do zbadania roli przeplywéw kapitalowych w procesach konwergencji realnej. Wybor
lat badania wynika natomiast z powszechnie wystepujacego w literaturze przyjmowania roku 2004
jako granicznego, ktéory ze wzgledu na wstapienie krajéw regionu do Unii Europejskiej silnie
zdeterminowal tempo konwergencji. Gorna granica okresu badania wynika natomiast z dostepnosci

danych statystycznych.

Uwzgledniajac przedstawione dotychczas rozwazania teoretyczne oraz przeglad badan empi-
rycznych mozna okresli¢ gléwny cel przy$wiecajacy napisaniu rozprawy doktorskiej jako prdébe
empirycznej weryfikacji sily oddzialywania przeplywéw kapitalowych na wystepowanie
zjawiska konwergencji realnej oraz na przestrzenne zréznicowanie jej tempa. Dla realizacji

tego zasadniczego celu proponuje sie rozwazenie nastepujacych celéw czastkowych:

Cel 1 Zastosowanie systeméw regresji pozornie niezaleznych (ang. Seemingly Unre-
lated Regression Equations, SURE) w problematyce analiz przestrzennego zréznicowania

efektéw konwergencji realnej oraz roli przeptywéw kapitalowych w tych procesach.



Cel 2 Poddanie empirycznej weryfikacji zalozenia o istotnosci przepltywéw kapita-

lowych jako zmiennej determinujgcej tempo konwergencji realnej.

Cel 3 Analiza w jakim stopniu uwzglednienie w modelach ekonometrycznych
informacji o przeplywach kapitalowych zmienia wnioskowanie zwigzane z weryfikacja

hipotezy konwergencji realnej.

Cel 4 Poddanie empirycznej analizie stopnia zré6znicowania tempa konwergencji w
grupie analizowanych krajéw oraz stopnia zréznicowania zwigzku pomiedzy przepltywami

kapitalowymi a tempem konwergencji realnej.

Postawione w proponowanej koncepcji pytania badawcze mozna przedstawi¢ za pomoca

empirycznie weryfikowalnych hipotez, z ktorych gtéwna z nich stanowi, ze:

He W przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przepltywy kapitatowe maja

wplyw na przestrzenne zréznicowanie tempa konwergencji realnej.
W celu weryfikacji Hg niezbedna jest weryfikacja nastepujacych hipotez czastkowych:

Hcp Uwzglednienie w réwnaniu konwergencji przeptywéw kapitalowych zmienia
wnioskowanie o konwergencji typu [, wskazujac na przyspieszenie lub opdéznienie tempa

doganiania.

Heo Parametry okreslajace tempo konwergencji charakteryzujg sie silng heteroge-
nicznosciag po krajach, nawet w sytuacji gdy rozwaza sie gospodarki zblizone, z regionu

Europy Srodkowo-Wschodniej.

Hcs Uwzglednienie w réwnaniu konwergencji przeplywéw kapitalowych zmienia

wnioskowanie o dlugookresowym tempie wydajnosci pracy.

Realizacja wskazanych celéw pozwoli na okreslenie tendencji rozwoju gospodarczego w dlugim
okresie w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej z wykorzystaniem systeméw regresji pozornie nieza-
leznych. Cele pracy — stanowiace synteze najnowszego dorobku z zakresu makroekonomii i ekonometrii
— beda koncentrowaly sie na weryfikacji ustalen teoretycznych przedstawionych w pierwszej czesci
niniejszej koncepcji. Praca bedzie stanowita uzupelnienie dotychczasowych teoretycznych przestanek
o zasadnosci uwzglednienia przepltywow kapitalu w procesach konwergencji realnej o przestanki natury
empirycznej. Spodziewanym rezultatem badania bedzie zatem stwierdzenie lub odrzucenie zalozenia

o zasadnosci uwzgledniania przeptywow kapitalowych w modelach konwergencji.



Podstawowym narzedziem badawczym zastosowanym w rozprawie doktorskiej bedzie system
regresji pozornie niezaleznych. Zasadnicza zaleta proponowanego narzedzia ekonometrycznego, opra-
cowanego przez Arnolda Zellnera (1962), jest mozliwosé okredlenia stopnia konwergencji grupy
krajéw bez narzucenia zalozenia, ze analizowane tempo ,doganiania” jest takie samo dla kazdej
z analizowanych gospodarek. Analizy empiryczne stuzace weryfikacji hipotezy o istnieniu efektu
konwergencji realnej bazuja gléwnie na narzedziach regresji panelowej. Podstawowym zalozeniem
tych modeli jest podobienstwo badanych krajéw. Systemy regresji pozornie niezaleznych umozliwiaja
odejscie od tych zalozen i badanie zréznicowania efektu konwergencji pomiedzy homogenicznymi pod
wzgledem gospodarczym regionami; por. Pipien i Roszkowska (2019), Jarco i Pipieri (2020). Z kolei w
przypadku podejscia wykorzystujacego stacjonarno$¢ szeregu oraz hipoteze btadzenia losowego analizy
opieraja sie na zalozeniu, ze obserwowalne majg rozklad normalny oraz ze moga zostaé przedstawione
w postaci liniowego filtra Gaussowskiego bialego szumu. Jak wskazuja Jarco i Pipien (2020) zalozenia
te bardzo czesto nie sa spelnione, przez co przeprowadzona na podstawie wspomnianych metod
analiza konwergencji jest obarczona btedem. Zastosowanie zaproponowanego modelu SURE pozwala na
przeprowadzenie badania w przypadku znaczacej heterogenicznosci konwergencji, niemozliwej do ujecia
w standardowych podejsciach ekonometrycznych; por. Jarco i Pipieri (2020). Przeprowadzona w tej
rozprawie analiza empiryczna cze$ciowo bazuje na propozycjach metodologicznych zawartych w pracy
Adamczyk i Pipien (2022), gdzie wykorzystano model SURE z uwzglednieniem réznych kombinacji

stalosci i zmiennosci po krajach poszczegdlnych grup parametrow rownania konwergencji.

Wykorzystane w pracy wskazniki przepltywéw kapitatowych zostaly podzielone na dwie grupy:
kapital o charakterze dlugookresowym (inwestycje bezposrednie) oraz kapital o charakterze krétko-
okresowym (inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje). W obrebie obu grup wskaznikéw zapro-
ponowano po cztery mierniki kapitatu, ktére zostalty stworzone w oparciu o metody wyodrebniania
danych dotyczacych przeptywéw kapitatu prezentowane w najnowszej literaturze przedmiotu. Kazdy
ze stworzonych miernikéow kapitatu zostanie wykorzystany w modelu konwergencji, a uzyskane wyniki
zostana poréwnane zaréwno pomiedzy konkurencyjnymi modelami z pozostalymi miarami kapitatu,

jak i z modelem bazowym, w ktérym nie uwzgledniono roli przeptywéw kapitatowych.

Praca ma nastepujaca strukture: w rozdziale pierwszym skupiono sie na przedstawieniu tematyki
wzrostu gospodarczego oraz konwergencji realnej, drugi rozdzial zostal po$wiecony tematyce roli
przeptywow kapitalowych w gospodarce oraz problematyce ich pomiaru z naciskiem na znaczenie
dla wzrostu gospodarczego w dlugim okresie oraz konwergencji, w trzecim rozdziale przedstawiono
metodologie badawcza, natomiast w ostatnim rozdziale przedstawiono i oméwiono uzyskane wyniki.

Prace zamyka podsumowanie oraz spis literatury. Dolaczono takze spis tabel i rysunkow.



1 Konwergencja realna

1.1 Problematyka wzrostu gospodarczego i rozklad PKB per capita na swiecie

Istnieje szereg wskaznikéw ekonomicznych, ktére pozwalaja oceni¢ poziom rozwoju gospo-
darczego. SpecjaliSci od ekonomii zajmujacy sie¢ tym obszarem przeprowadzaja analizy i czasem
opracowuja miary, ktére najlepiej oddaja stopien dobrobytu w danym regionie. Do tych miar
stuzacych do oceny poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego zaliczamy réznorodne wskazniki, takie
jak przewidywana dlugosc¢ zycia, jakos¢ edukacji, dostepnosé opieki zdrowotnej, wspotczynnik urodzen
czy naklady na badania i rozwdj. Niemniej najwieksze zainteresowanie zaréwno wsrdéd badaczy,
jak i spoleczenistwa, budzi produkcja krajowa brutto (PKB) i jej tempo wzrostu. Produkt krajowy
brutto czesto staje sie tematem dyskusji, na przyktad w kontekscie debat politycznych. Regularnie
oglaszane informacje o wzroécie gospodarczym w danym kwartale zawsze przyciagaja uwage ekspertéw
i wzbudzaja zainteresowanie szerokiego grona oséb niezwiazanych z dziedzing, co wynika z faktu, ze

jego interpretacja jest bardzo intuicyjna.

Dane dotyczace produktu krajowego brutto sa ogélnodostepne - miara PKB jest powszechnie
wykorzystywana w badaniach nad wzrostem gospodarczym od II Wojny Swiatowej (Coyle, 2014, s.
7). W przypadku wigkszosci krajow mozna $ledzi¢ zmiany dotyczace wzrostu gospodarek w czasie dla
dhuzszych okreséw. Co prawda PKB stanowi jedynie suchg statystyke, ktora nie pozwala na doglebng
ocene jakosci zycia w danym kraju, jednak ze wzgledu na swojg prostote stanowi gléwne zrédto
informacji o poziomie dobrobytu - poziom PKB per capita jest bowiem traktowany jako przyblizona

miara standardu zycia w kraju (Helpman, 2004).

Pomimo ze pojawiaja sie krytyczne uwagi odnosnie miary PKB, wskazujace na jej ograniczenia
oraz niedostosowania do zmian strukturalnych, jakim poddawane sa obecnie gospodarki (szerzej:
Stiglitz i in., 2012, s. 18), to w dalszym ciagu pozostaje ona gléwna miara wykorzystywana do oceny
stanu gospodarki. PKB (po uwzglednieniu inflacji) moze stuzyé do poréwnywania jak zmienia sie w

czasie sila nabywcza zagregowanego dochodu obywateli.

Analiza zmian w warto$ci PKB w réznych okresach ma kluczowe znaczenie przy ocenie kierunku
rozwoju gospodarki oraz tempa wzrostu produkcji, co przeklada si¢ na dobrobyt w kraju. Jednak
warto$¢ PKB moze réwniez by¢ uzywana do poréwnywania rozmiaru produkcji miedzy réznymi
krajami. Produkt krajowy brutto (szczegdlnie wyrazony w parytecie sity nabywczej) posiada znaczacy
atut w poréwnaniu do bardziej ztozonych wskaznikéw aktywnosci gospodarczej, poniewaz zapewnia
on doskonala poréwnywalno$é miedzy krajami (Aghion i Howitt, 2009, s. 1). Poréwnywanie pomiedzy

soba krajéw pozwala nam okredli¢, czy dostepne w kraju zasoby sa wykorzystywane efektywnie. Na
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rysunku 1 przedstawiono rozkiad empiryczny wartoéci PKB wyrazonego w parytecie sity nabywczej

dla wszystkich krajéw $wiata w poszczegdlnych podokresach.

Rysunek 1: Rozklad empiryczny PKB per capita dla $wiata dla poszczegdélnych podokreséw
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We wszystkich podokresach najwiecej krajow ma PKB per capita ponizej 20 tysiecy dolaréw
rocznie, co wida¢ po dominantach rozkladéw empirycznych na rysunku 1. Zauwazalna jest jednak
tendencja do zmniejszania sie w czasie liczby krajéw o najnizszych dochodach, co mozna wywnioskowaé
po splaszczaniu sie rozktadu empirycznego. Oznacza to, ze w czeéci z najbiedniejszych krajéw nastepuje
wzrost dochodéw w czasie, jednak w dalszym ciagu istnieje pewna grupa panstw, ktoére pozostaja
biedne. Z drugiej strony mozna zauwazy¢, ze istnieje waska grupa najbogatszych krajow, ktore
maja wyraznie wieksze dochody od pozostatych. Dodatkowo mozna zaobserwowaé, ze kraje te z
biegiem czasu osiagaja coraz wigksze dochody (do 160 tysiecy dolaréw per capita w latach 2010-
2019). Pomiedzy dwiema oméwionymi grupami najbogatszych i najbiedniejszych krajéow pozostaje
zauwazalna na krzywych rozkladu empirycznego grupa krajow o érednim poziomie dochoddéw, w
ktorych PKB na osobe waha sie pomiedzy 40 a 60 tysiecy dolaréw rocznie. W przypadku tych krajow
réwniez mozna zaobserwowaé splaszczanie sie krzywych rozktadu empirycznego w przedziale 30-80
tysiecy dolaréw, co oznacza, ze ro$nie liczba krajéw nalezacych do tej grupy, lecz czeSciowo rosnie
takze rozpietos¢ dochodéw w tej grupie — poczatkowo najwiecej krajéw bylo skupione w okolicach

40 tysiecy dolaréw na osobe, jednak w pdzniejszych okresach dochody wahaly sie od okoto 30 do 60
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tysiecy. Podobne wyniki uzyskal Acemoglu (2009, s. 4) badajac rozklady dochodéw od lat 60. XX

wieku do pierwszej dekady XXI wieku.

7 analizy rysunku 1 mozna wyciaggnaé¢ nastepujace wnioski: w czesdci krajéw nastepuje wzrost
dochodéw w czasie, jednak w dalszym ciagu pozostaje stosunkowo duza grupa krajow, w ktorych
dochody pozostaja na niskim poziomie. Dodatkowo mozna zauwazy¢ rosnace rozbieznosci dochodowe
pomiedzy najbiedniejszymi i najbogatszymi krajami. Analiza wszystkich krajéw Swiata moze jednak
utrudnia¢ wykrycie pewnych tendencji rozwojowych. Ciekawsze rezultaty moze przynie$¢ analiza
krajow na podobnym poziomie rozwoju — za taka grupe mozna uznaé kraje nalezace do OECD
(Organizacja Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju). Na rysunku 2 przedstawiono rozklad empiryczny

PKB per capita dla krajéow OECD w poszczegdlnych podokresach.
Rysunek 2: Rozklad empiryczny PKB per capita dla krajow OECD w poszczegdlnych podokresach
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W przypadku krajéw OECD zauwazalne sa mniejsze rozpietosci dochodowe. W latach 1990-1999
w stosunkowo duzej grupie krajow dochody oscylowaty wokét 35 tysiecy dolaréw na osobe. Z czasem
jednak w grupie krajéow OECD wickszos¢ panstw zaczeta odnotowywacé coraz wyzsze dochody, co
skutkowalo przesunieciem modalnej rozktadu empirycznego w prawo na wykresie dla lat 2000-2009 oraz
2010-2019. Rownoczesnie zauwazalne jest réwniez splaszczanie sie tego rozktadu w czasie, co $wiadczy
o tym, ze dochody staly si¢ nieco bardziej zréznicowane wérdd krajéw OECD. Co ciekawe, na krzywych

rozkladu empirycznego zauwazalny jest spadek rozpietosci dochodéw w czasie — w najbiedniejszych
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krajach odnotowywano coraz wieksze dochody na osobe, lecz dochody najbogatszej grupy z czasem

czesciowo zmalaty.

Dla krajéw OECD (o podobnym poziomie rozwoju gospodarczego) mozna zatem zaobserwowaé
pewne prawidlowosci — bardziej widoczny staje sie wzrost wartosci PKB per capita w najbiedniejszych
krajach oraz zmniejszanie sie dysproporcji pomiedzy najbogatszymi i najbiedniejszymi krajami. Wyniki
te sa odmienne od wynikéw dla wszystkich krajow $wiata, gdzie nie mozna bylo zauwazy¢ takich
tendencji. Warto jednak pamietaé, ze samo podobienistwo w poczatkowym poziomie PKB per capita,
ktore czedciowo ma miejsce w przypadku krajow OECD, niekoniecznie musi oznaczaé, ze kraje te beda
mialy taki sam potencjal do zwigkszania swoich dochodéw. Wzrost gospodarczy stanowi bardzo ztozone
zagadnienie, na ktére sktada sie wiele czynnikow. Dlatego tez analiza krajéw nalezacych do relatywnie
bardziej jednorodnej pod wzgledem potencjatu ekonomicznego grupy moze przynieé¢ odmienne wyniki.

Za taki region mozna uznaé na przyklad kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej sa uznawane za obszar wzglednie homogeniczny, ktéry ze
wzgledu na wspélne uwarunkowania spoteczno-gospodarcze wyrdznia sie na tle innych przylegajacych
obszaréw. Przede wszystkim wszystkie kraje taczy transformacja gospodarcza, jaka miala miejsce
po upadku komunizmu. Zainicjowane w latach 80. i 90. przemiany w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej sa uznawane za jedne z najbardziej spektakularnych przemian spoteczno-gospodarczych,
zaréwno w poréwnaniu do innych krajow europejskich, jak i w poréwnaniu do innych regionéw
$wiata. W odréznieniu od innych krajéw postkomunistycznych region Europy Srodkowo-Wschodniej
doswiadczyl najbardziej zlozonych zmian, ktére mialy fundamentalny charakter (Jézwik 2017, s.
73). Od strony gospodarczej zmiany koncentrowaly sie przede wszystkim na zmianie regulacji
gospodarczych z form nakazowo-rozdzielczych na mechanizm rynkowy oraz na zmianach struktury
wlasnosciowej gospodarki, ktére obejmowaly prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych oraz umoz-
liwienie powstawania nowych podmiotéow gospodarczych. Gruntowne zmiany obejmowaty takze sfere
polityczna oraz instytucjonalna. Dotyczylo to w szczegdlnosei krajéw regionu, ktére w 2004 roku (poza
Cyprem i Malta) wstapily do Unii Europejskiej. Do grupy tych panstw nalezaly Czechy, Estonia,
Litwa, Lotwa, Polska, Slowacja, Stowenia oraz Wegry (region ten okresla sie w literaturze jako kraje
UE-8 lub jako kraje CEE-8). W krajach tych przyjeto prawodawstwo oraz instytucje, ktére umozliwity
wstapienie do Unii Europejskiej. Z cztonkostwem w Unii zwiazane bylo takze wtaczenie wspomnianych
krajéw do wspdlnego rynku wewnatrzunijnego ze swoboda przeplywy kapitalu, a w pdzniejszym
okresie takze swobodnego przeplywu sily roboczej. Pomimo ze skala i tempo zmian gospodarczych

zainicjowanych w latach 80. i 90. XX wieku czesSciowo réznily sie od siebie pomiedzy wspomnianymi
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krajami, to jednak region Europy Srodkowo-Wschodniej (a w szczegblnosci kraje UE-8) jest uznawany

za wzglednie jednorodny pod wzgledem gospodarczym.

Na rysunku 3 przedstawiono rozktad empiryczny PKB per capita w krajach UE-8 w poszcze-
gbélnych podokresach. W latach 90. mozna byto zaobserwowaé wyrazny podzial w regionie — rozktad
wyznaczony dla lat 1990-1999 pokazuje, ze pod wzgledem wielkosci PKB per capita istnial wyrazny
podzial na dwie grupy panstw. W jednej grupie zauwazalna byt zdecydowanie nizsza warto$¢ produkeji
na osobe niz w drugiej. W pierwszych latach transformacji istnialy stosunkowo duze réznice w
poziomach PKB per capita, jednak w kolejnych okresach mozna byto zaobserwowaé zblizanie sie do
siebie pozioméw produkcji. W latach 2000-2009 wyraznie wzrosty dochody najbiedniejszych krajéw.
Wozrosty takze dochody najbogatszej grupy krajow, jednak nie obserwowano juz takiego wyraznego
podziatu pomiedzy najbogatszymi i najbiedniejszymi krajami. Tendencje te dalej postepowatly w latach
2010-2019 — dochody najbiedniejszych i najbogatszych krajow regionu UE-8 wyraznie wzrosty, jednak
w wiekszosci krajow dochody byty przecietne i wahaly si¢ pomiedzy 25 a 35 tysiecy dolaréw na osobe
rocznie. Rozklad empiryczny uzyskany na podstawie danych z lat 2010-2019 jest bardziej zblizony
do jednomodalnego. Oznacza to, ze z czasem poczatkowe roznice w poziomach produkcji na osobe
wystepujace w regionie UE-8 zaczely sie zmniejsza¢. Wyniki te sugeruja, ze w przypadku krajéw o
podobnych uwarunkowaniach strukturalnych poziom produkcji na osobe moze w dtuzszej perspektywie

czasu ulega¢ wyréwnywaniu.

Rysunek 3: Rozklad empiryczny PKB per capita dla krajéow UE-8 w poszczegdlnych podokresach
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Podsumowujac, w przypadku wiekszoéci krajow Swiata mozna zauwazyé wyrazny podzial
na wiekszos¢ stosunkowo biednych krajéw oraz nieliczne kraje, w ktorych dochody sa najwyzsze.
Pomiedzy tymi grupami znajduje sie grupa krajéw, w ktérych dochody rosng z czasem. Podczas
rozpatrywania krajow o zblizonym poziomie rozwoju gospodarczego (czyli krajéw OECD) mozna
zauwazy¢ natomiast tendencje wzrostowa wérdd krajow o stosunkowo nizszym PKB per capita przy
jednoczesnym zmniejszaniu sie réznic pomiedzy najbiedniejszymi a najbogatszymi krajami. Z kolei
rozpatrujac kraje posiadajace podobne uwarunkowania spoleczne, gospodarcze i instytucjonalne jak na
przyktad kraje UE-8, mozna zauwazy¢ wyrazne zmniejszanie si¢ dysproporcji dochodowych w czasie.
Zaobserwowane w przypadku krajéw UE-8 tendencje mozna nazwaé konwergencja rozumiang jako
upodabnianie sie do siebie analizowanych obiektow. W teorii wzrostu gospodarczego konwergencja ma

jednak bardziej precyzyjnie okreslone znaczenie, co zostanie przedstawione w nastepnym podrozdziale.

1.2 Teoretyczne podstawy konwergencji realnej
1.2.1 Model Solowa-Swana i hipoteza konwergencji

Rozpoczynajac analize konwergencji warto zaczaé od przypomnienia zalozen modeli stojacych
u podstaw neoklasycznej koncepcji wzrostu. Koncepcje te sa bardzo intuicyjne i pozwalaja na tatwe
przedstawienie mechanizmu wzrostu gospodarczego (Barro, Sala-i-Martin 2004, s. 23). Przykladem
tutaj moze by¢ model Solowa-Swana, ktéry stanowi czesto punkt wyjécia do wprowadzania bardziej
skomplikowanych modeli, przez co zrozumienie go jest kluczowe dla badan nad wzrostem gospo-
darczym. Na poczatku nalezy zdefiniowaé cechy funkcji produkcji okreslanej mianem neoklasycznej.
Opisujaca zagregowany produkt @ funkcja produkeji @ = F(K, L, A) zalezna od kapitalu (K), pracy
(L) i postepu technicznego (A) jest neoklasyczna, jezeli spelnione sa nastepujace warunki (Barro,

Sala-i-Martin, 2004, s. 26-29):

1. Stale korzysci skali dla kapitatu i pracy — w przypadku A-krotnego wzrostu zasobow

kapitatu i pracy produkcja wzrosnie A-krotnie.

FOK, AL, A) = \- F(K, L, A) (1)

dla A >0

Ta wlasnos¢ funkcji produkcji jest okreslana réwniez jako jednorodno$¢ stopnia pierwszego
dla kapitalu i pracy. State korzysci skali dotycza tylko dwoch czynnikow produkeji czyli kapitatu i
pracy, stad wlasnos$¢ ta nie dotyczy technologii. Przyjecie na poziomie calej gospodarki zalozenia o

stalych efektach skali mozna uzasadnié¢ za pomoca argumentu replikacji (ang. replication argument).
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Jezeli jedna fabryka posiada K kapitalu oraz zatrudnia L pracownikéw, to przy uzyciu posiadanej
technologii A wytwarza dobra o wartosci Y. W przypadku postawienia kazdej kolejnej fabryki i
zatrudnienia w niej tylu pracownikéw, ile w poprzednich, wielko$é produkeji rosnie proporcjonalnie,
a kazda n-ta fabryka posiada te sama technologie i jej zaséb nie ulega zmianie - technologia stanowi
(w przeciwienistwie do kapitatu i pracy) dobro nierywalizujace i moze by¢ wykorzystywana przez wiele

podmiotéw jednocze$nie. Wymaga to przyjecia zalozenia, ze podmioty w gospodarce sg takie same.

2. Dodatni i malejagcy zwrot z czynnikéw wytwérczych — dla kazdego K > 0 oraz L > 0
wzrost naktadow jednego z czynnikéw wytworczych przektada sie na wzrost produkcji tak, ze jest on

dodatni oraz maleje wraz ze wzrostem nakladu tego czynnika.

oF O*F oF O*F

— >0, — <0 ora — >0, —5 <0 2

oK OK? S L2 @)
W pierwszym przypadku wzrost nakladéw kapitalu przy nakladach pracy niezmiennych

przyczynia sie do wzrostu wielkosci produkeji (pierwsza pochodna wigksza od zera), a kolejne jednostki

kapitalu przyczyniaja sie¢ do coraz mniejszego przyrostu produkcji, czyli wykazuja si¢ malejaca

produktywnoscia krancowa (druga pochodna mniejsza od zera). Interpretacja dla czynnika pracy jest

analogiczna.

3. Funkcja spelnia warunki Inady — kraiicowy produkt kapitatlu (pracy) dazy do nieskon-
czono$ci gdy zasoby kapitalu (pracy) daza do zera oraz dazy do zera gdy zasoby kapitatu (pracy) daza

do nieskonczonosci.

() E) g (E)m()
3o\or ) " i \ar) T oraz rae\or ) T \oL ) T

Warunki te zostaly okreslone w pracy Inada (1963).

Trzy powyzsze trzy warunki sprawiaja, ze funkcja produkeji moze byé okreslona mianem
neoklasycznej. Niektérzy autorzy dodaja czwarty warunek, ktory nosi nazwe warunku istotnosci
(ang. essentiality). Zgodnie z tym warunkiem czynnik produkcji jest niezbedny, jezeli do wytworzenia
produktu jest niezbedna jego dodatnia ilo$¢. Warunek ten jest jednak spetniony dla kazdej funkcji,

ktora spelnia pozostate trzy warunki funkcji neoklasycznej, dlatego tez jest on zazwyczaj pomijany.

Zatézmy, ze funkcja zmian wielkoéci produkeji w czasie t jest postaci:
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Y(t) = F(K(t), A(t)L(t)) (4)

W modelu technologia jest wlaczona do modelu multiplikatywnie wraz ze zmienng pracy,
co oznacza, ze technologia jest neutralna w sensie Solowa. Stopy wzrostu pracy i technologii sa

egzogeniczne (tj. ich zmiany nie sa wyjasniane w modelu) i rosna odpowiednio wedlug stép n i g:

jgg —g (6)

Gdzie wartosci zmiennych z kropka oznaczaja ich pochodne wzgledem t.

Dodatkowo akumulacja kapitalu jest réwna inwestycjom netto:

dlad<d<1

gdzie K oznacza przyrost kapitalu, a § oznacza stope deprecjacji kapitalu. W modelu zakladamy
takze, ze stala cze$¢ produkcji jest oszczedzana (stopa oszczednosci réwna s), a oszczednosci sa

przeznaczane w calosci na inwestycje:

S(t) = I(t) 9)

K(t) = sY(t) — 6K(t) (10)
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Funkcja moze zostaé przedstawiona w formie intensywnej, tj. w przeliczeniu na jednostke pracy:

K@)
K0 = o (11)
y(t) = A(}t/)(?(t) (12)

gdzie k(t) oznacza kapital na jednostke efektywnej pracy, a y(t) oznacza produkcje na jednostke
efektywnej pracy. Z zalozenia 1. o stalych korzyéciach skali wynika, ze funkcja dana réwnaniem (4)

przyjmuje nastepujaca postac:

y=F(551) = f(0), (13)

gdzie naklady sa wyrazane w jednostkach efektywnej pracy (w relacji do AL).

Postaé¢ funkcji przedstawiona w réwnaniu (13) oznacza, ze wielko$é produkcji na efektywna
jednostke pracy jest funkcja zalezna jedynie od wielkosci kapitatu na efektywna jednostke pracy, ktora

jest dana wzorem:

o= sf(k) — (n+g+0)k (14)

Z réwnania (14) wynika natomiast, ze wielko$¢ k zalezy od wartosci dwéch wyrazen: sf(k),
czyli faktycznych inwestycji na jednostke pracy efektywnej oraz od (n + g + d)k, czyli od wielkosci
inwestycji, ktére sa niezbedne do utrzymania stalej wielkosci kapitatlu na efektywna jednostke pracy
(tzw. inwestycje odtworzeniowe). Wyrazenie (n + g + J) jest nazywane efektywna stopa deprecjacji
kapitatu. Wielko$é¢ inwestycji niezbedna do utrzymania statej wartosci kapitatu na efektywna jednostke
pracy zalezy wiec od tego, jaka czesé kapitatu podlega amortyzacji dk(t) oraz od wzrostu efektywnej
sity roboczej (n+g)k(t) (Nowak, 2007, s. 18-25). Lacznie wyrazenie (n+ g+ 0)k(t) stanowi komponent

liniowy.

Dla funkcji z réwnania (4) skonkretyzowanej do postaci funkcji Cobba-Douglasa analizowane

formuty przyjmuja nastepujaca postac:
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Y = K“(AL)'"™  oraz  y= f(k) =k° (15)

W sytuacji, gdy inwestycje faktyczne sa rowne inwestycjom odtworzeniowym model skonkretyzo-
wany do postaci funkcji Cobba-Douglasa ma stabilne potozenie dtugookresowe réwnowagi z wielkoécia

kapitatu na jednostke efektywnej pracy w stanie réwnowagi dang wzorem:

k= ( i )11& (16)
C\n+g+6

Dla warunku poczatkowego k(0) réwnanie (14) pozwala na wyznaczenie nastepujacej trajektorii

kapitatu efektywnego:

pt-e — 5 (i (1—a>_3) ~(1-a)(n+g+o)t 1
k(®) n+g+6+<mm ntg+o)© (17)

Z réwnania (17) wynika, ze gdy k dazy do oo, to:

1
~ S o ~
k(1) - () — 18
®) n+g+90 (18)

Oznacza to, ze niezaleznie od warunkéw poczatkowych w gospodarce warto$é¢ k bedzie dazyla

do swojej dlugookresowej réwnowagi. Gdy wielko$¢ inwestycji odtworzeniowych przewyzsza wartosé
inwestycji faktycznych, to wielkoéé kapitatu rognie do poziomu k. W przeciwnym przypadku (tj. gdy
inwestycje odtworzeniowe przewyzszaja inwestycje fatyczne) wielkosé k bedzie malata az do wartosci

k. Wlasnosci te zostaly przedstawione na rysunku 4:
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Rysunek 4: Techniczne uzbrojenie pracy w dlugookresowej réwnowadze w modelu Solowa-Swana

-
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Nowak 2007, s. 22

G1éwny wniosek dla wzrostu gospodarczego w dlugim okresie, wynikajacy z zalozen przedsta-
wionego modelu, jest nastepujacy: w dlugim okresie stopa wzrostu wynosi zero. Jedyng zmienna, ktéra
wyjasnia zjawisko dlugookresowego wzrostu jest postep technologiczny, ktory sam nie jest wyjasniany
w modelu (jest zmienna egzogeniczna). Istnieje réwniez inny zasadniczy wniosek wynikajacy z
postaci przedstawionego modelu. Niezaleznie od warunku poczatkowego k(0) wszystkie kraje daza
do tego samego stanu ustalonego, réznig si¢ natomiast tempem zbiegania. Oznacza to, ze zgodnie
z modelem pomiedzy krajami zachodzi konwergencja rozumiana jako wyréwnywanie sie wielkosci
produkcji per capita (model w postaci intensywnej, czyli na jednostke efektywnej pracy AL).
Taki typ konwergencji jest nazywany konwergencja bezwarunkowa, gdyz jej zaistnienie nie jest
uwarunkowane wystepowaniem innych czynnikéw niz poczatkowy poziom produkcji per capita. Taki
rodzaj konwergencji jest efektem malejacej krancowej produktywnosci kapitatlu oraz egzogenicznosci
postepu technicznego w modelu neoklasycznym. Stad kraje w ktorych techniczne uzbrojenie pracy
jest relatywnie niskie sa predystynowane do osiagania jego szybszego wzrostu, a przez to do szybszego
tempa zbiegania warto$ci PKB per capita do wartosci w stanie réwnowagi (Barro i Sala-i-Martin,
1997, s. 4). Dodatkowo nalezy podkreslié, ze w neoklasycznym modelu wzrostu rozszerzonym o
wymiane miedzynarodowsa konwergencja jest wzmacniana przez przeplyw kapitalu i technologii z

krajow bogatszych do biedniejszych oraz przez przeplywy sily roboczej w odwrotnym kierunku, co
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zgodnie z oczekiwaniami powinno wzmocnié¢ tendencje do wyréwnywania sie poziomu PKB per capita

pomiedzy krajami (Barro i Sala-i-Martin, 1990).

Reasumujac, przedstawiony model wzrostu gospodarczego przedstawia mechanizm wystepowa-
nia wzrostu gospodarczego, jednak istnieja w nim jednak pewne zbyt daleko posuniete uproszczenia,
przez co model wzrostu neoklasycznego jest poddawany krytyce. Wzrost gospodarczy w dlugim okresie
jest tlumaczony jedynie poprzez zmiany technologii. Réwnoczeénie ta kluczowa dla wystepowania
wzrostu zmienna nie jest wyjasniana i jest traktowana jako dana z géry. Przy braku zmian
technologicznych w modelu neoklasycznym gospodarka dazy do stanu ustalonego (ang. steady state),
w ktérym stopa wzrostu PKB per capita jest réwna zero (Romer, 1986, s. 1003), przez co brak ciaglego
postepu technologicznego prowadzi do zbiegania stopy wzrostu gospodarczego do zera (Puziak, 2009,

s. 13).

1.2.2 Krytyka modelu Solowa-Swana

Sposéb uwzglednienia technologii zastosowany w modelu Solowa-Swana budzil watpliwosci i
byl przedmiotem krytyki. Przede wszystkim technologia w modelu ma charakter globalnego dobra
publicznego, co zostalo podwazone przez Bernarda i Jonesa juz w 1996 roku (za: Nowak, 2006, s.
256-257). Wedlug Bernarda i Jonesa (1996) nie ma podstaw do uznawania, ze technologia bedzie
taka sama dla réznych krajow, co uzasadniono wystepowaniem réznic w strukturach produkeji
poszczegdlnych gospodarek. Nie wszystkie bowiem kraje beda wytwarzaly te same dobra co kraj-
innowator, bedacy zrédtem postepu technicznego. Co wigcej, dostepna technologia nie musi przektadaé
sie na taki sam wzrost produktywnosci w kazdym kraju. Wynika to z obserwacji, ze efekty adaptacji
poszczegdlnych technologii moga by¢ uzaleznione od ogdlnie rozumianych warunkéw gospodarczych
czy przez proporcje dostepnych w kraju czynnikéw produkeji (Acemoglu, 2009, s. 643). Warto réwniez
odnotowad, ze teoria nie wskazuje specyfikacji zmiennej technologii w modelu neoklasycznego wzrostu
(Islam, 2003, s. 328). Zmienna okreslajaca aktualny poziom technologii wykracza poza sama koncepcje
technologii jako wiedzy wykorzystywanej w procesie produkcji. Zmienng okreslana w modelu Solowa-
Swana jako ,technologia” nalezy rozumie¢ jako ogdt czynnikéw poza kapitalem i praca, ktére powoduja
wystepowanie réznic w poziomie produktywnosci (Acemoglu, 2009, s. 19). Z jednej strony utatwia to
modelowanie, jednak z drugiej strony utrudnia zrozumienie przyczyn wystepowania wzrostu w dlugim

okresie.

Modele neoklasycznego wzrostu byly z czasem poddawane coraz wigkszej krytyce. Poza
wspomnianymi dotychczas kwestiami zwigzanymi ze zmienna technologii pojawiaty sie réwniez inne

uwagi dotyczace wykorzystywanych modeli wzrostu. Stare modele neoklasyczne nie byly w stanie
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wyjasni¢ wystepowania duzych rozbieznosci w stopach wzrostu pomiedzy krajami (Nowak, 2007,
s. 28). Inny argument na niekorzy$¢ tych teorii wzrostu dotyczy! hipotezy konwergencji (zgodnie
z obecng terminologia okredlanej jako konwergencja absolutna?), ktéra wynikala bezposrednio z
zatozen modeli neoklasycznych. Niemozno$é¢ potwierdzenia wystepowania wspomnianej konwergencji
byla argumentem swiadczacym o niedopasowaniu dotychczasowych modeli wzrostu do rzeczywistosci
gospodarczej (Puziak, 2009, s. 20), dlatego tez zaczeto tworzy¢ nowe modele wzrostu gospodarczego
okre$lane mianem modeli endogenicznego wzrostu, ktore byty odpowiedzia na przedstawione powyzej

ograniczenia modeli neoklasycznego wzrostu.

Prace z nurtu teorii endogenicznego wzrostu skupialy sie na znalezieniu ogniwa, ktére odpowiada
za wystepowanie wzrostu w dlugim okresie. W podejsciu endogenicznym skupiono si¢ zatem na tym, co
nie zostalo wyjasnione w modelach neoklasycznego wzrostu, mianowicie na postepie technologicznym,
ktéry moze stanowié¢ czynnik odpowiadajacy za dtugookresowy wzrost gospodarczy (Barro i Sala-i-
Martin, 1997, s. 6). W celu lepszego wyjasnienia rozbieznosci dochodowych wystepujacych pomiedzy
krajami oraz uzyskiwania wspétczynnika konwergencji zgodnego z wynikami empirycznymi w mode-
lach endogenicznego wzrostu pojawily sie nowe czynniki, takie jak rozprzestrzenianie sie technologii
czy przepltywy kapitatu i sity roboczej (Nowak, 2007, s. 8). Upowszechnianie si¢ modeli endogenicznego
wzrostu zwrocito réwniez uwage badaczy na determinanty wzrostu, takie jak dyfuzja wiedzy, jakosé
kapitatu ludzkiego, niedoskonata konkurencja czy efekty zewnetrzne z akumulacji czynnikow produkeji

(Puziak, 2009, s. 25).

Cechami odrézniajacymi modele endogenicznego wzrostu od modeli neoklasycznych jest wyja-
$nianie w modelu Zrédet wystepowania postepu technicznego oraz stopy inwestycji w catej gospodarce.
Stanowito to odpowiedZ na gléwne zarzuty stawiane modelom neoklasycznego wzrostu (Nowak, 2007,
s. 28-29). Istnieje jednak pewien mankament modeli endogenicznego wzrostu, ktéry uniemozliwia
badanie konwergencji — brak zalozenia o malejgcych korzysciach skali sprawia, ze weryfikacja hipotezy
konwergencji jest niemozliwa. Rozwiazaniem tego problemu zaproponowanym przez Barro i Sala-i-
Martin (1997) bylo uwzglednienie w modelu roli dyfuzji wiedzy, ktéra rozprzestrzenia si¢ z kraju-
innowatora do krajéw kopiujacych nowa technologie. W pracy Barro i Sala-i-Martin (1997) potaczono
zatem modele wzrostu gospodarczego z konwergencja wynikajaca z modelu neoklasycznego, tworzac
model dyfuzji technologii. W dlugim okresie wzrost na Swiecie jest napedzany przez technologie
wytworzong w kraju-innowatorze, a pozostale kraje ,nadganiaja” go, adaptujac wytworzone w nim
technologie. Zmniejszajacy sie zaséb nieskopiowanych technologii sprawia, ze koszty nasladownictwa

rosng, a tempo wzrostu gospodarczego maleje. Zalozenia modelu dyfuzji technologii zakladaja

2Rodzaje konwergencji zostang zdefiniowane w dalszej czedci pracy
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wiec wystepowanie pewnego rodzaju konwergencji uwarunkowanej stopniem adaptacji technologii z
zewnatrz, co wedlug Barro i Sala-i-Martin (1997) znajdowalo odzwierciedlenie w 6wczesnych danych
dotyczacych wzrostu gospodarczego na swiecie. Odejscie od analizy opartej jedynie na tworzeniu
wiedzy przez uwzglednienie aspektéw zwigzanych z przyswajaniem nowej technologii przez pozostate
kraje stanowito fundament dla postrzegania konwergencji jako procesu upodabniania si¢ krajéw
imitujacych technologie do kraju, z ktérego technologia ta pochodzi. Przy tak ustalonej metodologii
srodek ciezkosci w badaniach nad konwergencja zostal przeniesiony z tworzenia wiedzy na czynniki
warunkujace mozliwos¢ jej absorpcji, co pozwolito na intensyfikacje badan nad tak zwang konwergencja

warunkowa, ktéra zostanie przyblizona w dalszej czesci pracy.

Podsumowujac, przedstawiony model neoklasycznego wzrostu Solowa-Swana pozwala zrozumieé
mechanizm wystepowania zjawiska konwergencji okre$lonej jako zbieganie PKB per capita krajow
do wspdlnego poziomu. W praktyce jednak konwergencja absolutna nie jest obserwowana, co moze
negatywnie rzutowaé na wiarygodno$é modelu wzrostu gospodarczego, z ktorego hipoteza konwergencji
wynika. Koronnym zarzutem stawianym modelowi wzrostu Solowa-Swana jest fakt, ze zmienna
technologii, ktéra jako jedyna ttumaczy wystepowanie wzrostu gospodarczego w diugim okresie, nie
jest wyjasniana w modelu. Pomimo tego przedstawiony model wzrostu pozwala zrozumieé istote
konwergencji. Pojawienie si¢ teorii endogenicznego wzrostu oraz wzbogacanie modeli neoklasycznych
przyczynily sie do zmian w postrzeganiu konwergencji, co zostanie przedstawione w porzadku

chronologicznym w nastepnym podrozdziale.

1.3 Problematyka badan nad konwergencja realng
1.3.1 Definicje i klasyfikacja konwergencji realnej

W poprzednim podrozdziale koncepcja konwergencji zostala przedstawiona pogladowo i w
uproszczony sposob. W rzeczywistosci za pojeciem konwergencji kryje sie bardzo zlozone i wielo-
aspektowe zjawisko. Dotychczas powstalo wiele prac, zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych, ktére
traktuja o réznych formach konwergencji, co wymaga szerszego oméwienia. Wéréd prac przegladowych
skupiajacych sie na tematyce konwergencji nalezy wymieni¢ gtéwnie artykuly de la Fuente (1997),
Durlaf i Quah (1999), Islam (2003). Z polskojezycznej literatury nalezy wymieni¢ prace Nowak (2007).
Najbardziej kompleksowej klasyfikacji konwergencji realnej dokonal Islam (2003), dlatego tez w pracy

zostanie przedstawiona opracowana przez niego klasyfikacja konwergencji.

Islam (2003) na podstawie przegladu literatury dokonal podzialu konwergencji ze wzgledu na

wiele jej aspektow. Autor rozréznia miedzy innymi:
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- konwergencje jako zbiezno$s¢ do wlasnego stanu réwnowagi i konwergencje
pomiedzy krajami — zgodnie z modelami neoklasycznymi kraj zbiega do wlasnego stanu ustalonego
niezaleznie od tego jaki jest poczatkowy poziom PKB per capita. Takie rozumienie konwergencji
pokrywa sie z rozumieniem konwergencji jako dazenia do wlasnego stanu ustalonego. Konwergencja
pomiedzy krajami polega na zbieganiu danej grupy krajéw do wspdlnego dla nich stanu réwnowagi
dtugookresowej. Paradoksalnie, to konwergencja pomiedzy krajami jest najczeSciej utozsamiana z
modelami neoklasycznymi, pomimo ze implikuja one wystepowanie konwergencji do wlasnego stanu

ustalonego.

- konwergencja sté6p wzrostu i konwergencja poziomu dochodéw — dotyczy ona
konwergencji miedzy krajami. Przy zalozeniu, ze technologia jest globalnym dobrem publicznym, ktore
przyczynia sie do takiego samego wzrostu produktywnosci mozna oczekiwaé, ze w stanie ustalonym
wszystkie kraje osiagna taki sam poziom wzrostu. Jezeli przyjmiemy natomiast, ze wszystkie kraje
maja takie same zagregowane funkcje produkcji to mozna przypuszczaé, ze w dlugim okresie nastapi

wyrownanie poziomu dochodéw pomiedzy krajami.

- konwergencja typu [ i konwergencja typu o — obie miary sg uwazane za klasyczne miary
konwergencji. Konwergencja typu § obejmuje zbieznos¢ pozioméw PKB per capita oraz zbieznosé
dochodéw pomigdzy krajami. Konwergencja typu sigma (okreslana tez jako o-konwergencja) stuzy do

mierzenia prawdopodobienstw w rozktadach stép wzrostu lub dochoddéw.

- konwergencja bezwarunkowa i warunkowa® — zgodnie z koncepcja konwergencji
bezwarunkowej wszystkie kraje zbiegaja do tego samego stanu ustalonego. Tempo konwergencji
bezwarunkowej jest zalezne jedynie od poczatkowego poziomu dochodéw, natomiast konwergencja
warunkowa jest zalezna od poczatkowego poziomu dochodéw oraz od innych wybranych czynnikéw
okredlajacych nature wzrostu w dtugim okresie. W praktyce wystapienie konwergencji bezwarunkowej
oznaczaloby, ze wszystkie zmienne wykorzystywane w rownaniu konwergencji warunkowej tak samo
oddzialuja na tempo konwergencji we wszystkich krajach. W przypadku réznic w oddziatywaniu
poszczegblnych zmiennych mozemy méwié o konwergencji warunkowej. Weryfikacja hipotezy kon-
wergencji warunkowej sprowadza sie zatem do oszacowania parametréw réwnania konwergencji,
ktére zawiera poczatkowy poziom PKB per capita oraz pozostale zmienne warunkujace tempo
konwergencji. Hipoteza moze byé¢ pozytywnie zweryfikowana w sytuacji, gdy wspotczynnik przy

zmiennej poczatkowego PKB per capita jest ujemny i istotny statystycznie (Malaga, 2004, s. 26).

Zgodnie z hipoteza konwergencji warunkowej dla konwergencji typu 5 ujemna korelacja pomiedzy

3Co ciekawe, pierwotnie oba rodzaje konwergencji byty tacznie okreslane w literaturze mianem konwergencji 8 (Nowak,
2006, s. 254-255).
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PKB per capita w momencie poczatkowym i konicowym wystepuje w sytuacji, gdy dla danej grupy
krajow niektére parametry rownania konwergencji maja zblizone wartosci. Warto zaznaczy¢, ze zgodnie
z ta hipoteza rézne gospodarki zbiegaja do wtlasnych stacjonarnych stanéw réwnowagi, co czyni
to hipoteze konwergencji warunkowej stabsza niz hipoteza konwergencji bezwarunkowej, w ktorej

wszystkie gospodarki zbiegaja do tego samego stacjonarnego stanu réwnowagi (Malaga, 2004, s. 25-26).

- konwergencja warunkowa i kluby konwergencji* - w konwergencji warunkowej kazdy
kraj dazy do wtlasnego stanu réwnowagi. Moze sie zdarzy¢, ze kazdy kraj w danym obszarze
geograficznym dazy do tego samego stanu réwnowagi. W takim przypadku kraje te tworza tak zwany
klub konwergencji (ang. club convergence). Pojecie to zostalo tworzone przez Baumola w pracy z
1986 roku (za: Islam, 2003, s. 317). Identyfikacja krajéw sktadowych do analiz konwergencji klubowej
jest zazwyczaj dokonywana na podstawie cech charakterystycznych danego regionu wyrdzniajacych
go na tle innych. Klub konwergencji moze tworzy¢ grupa panstw, ktore cechujg sie zblizona pozycja
wyjsciowa, a takze posiadaja zblizone uwarunkowania wzrostu gospodarczego (Jézwik, 2017, s. 33),
podobne potozenie geograficzne, historie, instytucje, uwarunkowania spoteczne, kulturowe, wyznaniowe
i inne. Rownowaga w przypadku krajéw nalezacych do klubu konwergencji moze zostaé¢ wyznaczona
w wielu miejscach (tzw. réwnowaga wieloraka lub wielopunktowa, ang. multiple equilibria). W
praktyce trudno jest jednak na podstawie badan empirycznych odrézni¢ konwergencje warunkowa

od konwergencji klubowej (Islam, 2003, s. 323).

1.3.2 Konwergencja realna w badaniach empirycznych — przeglad

najwazniejszych badan

Jedna z najczeSciej cytowanych prac testujacych hipoteze konwergencji bezwarunkowej wy-
nikajaca z modelu neoklasycznego jest praca Baumol (1986). W artykule tym nie stwierdzono
wystepowania konwergencji bezwarunkowej dla wszystkich badanych krajéw rozpatrywanych tacznie.
Niemniej w przypadku grupowania krajéw pod wzgledem okreélonych cech mozna zaobserwowad
zbieganie do wspdlnego stanu rownowagi. Dzieje sie tak na przyklad w przypadku krajéow centralnie
planowanych, zindustrializowanych, czy krajéw na Srednim poziomie rozwoju rozpatrywanych jako
odrebne grupy (za: Romer 1986, s. 1013). Baumol (1986) stwierdzil, ze tendencje do wystepowania
konwergencji sa wyrazne od 1870 roku, o czym $wiadczy éwczesnie duzy wzrost gospodarczy w krajach

uprzemystowionych.

Zgodnie z DeLong (1988) wnioski z pracy Baumola (1986) sa obciazone doborem krajéw
przyjetym w badaniach. Wedlug DeLonga (1988) konwergencja uzyskana w pracy Baumola (1986)

W polskojezycznej literaturze mozna spotkaé takze sformutowanie ,,konwergencja klubowa” (por. Jézwik, 2007).
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wynika z tego, ze dane statystyczne sg dostepne przede wszystkim dla krajow najlepiej rozwinietych
gospodarczo, przez co uzyskane wyniki nie daja pelnego obrazu zjawiska konwergencji na poziomie
globalnym. Zacofane kraje, ktérych dystans do najbardziej rozwinietych krajow rést, nie mogty
by¢ objete badaniem empirycznym ze wzgledu na brak wiarygodnej sprawozdawczosci statystycznej.
Uzyskane przez Baumola (1986) wyniki nalezy zatem traktowaé raczej jako dowéd na wystepowanie
klubu konwergencji niz potwierdzenie wystepowania konwergencji na poziomie globalnym (De Long,

1988, za: Puziak, 2009, s. 18).

Wedlug Quaha (1992) bledne wnioski o wystepowaniu konwergencji pojawiajace sie miedzy
innymi w pracy Baumola (1986) sa analogiczne do wnioskéw dotyczacych wyréwnywania sie wzrostu
w populacji, ktére sg okreslane mianem bledu Galtona (ang. Galton’s fallacy)® . Zgodnie z ustaleniami
Galtona ponadprzecietnie wysocy rodzice maja z reguty nizsze od siebie dzieci, a ponadprzecietnie
niscy rodzice najprawdopodobniej beda mieli wyzsze od siebie potomstwo. O ile Sredni wzrost pomigdzy
kolejnymi pokoleniami bedzie zbiegal do éredniej, to jednak rozpietosé wzrostu w populacji nie bedzie
sie zawezata. Wedlug Quaha (1992) sytuacja wyglada analogicznie w przypadku konwergencji —

Swiatowa rozpietos¢ dochodéw nie bedzie sie zmniejszata w czasie.

Zgodnie z wyklarowanym jeszcze pod koniec lat 80. XX wieku konsensusem nie nalezy oczekiwacé,
ze wszystkie kraje i regiony beda zbiegaly do tego samego punktu réwnowagi. Wedlug Barro i
Sala-i-Martin (1997) konwergencja bezwarunkowa moze by¢ rozpatrywana tylko w przypadku, kiedy
badane kraje sa w swej istocie jednakowe. W przypadku wystepowania réznic pomiedzy krajami
nalezy sie natomiast skupi¢ na badaniu konwergencji warunkowej. Brak wystepowania konwergencji
bezwarunkowej wynika ze ztozonosci tematyki wzrostu gospodarczego, co zostalo w zwiezly sposéb

podsumowane przez Roberta Lucasa (1988, s. 41):

»But there is no one pattern of growth to which all economies conform, so a useful theory needs
also to capture some forces for change in these patterns, and mechanics that permits these forces to

operate.”

W odniesieniu do modelu wzrostu Solowa-Swana przedstawionego w podrozdziale 1.2.1 mozna
stwierdzi¢, ze réznice pomiedzy konwergencja warunkowa a bezwarunkows polegaja na istnieniu
réznych punktéw réwnowagi dtugookresowej dla wartosci k* wyprowadzonej w réwnaniu (16) (rysunek

5).

SKwestie btedu Galtona w badaniach poruszal takze rok wczesniej M. Friedman w pracy ,, Do old fallacies ever die?”
z 1992 roku.
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Rysunek 5: Por6wnanie konwergencji warunkowej i bezwarunkowej

Konwergencja Konwergencja
bezwarunkowa warunkowa

k*t

Zr6dlto: Opracowanie wlasne

Zgodnie z obowiazujacym konsensusem warto$ci k* sa rézne dla poszczegélnych krajéow, co
wynika z réznic pomiedzy krajami, pod wzgledem czynnikow warunkujacych wzrost w dtugim okresie
(czynniki te zostana omoéwione w dalszej czesci pracy). Dlatego tez méwimy wtedy o wystepowaniu
konwergencji warunkowej. Gdy wyjsciowy poziom produkcji na zatrudnionego jest o wiele nizszy
niz jej poziom w stanie réwnowagi dlugookresowej, to stopa wzrostu PKB jest relatywnie wysoka.
Konwergencja warunkowa bedzie zatem wystepowalta wtedy, gdy gospodarka bedzie znacznie oddalona

od stanu rownowagi w dlugim okresie (Rogut i Roszkowska, 2006).

1.3.3 Konwergencja warunkowa w badaniach empirycznych

Na poczatku lat 90. XX wieku powstata jedna z kluczowych prac, ktéra wywarla silny wplyw
na kierunek badan nad konwergencja. W pracy Mankiwa, Romera i Weila (1992) pochylono sie nad
problemem zatozenn modeli neoklasycznego wzrostu i ich implikacji dla wystepowania konwergencji.
W pracy tej rozwazania oparto na modelu Solowa-Swana. W skrocie gtéwnym powodem, dla ktérego
w modelach neoklasycznego wzrostu stopa wzrostu gospodarczego w diugim okresie bedzie wynosita
zero, jest malejacy produkt krancowy kapitalu. Jednym ze sposobow rozwigzania tego problemu byto
wiaczenie do modelu zmiennych okreslajacych poziom kapitalu ludzkiego, ktére wraz ze zmiennymi
opisujacymi poziom kapitatu rzeczowego tworza szersza koncepcje kapitalu. Tym samym w pracy

Mankiwa, Romera i Weila (1992) stwierdzono, ze zbieznos¢ dochodéw i wzrostu moze by¢ wyjasniona
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przy traktowaniu technologii jako dobra publicznego, a wystepujace réznice pomiedzy krajami sa
gléwnie skutkiem réznic w dostepie do kapitalu ludzkiego w poszczegdélnych krajach (za: Temple,
1999, s. 134). W badaniu empirycznym autorzy stwierdzili, ze 80% zmiennosci dochodéw per capita
jest wyjasniana przy uzyciu jedynie trzech zmiennych: wzrostu populacji, stopy inwestycji w kapitat
rzeczowny oraz kapitalu ludzkiego (za: Temple, 1999, s. 135). Druga istotna praca, ktora zdefiniowala
kierunek badan nad konwergencja realna byl artykul autorstwa Barro i Sala-i-Martin z 1992 roku,
ktory zostal opublikowany w roku 1990 w formie working paper. W artykule tym zbadano konwergencje
warunkowa pomiedzy stanami w Stanach Zjednoczonych. Praca ta bazowata na neoklasycznym modelu
Ramseya-Koopmansa-Cassa, ktérego szczegdlny przypadek stanowi model Solowa-Swana (Barro i Sala-
i-Martin, 2004, s. 85). Autorzy wykazali wystepowanie  konwergencji, zgodnie z ktéra gospodarki
znajdujace sie znacznie ponizej swojego stanu ustalonego maja tendencje do szybszego wzrostu niz
pozostate. Regresyjne réwnanie konwergencji warunkowej wykorzystane w pracy Barro i Sala-i-Martin

(1992) przyjmuje nastepujaca postac:

m
Alnyy=ao+ Y o zie + B-Iny_1 + &, (19)

i=1
gdzie y; oznacza produktywno$é pracy (PKB na zatrudnionego) w roku ¢, A to operator
réznicowania, a z to zestaw zmiennych determinujacych produktywnosé w stanie réwnowagi. Parametr
B stojacy przed miernikiem produktywnosci w okresie ¢t — 1 informuje o tempie konwergencji i zgodnie

z teoria jego wartos¢ powinna byé¢ ujemna (oznacza to, ze wystepuje konwergencja).

Dostepne badania empiryczne z lat 90. XX w. i z poczatku XXI w. oparte na metodologii
opracowanej przez Barro i Sala-i-Martin (1992) oraz Mankiwa, Romera i Weila (1992) potwierdzaly wy-
stepowanie 8 konwergencji warunkowej dla poszczegdlnych grup krajow, zaréwno wysoko rozwinietych,
jak i dla wigkszych grup (Islam, 2003, s. 341; Acemoglu, 2009, s. 17). Jezeli uwzglednimy w badaniu
fakt, ze kraje r6znig sie od siebie pod wieloma aspektami i uwzglednimy to w réwnaniu konwergencji,
to mozemy uzyskaé wyniki Swiadczace o wystepowaniu konwergencji. Rozpatrujac takze inne czynniki
niz poczatkowy poziom PKB per capita mozna stwierdzi¢, ze rzeczywiscie kraje biedniejsze rozwijaja
sie szybciej niz kraje bogatsze. Nie oznacza to jednak, ze na $wiecie bedzie wystepowala tendencja do
redukcji nieréwnosci, co wynika ze wspomnianych réznic pomiedzy krajami (de la Fuente, 1999, s .24).
Konwergencja warunkowa odnosi sie wiec raczej do ograniczonej grupy krajéw lub regionéw, ktére sa

wzglednie homogeniczne (Barro i Sala-i-Martin, 2004, s. 14). Jak twierdzi J6zwik (2017, s. 22):

,Nie ma wiekszego sensu badanie realnej konwergencji na gruncie teorii wzrostu egzogenicznego

grupy panstw zasadniczo réznigeych sie od siebie w zakresie zasad funkcjonowania gospodarki, postepu
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technicznego, spoteczno-kulturowych vwarunkowan rozwoju gospodarczego czy tez ustroju politycznego.
W takiej grupie nie wystepujg pomiedzy parnstwami podstawowe mechanizmy konwergencji m.in. takie
jak wyréwnywanie sie cen czynnikéw produkcji (kapitalu i pracy) poprzez handel miedzynarodowy lub

migracje, a takze dyfuzja technologii.”

Szerzej mozna stwierdzi¢, ze konwergencja warunkowa bedzie wystepowala dla tych grup krajow,
w przypadku ktérych determinanty ich dlugookresowych trajektorii wzrostu gospodarczego sg takie

same (Malaga, 2004, s. 42).

Funkcjonujacy od lat 90. XX wieku konsensus dotyczacy warunkowego charakteru konwergencji
sprawil takze, ze érodek ciezkosci w badaniach nad konwergencja zostal przeniesiony z badan
okreslajacych wystepowanie konwergencji badz jej braku na badanie determinant jej wystepowania.
Zasadniczg kwestia w badaniach konwergencji zapoczatkowanych w badaniach Mankiwa, Romera i
Weila (1992) oraz Barro’a i Sala-i-Martina (1992) stal sie wiec wybo6r zmiennych, ktére determinuja
tempo konwergencji odzwierciedlone przez parametr f w réwnaniu (19) (Puziak, 2009). Kwestia ta

zostanie przedstawiona w kolejnym podrozdziale.

1.4 Konwergencja warunkowa w badaniach panelowych

Wspomniane w poprzedniej czesci istotne z punktu widzenia badan nad konwergencja prace
empiryczne autorstwa Barro’a i Sala-i-Martina (1992) oraz Mankiwa, Romera i Weila (1992) polegaly
na zastosowaniu analiz przekrojowych (ang. cross-section analyses). Badania nad konwergencja
oparte na tego rodzaju analizach byly poddawane w latach 90. XX wieku coraz wigkszej krytyce.
Zgodnie z zalozeniami technik analizy przekrojowej (wykorzystanymi w pracy autorstwa Mankiwa,
Romera i Weila z 1992 roku) poczatkowy poziom PKB per capita nie powinien by¢ skorelowany ze
zmiennymi zaleznymi, co w praktyce jest mato prawdopodobne. Ponadto, estymacja parametréw tak
skonstruowanych réwnan konwergencji moze by¢ obciazona, poniewaz poczatkowy poziom postepu
technicznego nie jest znany. Dlatego tez uzyskane w ten sposdb wyniki mogg by¢ uznane za
niewiarygodne (Aghion i Howitt, 1999, s. 34-45). Innym mankamentem badari przekrojowych jest
fakt, ze nie sa one w stanie poradzi¢ sobie wystepowaniem réznic wewnatrz badanej zbiorowosci
(Islam, 2003). Rozwiazaniem wspomnianych probleméw wynikajacych z zastosowania metod analizy

przekrojowej bylo zastosowanie technik badan panelowych.

Modele regresji dla danych panelowych posiadajg istotne z punktu widzenia konwergencji
przewagi nad technikami badan przekrojowych. Dane panelowe pozwalaja na wiekszg elastyczno$é w
modelowaniu r6znic pomiedzy badanymi jednostkami (Greene, 2002, s. 284). Niejednorodnosé badanej

zbiorowosci moze zosta¢ uwzgledniona w badaniach panelowych poprzez réznicowanie sktadnika loso-
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wego wzgledem badanych jednostek, jednak niejednorodnosé ta musi by¢ nieobserwowalna i nieujeta
w modelu (Danska-Borsiak, 2011, s. 39-40). W przypadku danych panelowych parametry réwnania
konwergencji moga nie tylko rézni¢ sie¢ pomiedzy krajami, lecz zmieniaé sie¢ w czasie (Durlauf i Quah,
1999, s. 285). Ponadto zastosowanie modeli danych panelowych do badania konwergencji warunkowe;
umozliwia uwzglednienie pominietych efektéw poprzez zastosowanie zmiennych kontrolnych (Temple,

1999, s. 131).

Zaleta badan panelowych jest fakt, ze pozwalaja one na czesciowe uwzglednienie w badaniu
wystepowania heterogenicznoéci w badanej zbiorowosci. Za pomoca technik panelowych mozna
bowiem uwzgledni¢ w badaniu wystepowanie nieobserwowalnej heterogenicznosci pomiedzy badanymi
jednostkami (Durlauf i Quah, 1999, s. 283). W modelach ze stalymi i losowymi efektami (ang. fized
and random effects) mozna uwzglednié, czy nieobserwowalny komponent (bedacy czescia reszt modelu)
jest staly czy zmienny pomiedzy jednostkami, co umozliwia przeprowadzenie badania dla zbiorowosci,
ktéra jest pod pewnymi wzgledami niejednorodna. Niemniej jednak badania panelowe nie sa w stanie
poradzié sobie z kazdym aspektem heterogenicznoéci. Jak zauwazyt Temple (1999, s. 131) zastosowanie
danych panelowych pozwala jedynie na cze$ciowe ujecie heterogenicznosci badanej zbiorowosci,
konkretnie tej, ktora jest nieobserwowalna. Istnieje natomiast inny rodzaj heterogenicznosci, ktory
ma istotne znaczenie dla badan w bardziej zréznicowanych grupach, a z ktérym techniki panelowe nie
sa w stanie sobie poradzi¢. Chodzi o niejednorodnos¢ badanej zbiorowosci, ktora dotyczy wektora
wspotczynnikow odpowiadajacych zmiennym objasniajacym dla jednostek w badanej zbiorowosci

(Greene, 2002, s. 334).

Metody panelowe pozwalaja zatem na uwzglednienie jedynie pewnego aspektu heterogenicznosci
pomiedzy krajami, za$ sita zaleznosci kazdego z regresoréw i zmiennej objasnianej pozostaje stala
pomiedzy analizowanymi obiektami (np. krajami lub regionami). Dodatkowo nalezy pamietaé, ze do
uzyskania korzysci w postaci zniwelowania wystepowania nieobserwowalnej heterogenicznosci modele
danych panelowych musza spelniaé szereg zalozen, ktére czesto nie znajduja empirycznego potwier-
dzenia. Dotyczy to miedzy innymi braku korelacji pomiedzy resztami a zmiennymi niezaleznymi.
7 przegladu literatury teoretycznej dotyczacej konwergencji realnej wiemy, ze nie istnieje jeden
powszechnie akceptowalny zestaw zmiennych wykorzystywanych w réwnaniu konwergencji (kwestia
ta zostanie opisana w dalszej cze$ci pracy), a wyboér zmiennych na podstawie analizy korelacji
moghby prowadzié do blednej specyfikacji modelu, niepopartej teorig wzrostu gospodarczego. Jednym
z problemoéw z zastosowaniem regresji panelowych moze byé¢ rowniez fakt, ze indywidualne efekty dla
poszczegdlnych krajéw moga by¢é skorelowane ze zmiennymi réwnania konwergencji (Durlauf i Quah,

1999, s. 285).
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Pomimo przedstawionych powyzej kwestii krytycznych, ktére stawia¢ moga pod znakiem
zapytania zastosowania regresji panelowych w estymacji parametréw réwnania konwergencji, narzedzia
te sa niezwykle powszechne w analizach empirycznych. Wéréd najnowszych badan wykorzystujacych
techniki panelowe w estymacji tempa konwergencji mozna wymienié¢ Eftimoski (2020), Radosavljevié
i in. (2020), Desli i Gkonlgkoutsika (2021) oraz Pertovi¢ i Mati¢ (2023). Wydaje si¢ zatem, ze
standardowym i powszechnym ujeciem empirycznym réwnania konwergencji jest srodowisko regresji
panelowych. Istnieje jednak model ekonometryczny, ktory swoja elastycznodcia wykracza znacznie
poza przyjete powszechnie rozwigzania. Opracowany przez Arnolda Zellnera w latach 60-tych XX
wieku system regresji pozornie niezaleznych (ang. Seemingly Unrelated Regression Equations, SURE)
moze w pewnych przypadkach stanowi¢ powazna konkurencje w analizach empirycznych. Model ten,

bedacy przedmiotem analiz w cze$ci empirycznej niniejszej rozprawy, zostanie opisany w rozdziale 3.

1.5 Zmienne wykorzystywane w badaniach nad konwergencjg warunkowa
1.5.1 Wybér zmiennych determinujacych tempo konwergencji

Rozkwit badan empirycznych nad konwergencja warunkowa w latach 90. XX w. poskutkowatl
zwigkszeniem zainteresowania czynnikami warunkujacymi wystepowanie wzrostu gospodarczego w
dlugim okresie. Zapoczatkowalo to $ciezke badan nad tzw. regresjami wzrostu (ang. growth regres-
sions). W pracach zaczely pojawiaé sie coraz to nowe zmienne, ktére zgodnie z przekonaniami autoréw
mialy determinowaé¢ tempo konwergencji realnej. Jak wspomniano wcze$niej, punktem spornym w
literaturze stalo sie zatem nie stwierdzenie konwergencji czy tez jej braku, lecz wyboér odpowiednich
zmiennych do modelu. Xavier Sala-i-Martin w pracy ,,I just ran two milion regressions” (1997a)
zebral blisko 60 zmiennych zidentyfikowanych na podstawie przegladu literatury jako te, ktore
pojawialy sie w dotychczasowych badaniach empirycznych i byly istotne statystycznie (zmienne te
pochodzily w duzej mierze z pracy Roberta J. Barro’a z 1991). Po wykonaniu dwéch milionéw
regresji wykorzystujacych rézne kombinacje zdiagnozowanych determinant konwergencji realnej autor
wyselekcjonowal te, ktére byly istotne w najwiekszej liczbie modeli. W ten sposéb Sala-i-Martin
(1997a) stwierdzil, ze zmiennymi, ktére w najwigkszym stopniu warunkuja tempo doganiania sa
zmienne oznaczajace polozenie geograficzne regionu (Afryka Subsaharyjska i Ameryka Facinska oraz
zmienna odzwierciedlajaca odleglo$é od réwnika), zmienne polityczne (rzady prawa, prawa i wolnosci
obywatelskie, wojny oraz liczba rewolucji i zbrojnych powstan), zmienne pokazujace dominujace w
kraju wyznanie (buddyzm, konfucjanizm, islam, protestantyzm i katolicyzm), zaklécenia rynkowe
(ang. market distortions) takie, jak zaklécenia kursu walutowego oraz réznica pomiedzy oficjalnym
a czarnorynkowym kursem walutowym (ang. black market premium), rodzaje inwestycji, sektorowa

produkcja (procentowy udzial produkcji i eksportu z sektora pierwszego oraz udzial przemystu
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wydobywczego w PKB kraju), otwarto$é¢ gospodarki, organizacja zycia gospodarczego (kapitalizm)
oraz zmienna oznaczajaca kraje bedace w przeszlosci hiszpanska kolonig. Co istotne, autor analizowat
zmienne pod katem ich liniowego oddziatlywania na konwergencje majac rownoczesnie swiadomosé, ze
niektére z nich wystepuja w literaturze jako zmienne oddziatujace na konwergencje realng nieliniowo
(jak na przyklad inflacja). Sala-i-Martin stworzyl takze podobna prace, w ktérej rozpatrywal cztery
miliony regresji (1997b). Decydujac sie na ksztalt modelu na podstawie szacunkéw uzyskanych
przy uzyciu uczenia maszynowego nalezy jednak pamietac, ze najbardziej odpowiednie wyniki beda
uzyskane dla modeli ze zmiennymi, ktére w najwiekszym stopniu beda pasowaly pod wzgledem czysto
statystycznym. Tak skonstruowany model moze nie mie¢ umocowania teoretycznego, czy wrecz by¢

sprzeczny z obowiazujaca teoria.

W odniesieniu do wspomnianych powyzej prac skupiajacych si¢ na problematyce wyboru
zmiennych do modelu konwergencji Hendry i Krolzig (2004) stwierdzili, ze w celu selekcji odpowiednich
zmiennych wystarczy jedna, ogdlna regresja bez restrykcji, ktéra zostanie zredukowana do jednej
najbardziej oszczednej i zgodnej reprezentacji, na przykltad dzieki wykorzystaniu kryteriéw informa-
cyjnych. Wedlug autoréw zaprezentowane w pracach Sala-i-Martin (1997a, 1997b) podejscie oparte o
eksploracje danych (ang. data mining) jest przesadnie angazujace i bezcelowe, poniewaz za pomoca

odpowiednio dobranego algorytmu mozna stworzy¢ najlepiej pasujaca do danych regresje.

Wybér odpowiednich zmiennych odgrywa kluczowa role w modelowaniu tempa konwergencji
warunkowej. Z jednej strony badacz musi uwzgledni¢ jak najwiecej czynnikéw warunkujacych
wystepowanie konwergencji. Z drugiej jednak strony zbyt duza liczba zmiennych moze znieksztalcié
wyniki. Na przyktad przy uwzglednianiu w réwnaniach konwergencji wickszej liczby zmiennych
wartodci oszacowanych parametréw [ sa wieksze (Islam, 2003, s. 341). Teoria ekonomii nie jest
jednoznaczna co do zmiennych determinujacych wzrost gospodarczy (Sala-i-Martin, 1997b, s. 2),
dlatego tez w badaniach empirycznych pojawia sie wiele zestawéw zmiennych. Jak zauwazaja Bartak i
in. (2021) istnieje wiele badan rozpatrujacych rézne determinanty nieréwnosci dochodowych pomiedzy
krajami, jednak niewielu autoréw prébuje wyodrebnié z nich te, ktore odgrywaja kluczowa role. Wedtug
Malagi (2004, s. 18-19) z badan nad konwergencja wynika, ze brakuje prostych determinant wzrostu
oraz ze gtowng zmienna w rownaniu konwergencji warunkowej pozostaje poczatkowy poziom PKB per

capita.

Przy wyborze zmiennych do réwnania konwergencji nalezy zwréci¢ uwage na kilka istotnych
kwestii. Problemem w szacowaniu tempa konwergencji moze by¢ na przyktad brak uwzgledniania
przyczynowosci pomiedzy zmiennymi stosowanymi w réwnaniu konwergencji a stopa wzrostu PKB,

przez co estymacja jest obciazona (Malaga, 2004, s. 34-35). Istnieje takze ryzyko, ze badania
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dotyczace konwergencji moga by¢ sztucznie wzbogacane o poszczegdlne zmienne, ktére sa silnie
skorelowane ze wzrostem PKB per capita, jednak w rzeczywisto$ci go nie warunkuja (Malaga,
2004, s. 42-43). W sytuacji wystepowania duzej korelacji moze pojawié¢ sie pokusa poszukiwania
uzasadnienia teoretycznego dla roli danych zmiennych, ktére w rzeczywistoSci nie maja wplywu
na tempo konwergencji. Wybér zmiennych w czesci prac empirycznych traktujacych o konwergencji
realnej jest jednak oparty jedynie na badaniu korelacji pomiedzy nimi a wzrostem gospodarczym, co
uniemozliwia okreélenie przyczynowosci zjawisk, a przez to moze takze znieksztatci¢ wyniki empiryczne

dotyczace tempa konwergencji realnej.

W pracy Durlaf i Quah (1999) stwierdzono, ze wybér zmiennych do réwnania konwergencji musi
by¢ podyktowany teoria. W pracach empirycznych czesto brakuje jednak podparcia teoretycznego
dla wykorzystanego zestawu zmiennych (Nowak, 2007, s. 111). Wyb6r zmiennych warunkujacych
konwergencje jest zazwycza] przyjety arbitralnie, przez co uzyskiwane wyniki dotyczace tempa
konwergencji (jak i samo stwierdzenie wystepowania konwergencji badZ jej braku) moga réznié sie
od siebie w znaczacy sposéb pomiedzy poszczegdlnymi badaniami. Durlauf i in. (2009) podsumowuja,
ze nie mozna ustali¢ tego, jaki zestaw zmiennych jest najbardziej odpowiedni, a co za tym idzie nie
da sie uzyskaé¢ jednoznacznej odpowiedzi co do samego wystepowania zjawiska konwergencji realnej
oraz jej tempa. Dlatego tez istotne jest odpowiednie uzasadnienie wyboru poszczegblnych zmiennych,

ktére uwiarygodni uzyskane wyniki.

Sala-i-Martin (1997b) zwraca réwniez uwage na to, ze problemem przy wyborze zmiennych moze
by¢ ich odpowiednie zdefiniowanie. Autor odnosi sie do faktu, ze istnieje wiele mozliwosci liczbowego
ujecia niektérych zmiennych, na przyktad takich jak wspomniany wczesniej kapitat ludzki. Autor
odnosi sie takze do kwestii poréwnywalnosci niektérych czynnikéw pomiedzy krajami (na przyktad
poziom biurokracji). Obecnie problem zdefiniowania zmiennych moze mieé takze inny wymiar —
samo odzwierciedlenie danej zmiennej wynikajacej z teorii ekonomii w postaci liczbowej moze by¢
utrudnione. Moze si¢ tak dzia¢ w przypadku, gdy dana miara z biegiem czasu przestaje oddawacé swéj
ekonomiczny sens. Dzieje sie tak na przyklad w przypadku zmiennych przeptywéw kapitatowych, co

zostanie rozwiniete w drugim rozdziale niniejszej rozprawy.

Wybér odpowiednich zmiennych do modelu moze by¢ takze utrudniony przez to, ze zestaw
czynnikéw warunkujacych zachodzenie konwergencji moze sie réznié¢ nie tylko pomiedzy krajami, lecz
nawet pomiedzy regionami w danym kraju (Wéjcik, 2018, s. 47). Zmienne pojawiajace sie w pracach
Sala-i-Martin (1997a, 1997b) oraz Barro (1991) zostaly zebrane z badan dla réznych regionéw oraz
dla krajéw na réznym poziomie rozwoju i odmiennych uwarunkowaniach gospodarczych. Prace te

stanowig wiec bardzo obszerny zbiér zmiennych wykorzystywanych w badaniach nad konwergencja
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realna. Powszechna praktyka w badaniach empirycznych jest jednak wybor ograniczajacy sie jedynie
do pewnej czesci zmiennych, ktéry jest uzalezniony od cech szczegdlnych badanego zestawu krajow.
Dlatego tez w dalszej czeSci opisane zostana jedynie zmienne wykorzystywane w réwnaniach

konwergenciji dla krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

1.5.2 Czynniki determinujace konwergencje realng w krajach Europy Srodkowo-

‘Wschodniej

Jak wspomniano w poprzednim podrozdziale, katalog zmiennych warunkujacych tempo kon-
wergencji realnej, ktére sa wykorzystywane w badaniach empirycznych, jest bardzo obszerny i w
dalszym ciagu ulega zwiekszeniu. Niemniej w przypadku badan przeprowadzanych dla danych regionéw
wystepuja pewne zestawy czynnikéw, ktore ze wzgledu na specyfike badanych krajéw sg uznawane za

najbardziej kluczowe i konieczne do uwzglednienia.

Czesé badan empirycznych, dotyczacych konwergencji realnej w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej, koncentruje si¢ jedynie na badaniu, w jaki sposéb jest ona determinowana wylacznie przez
poczatkowy poziom PKB. Wérdd takich prac mozna wymieni¢ miedzy innymi badanie Rapackiego
i Préochniaka (2009a), ktérzy stwierdzili wystepowanie konwergencji typu S dla krajéw UE-8 w
latach 1990-2005. Co wiecej, sposréd wszystkich badanych regionéw (autorzy analizowali 27 krajéw
transformacji gospodarczej, w tym kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Wspélnoty Niepodleglych
Panstw®) to wlasnie w przypadku krajéw UE-8 stwierdzono wystepowanie najsilniejszych dowodéw
potwierdzajacych wystepowanie konwergencji typu 8. Do zblizonych wnioskéw doszli takze Matkowski
i Prochniak (2004), ktorzy stwierdzili, ze konwergencja realna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
jest silnie uwarunkowana przez poczatkowy poziom PKB. Wiekszos¢ autoréw uwzglednia jednak takze

inne czynniki warunkujace tempo konwergencji realnej.

Duza czeé¢ literatury dotyczacej konwergencji warunkowej w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej poswiecona jest roli, jaka odgrywa cztonkostwo w Unii Europejskiej. W pracy Rapackiego
i Préchniaka (2014) przyspieszenie wzrostu gospodarczego i konwergencji krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej wobec krajéw UE-15 po wstapieniu do Unii Europejskiej przypisuje sie¢ przede wszystkim
poprawie jakosci instytucji, funduszom unijnym, poprawie jako$ci rzadzenia, reformom nakierowanym

na zwieckszenie wolnosci gospodarczej oraz zwiekszeniu wymiany handlowej i przeptywow kapitatu.

W pracy Becka i Grodzickiego (2014) analizowano role struktury gospodarek Unii Europejskiej

w procesach konwergencji realnej. Z przeprowadzonego badania wynika, ze struktura gospodarki,

5Organizacja zrzeszajaca wickszo$é bytych republik Zwiazku Radzieckiego, w sktad ktérej wchodzg obecnie Armenia,
Azerbejdzan, Bialoru$, Kazachstan, Kirgistan, Motdawia, Rosja, Tadzykistan, Turkmenistan oraz Uzbekistan. W
przeszlosci do organizacji nalezaly takze Ukraina oraz Gruzja.
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utozsamiana gléwnie ze strukturag zatrudnienia w poszczegdlnych sektorach, ma znaczenia dla
wystepowania zjawiska konwergencji. W przypadku krajéw Unii mozna zaobserwowaé upodabnianie sie
struktur gospodarczych, jednak nastepuje ono powoli. Z przeprowadzonej przez Becka i Grodzickiego
(2014) analizy wynika, ze kraje baltyckie wraz z Czechami i Stowacja upodabniaja sie do krajéw Europy
Zachodniej pod wzgledem struktury zatrudnienia (duza rola sektora ustug w zatrudnieniu). Z kolei w
Grecji i Portugalii oraz w krajach, ktére wstapity do Unii w 2004 roku lub pdzniej, przeksztatcenie

struktury zatrudnienia nie powiodlo sie.

Rozszerzenie Unii Europejskiej o kraje Europy Srodkowo-Wschodniej spowodowalo pojawienie
si¢ badan, dotyczacych zmian w tempie konwergencji w regionie, z rokiem 2004 jako przelomowym
w kontekécie konwergencji realnej. W pracach empirycznych rok 2004 czesto jest przedstawiany jako
rok graniczny, ktéry silnie wplynal na tempo konwergencji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
pomiedzy wspomnianymi krajami a krajami UE-157 (zob.: Préchniak i Witkowski, 2013). W pracy
Rapackiego i Préchniaka (2014) stwierdzono, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej po akcesji do
Unii Europejskiej wyraznie przyspieszyly swdj wzrost gospodarczy, co zaowocowalo pojawieniem sie
konwergencji dochodowej w stosunku do krajéw starej Unii. Wyniki poszczegdlnych krajéw Europy

Srodkowo-Wschodniej réznily sie od siebie, co zostalo po czesci spowodowane kryzysem z lat 2008-2009.

W pracy Malagi (2004, s. 109) stwierdzono natomiast, ze nie we wszystkich krajach, ktére
dotaczyty do Unii Europejskiej, obserwuje si¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Doprowadzito to
autora do wniosku, ze samo cztonkostwo w Unii nie warunkuje wzrostu zamoznoéci w stosunku do

innych krajow.

Z kolei Rapacki i Préchniak (2009a, s. 166-167) analizujac zjawisko realnej konwergencji w
krajach transformacji stwierdzili, ze kraje UE-8 stanowia na tle pozostatych krajéw postkomuni-
stycznych najbardziej jednorodna grupe. Przede wszystkim kraje te sa najbardziej upodobnione do
krajéw Europy Zachodniej pod wzgledem struktury gospodarczej oraz otoczenia instytucjonalnego.
Dodatkowo kraje te jako cztonkowie Unii Europejskiej sa czescig wspdlnego rynku, w ktérym nastepuje
swobodny przepltyw towardw, kapitalu oraz sily roboczej, a takze sa beneficjentami programéw
majacych na celu niwelowanie réznic rozwojowych wewnatrz Unii. Czynniki te czynia kraje UE-8
najbardziej jednorodnymi spoérdéd krajow postkomunistycznych, co znajduje odzwierciedlenie w silnych

tendencjach do wystepowania konwergencji realnej.

W badaniach nad konwergencja realna w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej stosunkowo

czesto pojawiaja sie takze zmienne obrazujace skale handlu zagranicznego. Zmienna ta pojawia

"Grupa 15 krajéw, ktére tworzyty Unie Europejska do 30 kwietnia 2004 (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja,
Grecja, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Niderlandy, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wtochy oraz Wielka Brytania)
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sie zaréwno jako wielko$é eksportu (zob.: Cavenaile i Dubois, 2011) lub suma eksportu i importu
(zob.: Abiad i in., 2009; Préchniak i Witkowski, 2014; Eftimoski, 2020; Petrovi¢ i Matié¢, 2023).
Motywem uwzglednienia zmiennych tego typu jest uchwycenie w réwnaniu konwergencji roli handlu
zagranicznego jako czynnika odpowiadajacego za transfer technologii, umozliwienie specjalizacji
produkcji, stymulowanie konkurencji pomiedzy firmami oraz utatwienie pozyskiwania zagranicznego

kredytowania (Lane, 2001).

W badaniu dla krajéw transformacji gospodarczej autorstwa Rogut i Roszkowskiej (2006)
wybrano nastepujace zmienne warunkujace konwergencje w krajach transformacji: poczatkowy poziom
PKB per capita, stopa inwestycji, udzial wydatkéw rzadowych w PKB, inflacja oraz poziom kapitatu
ludzkiego mierzony wspélczynnikiem skolaryzacji dla drugiego i trzeciego poziomu edukacji (tj.
wyksztalcenie $rednie oraz wyksztalcenie wyzsze). Z kolei w pracy Pipien i Roszkowska (2019) w
rownaniu konwergencji wykorzystano udzial wydatkéw rzadowych w PKB, stope inflacji oraz stope
inwestycji. Dodatkowo w rownaniu konwergencji warunkowej wykorzystano zmienng czasu, ktora

odzwierciedla zmiany technologiczne.

Wsréd innych zmiennych pojawiajacych sie w réwnaniach konwergencji w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej mozna wymienié takze miare demokracji (Eftimoski, 2020), miare wydatkéw na
edukacje, oczekiwang dlugosé zycia, wspotczynnik dzietnosci, wspdlczynnik aktywnosci zawodowej,
gesto$¢ zaludnienia, warto$¢ dodana w sektorze ustug, agregat pieniezny M2 (Préchniak i Witkowski,
2013), czy indeks ztozonoéci gospodarki® (ang. economic complexity index; Ozgiizer i Ogus-Binatl,

2016).

1.5.3 Przeplywy kapitalu w badaniach nad konwergencja warunkowa

Zmienne odzwierciedlajace wymiane kapitalowa pomiedzy krajami czesto sa wspominane
w pracach teoretycznych oraz empirycznych dotyczacych tematyki wzrostu gospodarczego oraz
konwergencji (zob.: Belke i in., 2013; Grela i in., 2017). Mimo to nie wystepuja one czesto w réwnaniach

konwergencji. Istnieja jednak pewne prace, ktére skupiaja sie na tym zagadnieniu (Tabela 1).

W pracy Matkowskiego i Préchniaka (2007) kapital zagraniczny pojawia sie w réwnaniu
konwergencji w formie naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) co we wspdélczesnej
nomenklaturze nalezy rozumieé¢ jako warto$é¢ przeplywoéw inwestycji bezposrednich netto, a wiec
warto$¢ zobowiazan z tytulu bezposrednich inwestycji zagranicznych pomniejszona o warto$¢ na-

leznoéci z tytutu krajowych inwestycji bezpoérednich?. Z kolei Préchniak i Witkowski (2013, 2014)

8Indeks ten stanowi holistyczna miare zdolnoéci produkcyjnych dla poszczegélnych gospodarek (szerzej: Hidalgo i
Hausmann, 2009).
W bazach danych opartych o metodologie Balance of Payments Manual 5th Edition warto$¢ zobowigzan z tytutu
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oraz Ozgiizer i Ogus-Binathi (2016) analizuja warto$¢ przeplywéw inwestycji bezpogrednich netto
(zobowiazania minus naleznosci) w relacji do PKB kraju, przez co uwzgledniona zostaje wielkosé
kraju bedacego biorcag kapitatu. Miara kapitalu zastosowana w badaniu konwergencji autorstwa Miron
i Alexe (2015) jest saldo obrotéw biezacych w relacji do PKB. Miara ta jest przez autoréw postrzegana
jako saldo przepltywow kapitatu pomiedzy krajem a zagranica, ktéra odzwierciedla stan nieréwnowag

makroekonomicznych, mogacych negatywnie wplywaé na tempo konwergencji realnej.

Z kolei w pracy Abiad i in. (2009) poza zmienna salda rachunku biezacego wykorzystano
rowniez miare otwartosci finansowej, rozumianej jako suma zobowiazan i naleznosci z tytutu przeptywu
kapitalu pomiedzy krajem a zagranicg w relacji do PKB. Miara ta ma pokazywaé site integracji
finansowej pomiedzy krajami i wedtug autoréw ma za zadanie pomagaé¢ wyjasni¢ dlaczego w przypadku
krajow Unii Europejskiej kapital wedrowal z krajéw bogatszych do biedniejszych, umozliwiajac

wystapienie konwergencji dochodowej wewnatrz Unii Europejskie;j.

W pracy Eftimoski (2020) pojawiaja sie natomiast dwie miary odzwierciedlajace przeplywy
kapitalu pomiedzy krajami. Pierwsza z nich jest warto$¢ przeptywdw netto inwestycji bezposrednich
(zobowiazania minus naleznosci) w relacji do PKB kraju. Miara ta zostala w pracy potraktowana
jako bazowa miara przeplywow kapitalu, jednak autor zastosowal takze alternatywna miare, jaka sa
wartosci przekazéw pienieznych!® (ang. remittances). Co prawda wartosci przekazéw pienieznych nie
sa przeplywami kapitatu w waskim znaczeniu, jednak wedlug autora sa one $cidle powiazane z inwe-
stycjami w kapital rzeczowy oraz ludzki. Uwzglednienie ich w réwnaniu konwergencji moze przyniesé
interesujace wyniki. Ponadto wartosci przekazéw pienieznych w badanych przez autora krajach Europy
Srodkowo- oraz Potudniowo-Wschodniej jest zblizona do wartosci naptywu bezposrednich inwestycji

zagranicznych, co czyni je dwoma najwiekszymi zrédtami kapitatu zagranicznego w krajach regionu.

7, powyzszych rozwazan wynika, ze zmienne kapitalu pojawiajace sie w dotychczasowych
badaniach empirycznych nad konwergencja skupiaja sie w szczegdlnosci na inwestycjach bezposrednich,
szczegOlnie w formach miar netto. Wykorzystywane w powyzszych pracach miary kapitatu nie oddaja
jednak wszystkich aspektéw oddziatywania przeptywdéw kapitatowych na wzrost gospodarczy w dhugim

okresie, co zostanie przedstawione w Rozdziale 2.

naplywu kapitalu zagranicznego byta zapisywana ze znakiem ujemnym, a warto$¢ naleznosci z tytutu odptywu kapitatu
krajowego za granice ze znakiem dodatnim, przez co w bilansie przeplywoéw kapitatu znak ujemny oznaczal nadwyzke
zobowigzan nad naleznosciami. Stad w pracach opartych na starej metodologii powszechna praktyka byta zmiana znaku
w przypadku miar przepltywéw kapitalu netto. W metodologii Balance of Payments Manual 6th Edition problem ten
zostal rozwiazany przez zmiane znakéw — zwiekszenie zobowigzan zapisywane jest ze znakiem dodatnim, a zwiekszenie
naleznosci ze znakiem ujemnym. Metodologia badania przeplywéw kapitalowych zostanie szerzej oméwiona w dalszej
czesci pracy.

100\ iara przekazéw pienieznych jest w literaturze zdefiniowana jako suma przychodéw z tytulu wynagrodzenia
pracownikéw (dochody pierwotne) oraz przychodéw z tytutu przekazéw zarobkéw pracownikéw (dochody wtérne). Miare
te mozna obliczy¢ samodzielnie na bazie danych pochodzacych z bilansu ptatniczego, jednak jest ona dostepna réwniez
w bazie danych Banku Swiatowego.
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Tabela 1: Badania konwergencji warunkowej uwzgledniajace zmienne przepltywéw kapitatu w krajach

UE

Autorzy Badane kraje Lata Zmienna przeplywéw kapitalu
badania
Matkowski ~ CEE-8 (Czechy, Esto- 1993-2004 Inwestycje bezposrednie netto
i Prochniak nia, Litwa fotwa, Pol-
(2007) ska, Stowacja, Stowenia
i Wegry)
Abiad i in. Miedzy innymi kraje 1994-2004 Integracja finansowa (suma nalezno-
(2009) UE-25 $ci 1 zobowigzan z tytulu przeptywu
kapitalu) w relacji do PKB oraz
saldo obrotéw biezacych w relacji do
PKB
Préchniak i Europa Srodkowo-  1960-2009 Inwestycje bezposrednie netto w re-
Witkowski ~ Wschodnia lacji do PKB
(2013) oraz Wspélnota
Niepodleglych Panstw
Préchniak i Kraje UE27 oraz UE15  1993-2010 Inwestycje bezposrednie netto w re-
Witkowski dla krajéw lacji do PKB
(2014) UE27 oraz
1972-2010
dla krajéw
UE15
Miron i Ale- Kraje UE 1996-2007 Saldo obrotéow biezacych w relacji
xe (2015) do PKB
Ozgiizer Kraje UE 1995-2010 Inwestycje bezposrednie netto w re-
i Ogus- lacji do PKB
Binath
(2016)
Eftimoski Europa Srodkowo-  1997-2016 Inwestycje bezposrednie netto w re-
(2020) Wschodnia oraz lacji do PKB oraz przekazy pieniez-

Potudniowo-Wschodnia

Zrédlo: opracowanie wlasne
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2 Problematyka przeplywéw kapitalowych we wspoblczesnej gospo-

darce

2.1 Podstawowe pojecia z zakresu miedzynarodowych przepltywéw kapitalowych
2.1.1 Pojecie miedzynarodowych przeplywéw kapitatowych

W najprostszej definicji miedzynarodowe przeplywy kapitalowe to wszystkie transakcje finan-
sowe zawierane pomiedzy podmiotami krajowymi a zagranicznymi. W najbardziej znanej klasyfikacji
stosowanej przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) do tworzenia rachunkéw finansowych
w bilansach platniczych krajéow wyrdznia sie trzy podstawowe formy przeplywéw kapitalowych:

inwestycje bezposrednie, inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje.

Inwestycje bezposrednie to inwestycje, ktére pozwalaja na uzyskanie wplywu na zarzadzanie
przedsiebiorstwem zagranicznym. Ich cechg charakterystyczng jest fakt, ze transferowi do innego kraju
podlegaja zaréwno érodki finansowe, jak i czynniki produkcyjne. Istotng role przybiera takze transfer

technologii, czy tez kompetencje pracownikéw itp. (Pilarska, 2004).

Inwestycje portfelowe to forma przeptywu kapitatu, ktora obejmuje zakupy obligacji oraz
akcji emitowanych przez przedsiebiorstwa prywatne, jak i podmioty panstwowe. Z punktu widzenia
inwestora ich celem jest dywersyfikacja portfela aktywow w celu ograniczenia ryzyka, a takze w celu
uzyskania wiekszych dochodoéw niz te, ktére moze on uzyskaé¢ w swoim kraju. Inwestycje portfelowe sg
powszechnie postrzegane jako kategoria wylacznie finansowa — ten typ inwestycji nie pociaga za soba

transferu czynnikéw wytworcezych (Pilarska, 2004).

Pozostale inwestycje jest kategoria o charakterze rezydualnym, poniewaz obejmuje szeroki zakres
transakcji pomiedzy rezydentami i nierezydentami, ktére nie sa klasyfikowane w pozostatych dwéch
kategoriach. Pozostale inwestycje obejmuja miedzy innymi pozyczki i depozyty, czy kredyty kupieckie.
W tej kategorii wyodrebnia sie réwniez te transakcje, ktérych strona sa banki (Milesi-Ferretti i Tille,
2011).

Wartosé przepltywoéw kapitatu moze byé¢ — tak jak w przypadku bilansu platniczego — podawana
w wartoSciach strumieni (ang. flows) lub w wartosciach przedstawiajacych stan wartosci zakumu-
lowanych nazywanych pozycja inwestycyjna (inaczej zasoby; ang. stock). Wartosci biezace sa czesto
przedstawiane jako przepltywy kapitatu w kréotkim okresie, a kapital zakumulowany jest interpretowany

jako warto$¢ przeplywéw kapitalu w dlugim okresie (Bitzer i Gorg, 2009).

Wartosci przeplywéw kapitatowych moga by¢ przedstawiane na réznych poziomach agregacji

39



danych. W literaturze mozemy spotkaé przepltywy netto oraz brutto. Przeplywy netto sa obliczane
jako réznica pomiedzy odplywem, czyli kapitatem krajowym transferowanym za granice, a naptywem,
czyli kapitalem zagranicznym transferowanym do kraju'!, natomiast kapital brutto to sama wartosé
odplywu lub naptywu. Zdarza sie réwniez, ze warto$¢ kapitalu brutto jest obliczana jako suma
jego odpltywu i naptywu. Ze wzgledu na wystepowanie trzech form przeptywu kapitalu na rachunku
finansowym okreslenie wartosci netto moze odnosié¢ sie zaréwno do poszczegdlnych komponentow,
jak i do calego salda rachunku finansowego (Koepke i Paetzold, 2020). Na przyklad miara wartosci
zobowigzan, czyli wartos¢ nabywanych przez nierezydentéw aktywéw krajowych, stanowi warto$é
netto, poniewaz poszczegélne formy naptywu kapitatu sa kompensowane wzgledem siebie. Miara ta
moze by¢ jednak interpretowana jako miara brutto, poniewaz wartosci odptywu i naptywu nie sg
kompensowane wzgledem siebie (takie rozumienie wartosci brutto kapitalu pojawia sie¢ miedzy innymi

w pracy Forbes i Warnock, 2012).

Przeplywy netto i brutto majg tez inne cechy charakterystyczne. Wybdér odpowiedniej miary
moze by¢ uzalezniony zatem od tego, co zgodnie z celami badania zmienna kapitalu powinna
odzwierciedla¢. Przeplywy kapitalowe brutto z reguly wykazuja tendencje procykliczne — podczas
fazy ekspansji gospodarczej firmy zagraniczne inwestuja wiecej w kraju, a firmy krajowe inwestuja za
granica. W czasie spowolnienia koniunktury zaréwno firmy krajowe, jak i zagraniczne ograniczaja
przepltywy kapitalowe (dotyczy to wszystkich form przeplywu kapitalu), a zmiany te nie sa
odzwierciedlane w stanie rachunku finansowego netto (Broner i in., 2013). W przypadku przeptywow
netto podkresla sie natomiast wigksza niz w przypadku przeplywéw brutto stabilnosé przebiegu
szeregdw czasowych. Cecha ta jest niezbednym warunkiem do zastosowania metod ekonometrycznych
bazujacych na zalozeniu o stacjonarnosci analizowanych proceséw (Arias i in., 2013). W przypadku
analiz zagadnien zwiazanych z niestabilnoscia finansowa zaleca si¢ badanie w szczeg6lnosci przeptywow
brutto, poniewaz sa one Zrédtem miedzynarodowego ryzyka wynikajacego z efektu zarazania (Arias i
in., 2013). Z kolei Forbes i Warnock (2020) zauwazaja, ze zmiany przeptywéw kapitalowych na skutek

czynnikéw globalnych sa widoczne jedynie w przypadku przepltywéw brutto.

Warto podkreslié, ze nie we wszystkich badaniach empirycznych okresla sie w jaki sposéb
obliczono zmienng przeptywu kapitalu, co moze rzutowaé na wiarygodnos$é¢ uzyskanych wynikéw. W
starszych badaniach dotyczacych krajéw rozwijajacych sie nie rozrézniano pomiedzy przepltywami
kapitatu netto i brutto. Wynikalo to z faktu, ze odptyw kapitatu z tych krajow byt przez diugi czas
marginalny w stosunku do naplywu, przez co pozycje netto dobrze odzwierciedlaly stan naptywu

kapitatu zagranicznego (Koepke, 2019). Obecnie zmienne te sa w coraz mniejszym stopniu zbiezne.

"Tak zdefiniowany odptyw kapital okredla sie réwniez mianem zobowigzaii (ang. liabilities), a naplyw mianem
naleznosci (ang. assets).
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2.1.2 Bazy danych i sprawozdawczo$¢ statystyczna przepltywéw

kapitalowych

W pracy Koepke i Paetzold (2020) przedstawiono przeglad danych wykorzystywanych w pracach
koncentrujacych sie na zjawisku migdzynarodowych przeptywéw kapitatu. Autorzy zwracaja uwage na

duze niezrozumienie istoty przeptywéw kapitatowych, co powoduje nierzadko btedny ich pomiar.

Dane dotyczace miedzynarodowych przeptywéw kapitatowych sa publikowane miedzy innymi
przez MFW w rocznych i kwartalnych bilansach platniczych. Zawarte tam dane sg klasyfikowane
ze wzgledu na rezydenture podmiotéw gospodarczych. Przeplyw kapitalu pojawia sie w momencie
nabywania/zbywania aktywéw lub zobowiazan finansowych pomiedzy rezydentami i nierezydentami
danego kraju. Dodatkowo bilanse platnicze sa tworzone zgodnie z zasada poczwornego ksiegowania —
kazda transakcja jest ksiegowana dwukrotnie zaréwno w kraju rezydenta, jak i nierezydenta pokazujac
pochodzenie oraz wykorzystanie kapitalu. Zgodnie z przyjeta metodologia wszystkie transakcje sa

notowane po cenie rynkowej w momencie ich zawarcia (Koepke i Paetzold, 2020).

Dane dotyczace przeplywow kapitatowych pochodzace z Banku Rozrachunkéow Miedzynarodo-
wych (BRM, ang. Bank of International Settlements, BIS) sa tworzone w oparciu o metodologie
zblizong do tej wykorzystywanej przez MFW w bilansach ptatniczych. W bazie danych BRM ewi-
dencjonowane sg transgraniczne przeptywy miedzybankowe dotyczace wielkosci kredytow, depozytéw,
dtuznych papieréw wartoéciowych oraz pozostalych instrumentéow. Wartosci przeptywu kapitalu sa
tworzone w oparciu o zasoby skorygowane o zmiany relacji cen aktywow krajowych i zagranicznych

wynikajacych ze zmian kursu walutowego (Koepke i Paetzold, 2020).

Instytut Finanséw Miedzynarodowych (IFM, ang. Institute of International Finance, IIF)
gromadzi natomiast dane dotyczace przepltywoéw kapitalowych do i z krajow rozwijajacych sie, ktore
sa publikowane z r6znymi czestotliwo$ciami, od dziennych i tygodniowych po roczne. Podobnie jak w
przypadku MFW przeplywy kapitatu to operacje finansowe pomiedzy rezydentami i nierezydentami.
Jak zauwazaja Koepke i Paetzold (2020), dane te sa stosunkowo czesto wykorzystywane w badaniach

makroekonomicznych.

Jak twierdza dalej Koepke i Paetzold (2020), zlozonosé zjawiska przeplywéw kapitalowych oraz
ich ewidencjonowania sprawia, ze sg one zdecydowanie trudniejsze w interpretacji niz inne rodzaje
danych ekonomicznych. Skutkuje to wieloma blednymi przekonaniami wsrod ekonomistow na temat
tego, czym jest przeplyw kapitatu. Roéwniez sam termin ,,przeptywy kapitatowe” jest niejasny i w wielu
pracach nie pojawia sie precyzyjna definicja badanych przeptywoéw. Bilans ptatniczy jest skonstruowany

z trzech gtéwnych komponentow: inwestycji bezpoérednich, inwestycji portfelowych oraz pozostatych
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inwestycji. Komponenty te maja rézne determinanty oraz wykazuja sie rézna dynamika (Koepke,
2019), jednak w wielu pracach empirycznych autorzy nie wyjasniaja ktére z nich zostaly poddane

analizie.

Wspomniane klasyfikacje i bazy danych dotyczacych przeptywéw kapitatowych sa czesto podda-
wane krytyce. W przypadku bilanséw ptatniczych publikowanych przez MFW problematyczna moze
by¢ zmiana metodologii obliczen z Balance of Payments Manual 5 (BPM5) na Balance of Payments
Manual 6 (BPM6), ktora zostala opracowana w 2009 roku. Gléwne zmiany zasad ewidencjonowania
przeptywow kapitalowych na rachunku finansowym dotycza sposobu obliczen wartosci netto. Saldo
rachunku finansowego w nowej wersji bilansu jest réznica pomiedzy zobowigzaniami a naleznosciami
z tytulu przeplywu kapitatu, a nie ich sumg jak dotychczas. Dodatkowo najnowsza metodologia
nakazuje, aby zapisywa¢ zwiekszenia naleznoéci i zobowigzan ze znakiem plus, natomiast zmniejszenie
zobowigzan i naleznosci jest zapisywane ze znakiem minus. Poprzednio wzrost naleznosci i spadek
zobowigzan byl zapisywany ze znakiem minus, a spadek naleznosci i wzrost zobowiazan ze znakiem
plus (MFW, 2007). O ile obecnie mozna znalezé dane sprzed wprowadzenia metodologii BMP6, ktére
sg zgodne z nowym standardem, to jednak wprowadzone zmiany utrudniaja poréwnywanie badan.
Moze to by¢ problematyczne zaréwno podczas pordéwnywania pojedynczych badan, jak i podczas
konstruowania metaanaliz. Dodatkowo nie wszyscy autorzy cytujacy badania zawierajace dane z
bilanséw ptatniczych z réznych okreséw zwracaja uwage na zmiany metodologiczne, co rzutuje na

wiarygodno$é¢ uzyskiwanych wynikow.

Problem wystepujacy w analizach przeplywéw kapitatowych dotyczy rowniez kwestii ustalenia
kraju pochodzenia kapitalu. We wspotczesnej silnie zglobalizowanej gospodarce przedsigbiorstwa moga
prowadzi¢ dziatalno$¢ w wielu krajach jednoczesnie, przez co trudno jest ustali¢ pochodzenie kapitatu.
Dodatkowo sie¢ przeptywéw kapitalowych na $wiecie jest silnie znieksztalcona przez raje podatkowe.
Jak zauwazaja Lane i Milesi-Ferretti (2018), posrednictwo duzych centréw finansowych w przeplywach

kapitatowych znieksztalca dane oparte na przeptywach pomiedzy rezydentami i nierezydentami.

Z kolei w pracy Coppola i in. (2021) stwierdzono, ze kraje wysoko rozwinigte maja tendencje do
emisji dtuznych papieréw wartosciowych za posrednictwem rajéw podatkowych, co silnie znieksztatca
obraz bilanséw platniczych tych krajow. Autorzy zauwazyli, ze w wysoko rozwinigtych krajach
pierwotnego pochodzenia kapitatu wystepuje tendencja do ponadprzecietnie duzych zakupéw dtuznych
papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spéiki coérki ulokowane w rajach podatkowych —

zjawisko to zostalo przez autoréw nazwane jako ,home bias in tax heavens”.

Wspomniane wady danych, ktére sa dostepne w popularnych bazach sprawiaja, ze przeplywy
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kapitalowe moga podlega¢ silnemu znieksztalceniu, co moze z kolei rzutowaé na wyniki badan empi-
rycznych uwzgledniajacych te dane. W najnowszej literaturze pojawiaja sie jednak prace, ktore prébuja
rozwigzaé nasilajacy sie problem nieadekwatnos$ci danych dotyczacych zjawiska miedzynarodowych

przeplywéw kapitatowych.

2.1.3 Nowe podejscia do pomiaru przeplywéw kapitalowych

Od natury stawianych hipotez badawczych zalezy jakiego rodzaju przeksztatcen nalezy dokonaé
w stosunku do statystyk przepltywéw kapitalowych opartych na rezydencji podmiotéw (Coppola i
in., 2021). Duzym problemem jest na przyktad rosnaca rola inwestycji bezposrednich o charakterze
czysto finansowym, ktére majg charakter zblizony bardziej do inwestycji portfelowych niz do inwestycji
bezposrednich, przez co rowniez moga wplywaé destabilizujaco na gospodarke. Co ciekawe, na
problem zbyt duzego uproszczenia podzialu na ,,dobry” kapital pod postacig bezposérednich inwestycji
zagranicznych i ,zly” kapital pod postacig inwestycji portfelowych zwracata réwniez uwage Evans juz
w 2002 roku. Autorka przedstawia inwestycje bezposrednie i portfelowe jako komplementarne formy
kapitatu, ktére zapewniaja optymalne warunki do rozwoju gospodarczego. Zdaje sie, ze jej tezy po
dwudziestu latach sa jeszcze bardziej aktualne — z jednej strony duza dostepnosé¢ réznych form kapitatu
zagranicznego pozwala na zwiekszenie efektywnosci alokacji kapitatu, z drugiej natomiast wiaze sie z
ryzykiem transmisji szokow pomiedzy krajami, co potwierdzily doswiadczenia z kryzysu lat 2008-2009.
Dodatkowo w ostatnich latach przepltywy inwestycji bezposrednich sa nie mniej zmienne niz przeptywy
inwestycji portfelowych (Damgaard i in., 2019), co réwniez zdaje si¢ potwierdza¢ wnioski zawarte w

pracy Evans (2002).

Préba rozwigzania problemu znieksztalconych danych zaproponowana przez Damgaard i in.
(2019) polega na wprowadzeniu rozréznienia na BIZ ,widmo” i BIZ ,prawdziwe” (ang. phantom and
real FDI), ktore sa obliczane na podstawie danych na poziomie firm. BIZ ,widma” to inwestycje
dokonane przez firmy zatrudniajace do pieciu pracownikéw oraz posiadajace aktywa wyzsze niz 10
milionéw euro na zatrudnionego. Inwestycje te zostaly okreSlone w ten sposéb, poniewaz wedlug
autoréw nie maja one wplywu na gospodarke realng. Przeptywy te swoim charakterem w wigkszym
stopniu przypominaja przepltywy kapitatu krotkookresowego o czysto spekulacyjnym charakterze lub
przeplywy stanowiace jedynie ksiegowy zapis, ktéry nie wiaze sie z fizycznym transferem kapitatu
pomiedzy krajami. Pozostale BIZ to inwestycje ,,prawdziwe”, ktére zgodnie z interpretacja autoréw

maja wplyw na sfere realna gospodarki.

Ekspozycja kraju na BIZ ,widma” jest skorelowana z wysokoscig podatku od os6b fizycznych

(szczegdlnie w krajach o niskich dochodach), co jest zgodne z postrzeganiem BIZ ,widm” jako
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inwestycji dokonywanych w celu optymalizacji podatkowej (Damgaard i in., 2019). Sktania to do
interpretowania ich bardziej jako przeptywu kapitalu stanowiacego jedynie ksiegowy zapis niz jako
rzeczywisty transfer srodkéw pomiedzy krajami. Jak zauwaza Alcidi (2020), dominacja BIZ o naturze
czysto finansowej jest spowodowana glownie przez przeplywy do spoélek specjalnego przeznaczenia
(ang. special purpose entities), ktére sa tworzone w celu wykluczenia ryzyka finansowego. Tego
typu sp6tki sa lokowane przede wszystkim w tzw. centrach offshoringowych oraz w jurysdykcjach

o korzystnych przepisach podatkowych.

Opracowany przez Damgaard i in. (2019) wskaznik stuzacy wyznaczaniu udziatu BIZ ,widm” w
BIZ ogotem jest silnie skorelowany ze wskaznikami inwestycji w spétkach specjalnego przeznaczenia
(traktowanymi jako inwestycje o charakterze czysto finansowym) wyznaczonym od 2013 dla 30 krajow
OECD (wsp6lczynnik korelacji wynosi 0,72). Damgaard i in. (2019) wykazali, ze BIZ ,widma”
stanowily nieco ponad 30% globalnych BIZ w 2009 roku i prawie 40% w 2017 roku oraz ze wigkszos¢
z tych inwestycji byta lokowana w krajach kluczowych z punktu widzenia optymalizacji podatkowej

przedsigbiorstw miedzynarodowych.

Kolejna kwestia stanowiaca duzy problem w badaniach empirycznych jest rosnacy udziat
przeplywéw kapitatowych, ktérych strong sa raje podatkowe. Popularng metoda eliminacji czysto
finansowych przeptywéw kapitatowych motywowanych jedynie optymalizacja podatkows, jest wylacza-
nie z badan krajéw powszechnie uznawanych za raje podatkowe. Nalezy jednak pamietaé, ze strategia
ta wyklucza jedynie jedng cze$¢ tego typu przeptywéw. Wynika to z faktu, ze przepltywy te sa nadal
ewidencjonowane w kraju pochodzenia/przeznaczenia. W pracy Delatte i in. (2021) zastosowano model
grawitacyjny w celu okreslenia wielkosci przeptywéw BIZ i inwestycji portfelowych wynikajacych z
operacji finansowych w rajach podatkowych!'?. Uzyskane wyniki pokazaly, ze okoto 40% $wiatowych
naplywow kapitatu stanowia ,,ponadprzecietne” ruchy kapitatu, ktore sg zwiazane z transferowaniem
zyskow firm do rajéw podatkowych. Dodatkowo stwierdzono, ze z uptywem czasu nastepuje coraz
wieksza koncentracja tego rodzaju kapitalu w ograniczonej liczbie jurysdykcji. Co ciekawe, réznice
pomiedzy BIZ a inwestycjami portfelowymi nie sg wyraznie duze — w przypadku BIZ 36% przeplywéw
kapitatowych jest zwiazanych z dzialalnoscia prowadzona w rajach podatkowych, natomiast w
przypadku inwestycji portfelowych jest to przecietnie 44%. Warto$¢ ,ponadprzecigtnych” przeptywdéw
kapitatu, w ktérych strong transakcji sa kraje powszechnie uznawane za raje podatkowe, waha sie
pomiedzy 70 a 90% (Delatte i in., 2021). Podobna tematyke poruszaja réwniez Coppola i in. (2021).

Autorzy stwierdzili, ze czesé przeptywow inwestycji portfelowych jest realizowana za posrednictwem

12VWielkoéé przepltywéw kapitatowych wynikajacych z przeptywéw do i z rajéw podatkowych obliczono na podstawie
reszt z oszacowanego modelu grawitacyjnego, ktory zawieral zmienne objasniajace dobrane za literatura (state po krajach i
w czasie efekty w kraju pochodzenia i przeznaczenia kapitatu, odlegltoéé miedzy krajami, wspdlny jezyk, dawne powiazania
kolonialne, umowy handlowe, cztonkostwo w Unii Europejskiej, wspdlna waluta, oraz wspdlne terytorium).
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spétek ulokowanych w zagranicznych centrach finansowych oraz w rajach podatkowych. Sprawia
to, ze standardowa klasyfikacja przeplywéw kapitatowych ze wzgledu na rezydencje podmiotéw
dokonujacych transakcji znieksztalca rzeczywiste kierunki przeptywow kapitatu. Autorzy wykazali, ze
istnienie rajow podatkowych znaczaco zaburzyto obraz globalnych przeptywéw finansowych. Coppola
iin. (2021) wykazali istnienie zdecydowanie wigkszych niz dotychczas sadzono inwestycji portfelowych
z krajow wysoko rozwinietych do krajéw rozwijajacych sie. Rozwiazaniem problemu tego typu
»ponadprzecietnych” przepltywéw moze byé¢ wedlug autoréw proba przeksztalcenia ich klasyfikacji
uwzgledniajacej rezydencje podmiotéw gospodarczych na klasyfikacje z podzialem ze wzgledu na kraj
pochodzenia. Zastosowanie tej metody pozwolito wykazaé¢ wystepowanie niezauwazalnych dotychczas
duzych przeplywéw kapitalowych z krajow wysoko rozwinietych do krajéow BRICS (grupa panstw
rozwijajacych sie, w sklad ktérej wchodza Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA).

2.2 Czynniki warunkujgce miedzynarodowe przeplywy kapitatowe
2.2.1 Determinanty przeplywéw kapitalowych

Zgodnie z teoriag neoklasyczna przeplywy kapitatu powinny byé determinowane przez réznice w
poziomach stép procentowych pomiedzy analizowanymi gospodarkami (Ghosh i in., 2012). Réznice
w poziomach stép procentowych odzwierciedlaja bowiem réznice pomiedzy wartosciami uzyskanych
zyskéw z inwestycji. Zgodnie z tym podejSciem w sytuacji braku barier dla przeplywu kapitatu
inwestycje zagraniczne powinny by¢ dokonywane do momentu wyréwnania sie stop zwrotu z aktywow
pomiedzy krajem a zagranica. W rzeczywistoéci przeptywy kapitalowe sa determinowane przez
wiele innych czynnikéw. Portes i Rey (2005) ustalili, ze otwartos¢ finansowa mierzona jako suma
importu i eksportu w relacji do PKB oraz rozmiar rynku (rozumiany jako warto$é¢ kapitalizacji
rynku akeji) réwniez maja duzy wplyw na przepltywy kapitatu. Ponadto stwierdzono istotne znaczenie
odlegtosci pomiedzy krajami, ktéra wedlug autoréw jest przyblizona miarg okreélajaca poziom
asymetrii informacji (ktéra wiaze sie z wiekszymi kosztami transakcyjnymi, mniejsza przejrzystoscia
funkcjonowania rynku finansowego, czy mniejsza efektywnoscia alokacji kapitatu). McQuade i Schmitz
(2017) podkreslaja takze duze znaczenie polityki monetarnej dla przeptywéw kapitalowych (szczegdlnie
po stronie kraju pochodzenia kapitatu). Forbes i Warnock (2012) stwierdzili, ze wskaznik VIX (czyli
wskaznik zmiennosci gietdowej w Stanach Zjednoczonych) ma istotna role w ksztaltowaniu przeptywow
kapitalowych. W wyjaénianiu zmian wielkoSci przeplywéw kapitatowych podczas kryzysu z lat 2008-
2009 duza role odgrywaly natomiast jakos¢ instytucji oraz stabilno$é makroekonomiczna. 7 kolei
znaczenie otwartosci finansowej oraz handlowej bylo niewielkie (Fratzscher, 2012). Z kolei Arias i in.
(2013) zaobserwowali, ze przepltywy BIZ oraz inwestycji portfelowych netto cechuja sie pewna inercja

— czedé przepltywéw kapitatu jest niezalezna od wskazywanych w literaturze determinant.
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Determinanty przeptywéw kapitatowych moga sie rézni¢ réwniez pomiedzy ich poszczegdlnymi
rodzajami. Koepke (2019) wskazuje, ze determinanty przeplywéw BIZ i inwestycji portfelowej réznia sie
od siebie. Inwestycje bezposrednie sa w mniejszym stopniu determinowane przez czynniki zewnetrzne
— wyniki badan empirycznych zazwyczaj daja niejednoznaczne wyniki co do znaczenia czynnikéw typu
push'3. Wyijatek stanowia inwestycje w sektorze finansowym, ktére w duzej mierze sa determinowane
przez zmiany w Swiatowej koniunkturze (Reinhart i Dell’Erba, 2013). Wieksza role w przypadku
przeptywow BIZ odgrywa natomiast strategia miedzynarodowych przedsiebiorstw, ktora moze sie
réznié¢ w zaleznoéci od sektora i branzy, w ktérych przedsiebiorstwo prowadzi dzialalnos¢. Hernandez-
Vega (2019) takze zwraca uwage na fakt, ze rézne komponenty przeplywéw kapitalowych (tj. BIZ,
inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje) moga mieé¢ rézne determinanty. W konsekwencji
w przypadkach, gdy analizuje sie wplyw pewnej zmiennej na rézne rodzaje kapitalu, oszacowane
parametry dla poszczegdlnych form przepltywéw moga réznié¢ sie wartoscig i znakiem. Inwestycje
portfelowe oraz pozostate inwestycje sa z reguty bardziej wrazliwe na zmiany kurséw walutowych

niz BIZ.

Wielko$¢ przepltywéw netto i brutto rowniez moze byé napedzana przez rézne czynniki. W
badaniu skupiajacym si¢ na rynkach wschodzacych autorstwa Gourio i in. (2015) wzrost globalnej
niepewnosci ekonomicznej (przyblizony przez wartosé¢ VIX) mial wplyw na wzrost odptywu kapitatu
brutto i spadek naptywu kapitatu brutto. Odptyw brutto w tej pracy zdefiniowano jako wartosci
netto'* zakupéw zagranicznych instrumentéw finansowych, dokonanych przez rezydentéw krajowych.
Naplywem brutto okredlono za$ wartosci netto zakupionych przez zagranicznych rezydentéw krajowych
instrumentéw. Analizujac przeptywy kapitatlu netto w pracy Arias i in. (2013) wykazano znaczenie
takich determinant jak otwarto$¢ handlowa, stopa wzrostu PKB w kraju przyjmujacym kapital,

wskaznik VIX, otwarto$¢ finansowa oraz poziom dlugu publicznego w kraju przyjmujacym kapital.

W niektérych pracach sugeruje sie takze, ze determinanty przeptywéw i sita ich znaczenia moga
byé zmienne w czasie. W modelu przeplywéw kapitalowych opracowanym w artykule Ahmed i Zlate
(2014) stwierdzono wystapienie zmiany strukturalnej we wrazliwodci na réznice stép procentowych
jako determinanty przeplywéw kapitalowych po kryzysie z lat 2008-2009. Forbes i Warnock (2012)
upatruja roli ryzyka oraz poziomu wzrostu gospodarczego na Swiecie, natomiast Rey (2015) badala
role ryzyka i polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych w ksztaltowaniu przeptywoéow kapitalowych
przed wybuchem kryzysu z lat 2008-2009. W pracy Forbes i Warnock (2020) wykazano natomiast,

ze po kryzysie z lat 2008-2009 zjawisko sudden stop (gwaltowne zahamowanie naplywu kapitalu

13Cgynniki, ktére powoduja odptyw kapitatu z danego kraju. Z perspektywy kraju przeznaczenia kapitatu méwimy o
czynnikach typu pull, ktére powoduja naptyw kapitatu

0Obliczane jako sumy poszczegélnych komponentéw bilansu platniczego (inwestycji bezposrednich, inwestycji
portfelowych oraz pozostatych inwestycji).
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zagranicznego) jest silnie skorelowane z cenami ropy naftowej, a zjawisko surge (gwaltowny naplyw
kapitatu zagranicznego) z globalnym wzrostem gospodarczym. Pozostale czynniki wymieniane w
badaniach Rey (2015) oraz Forbes i Warnock (2012) obejmujace okres sprzed kryzysu lat 2008-2009
nie byly istotne statystycznie, co moze wskazywaé na zmiany determinant przeplywéw w okresie po

kryzysie z lat 2008-2009.

2.2.2 Czynniki pull i push

W jednej z podstawowych klasyfikacji determinant przeptywu kapitatu rozréznia sie czynniki
pull i push. W obecnej nomenklaturze czynniki typu pull to czynniki przyciagajace kapitatl do
kraju, natomiast czynniki typu push to czynniki wypychajace go z kraju pochodzenia. Klasyfikacja
ta zostala zastosowana po raz pierwszy w pracy Calvo i in. (1993), ktérzy badali determinanty
naplywu kapitalu do krajéw Ameryki Poludniowej. Fakt, ze kraje Ameryki Lacinskiej, ktére nie
przeprowadzily odpowiednich reform gospodarczych, sprzyjajacych naplywowi kapitatu, réwniez
odnotowywaly znaczace jego naptywy, sktonit autoréw do szerszego zbadania determinant przepltywow
kapitatu. W pracy dokonano podziatu czynnikéw warunkujacych przeptywy kapitatlu na wewnetrzne i
zewnetrzne. Czynniki zewnetrzne zostaly ujete w modelu wektorowo-autoregresyjnym jako dodatkowe
zmienne. W odniesieniu do tych kategorii przeprowadzono testy wykluczenia zmiennych (ang. test
of exclusion restriction) oraz zbadano, na ile ich uwzglednienie ma wplyw na przebieg funkcji
odpowiedzi na impuls oraz rezultaty dekompozycji wariancji. Uzyskane wyniki pokazaly, ze wysokosé
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w istotny sposéb oddzialywala na naptyw kapitatu do
krajéw Ameryki Poludniowej. Wyniki te otworzyly droge do dalszych analiz determinant przeptywéw
kapitatowych. Klasyfikacja zastosowana w pracy Calvo i in. (1993) zostala rozbudowana w pracy
Fernandez-Arias (1996) i przyjeta stosowane we wspdlczesnej literaturze nazewnictwo, czyli czynniki
pull i push. W pracy tej autor zdefiniowal czynnik push jako te, na ktére polityka kraju przyjmujacego
kapital nie ma wplywu, z kolei czynniki pull to odpowiednia polityka wewnetrzna, ktéra sprzyja
naplywowi kapitalu zagranicznego!'®. Autor w badaniu nad krajami rozwijajacymi sie stwierdzil istotne
znaczenie w szczegdlnosci czynnikow push, wérdéd ktorych wyrdznia stopy procentowe oddzialujace na

naplyw kapitatu posrednio poprzez zmiany wiarygodnosci kredytowej kraju.

Poza standardowymi czynnikami pull i push Carney (2019) dolacza dodatkowo czynniki typu
pipes, czyli cechy struktury globalnego rynku finansowego, a w szczegdlnoéci te, ktére odpowiadaja

za thumienie i wzmacnianie szokéw zewnetrznych. Wérdéd czynnikéw typu pipes autor wyrdznia

016

miedzy innymi reformy rynku finansowego w krajach G20*° przeprowadzone w ciaggu ostatniej dekady,

15Czynniki typu pull sa okre$lane réwniez jako popytowe, a czynniku push jako podazowe (Ghosh i in., 2012).
16Grupa panstw, do ktérej nalezg Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Brazylia, Chiny, Francja, Indie, Indonezja,
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zwiekszenie wolumenu globalnych przeptywéw kapitatowych oraz rozwdj globalnej sieci bezpieczenstwa

finansowego (ang. global financial safety net).

W pracy Koepke (2019) dokonano metaanalizy badari nad determinantami przeplywéw kapi-
tatlowych, z ktérej wynika, ze czynniki push najsilniej oddzialuja na inwestycje portfelowe oraz w
mniejszym stopniu na przeplywy miedzybankowe. Dodatkowo stwierdzono, ze globalna awersja do
ryzyka negatywnie wplywa na wspomniane przepltywy. Sposréd czynnikéw wypychajacych kapitat z
krajow wysoko rozwinietych wymieniono przede wszystkim niskie stopy procentowe, ktore w duzej
mierze powoduja naptyw kapitatu na rynki obligacji w krajach rozwijajacych sie. Czynniki pull, wérdéd
ktorych Koepke (2019) wyrdznia gléwnie stopy wzrostu gospodarczego krajéw przyjmujacych kapital
oddzialuja gltéwnie na przepltywy miedzybankowe, ale takze na inwestycje portfelowe. Dodatkowo
istnieja empiryczne przestanki, aby stwierdzié, ze ryzyko w kraju przyjmujacym kapital zmniejsza
wolumen przeplywéw inwestycji portfelowych oraz przepltywéw miedzybankowych. W podsumowaniu
swoich badani Koepke (2019) wyréznia trzy gléwne determinanty przepltywéw kapitatlu typu push
(globalna awersja do ryzyka, stopy procentowe w gospodarkach wysoko rozwinietych i wzrost produkcji
krajach wysoko rozwinietych) oraz trzy gléwne determinanty typu pull (wzrost produkcji krajowej,

wskazniki zwrotu z aktywow i wskazniki ryzyka finansowego kraju).

Podatnosé przeptywow kapitatowych na czynniki pull i push réwniez moze by¢ zmienna w czasie.
Przed kryzysem powszechnym zaleceniem dla krajéw chcacych uchronié sie przed destabilizujacym
wplywem przeplywéw kapitalowych bylo zapewnienie odpowiednich warunkéw krajowych (zasada
keeping your own house in order), co stanowilo kluczowy czynnik typu pull (Carney, 2019).
Znaczenie czynnikéw typu push dla krajow rozwijajacych sie wzrosto wraz z nasileniem si¢ szokéw
polityki monetarnej oraz ze zmianami stabilno$ci finansowej w krajach wysoko rozwinietych. W
pracy Fratzscher (2012) wykazano, ze w czasie kryzysu z lat 2008-2009 przeplywy kapitatlowe byty
napedzane przede wszystkim przez czynniki zewnetrzne, jednak w latach 2009-2010 to gtéwnie czynniki
krajowe ksztaltowaly przepltywy kapitatu (szczegdlnie w przypadku krajéw rozwijajacych sig). Forbes
i Warnock (2020) twierdza z kolei, ze w ostatniej dekadzie, po kryzysie z lat 2008-2009, znaczenie
czynnikéw globalnych (gtéwnie poziomu ryzyka) w wyjasnianiu gwaltownych ruchéw kapitatlowych
ostablo. Pomimo Ze dane sugeruja zmniejszenie czestotliwosci wystepowania gwaltownych ruchéw
kapitalowych po kryzysie z lat 2008-2009, to jednak ostabienie roli czynnikoéw globalnych sprawia, ze
sg one trudniejsze do wyjasnienia. Dodatkowo jezeli rozpatrujemy jedynie kraje rozwijajace sie, to nie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢ ustania efektu okresowych zmian wolumenu przeptywow kapitalowych

(ang. waves of capital).

Japonia, Kanada, Korea Poludniowa, Meksyk, Niemcy, Rosja, RPA, Stany Zjednoczone, Turcja, Unia Europejska, Wielka
Brytania oraz Wiochy
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Rézne kraje moga wykazywaé sie takze odmiennym stopniem podatnosci na okreslone rodzaje
determinant, co jest spowodowane miedzy innymi réznicami w poziomach rozwoju gospodarczego.
Istnieja empiryczne przestanki by stwierdzié, ze przeptywy kapitalowe w krajach rozwijajacych sie sa w
duzej mierze determinowane przez czynniki zewnetrze. W pracy Pagliari i Hannan (2017) wykazano, ze
zmiennos¢ przepltywow kapitalowych w krajach rozwijajacych sie jest w wickszej mierze determinowana
przez czynniki typu pull niz przez czynniki typu push. Wéréd czynnikéow typu push wymienia sie przede
wszystkim stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych czy wartoéé¢ indeksu zmiennoéci gietdowej VIX

(jako miara globalnej niepewnosci).

Podzial na czynniki typu pull i push ma réwniez pewne niedoskonaloéci. Przede wszystkim
nie wszystkie czynniki oddzialujace na decyzje inwestycyjne moga zosta¢ w jednoznaczny sposdb
sklasyfikowane wedtug tego podzialu. Dzieje sie tak na przyktad w przypadku efektéw zarazania,
kiedy nie mozna jednoznacznie ustali¢, czy przeplywy kapitatu byly skutkami pierwotnego szoku
zewnetrznego, czy jego lokalnych skutkéw. Dodatkowo w przypadku niektérych czynnikéw moga
wystapié¢ niescistoéci co do ich interpretacji. Na przyklad zmniejszenie stopy wzrostu w kraju inwestora
ma taki sam wplyw na przepltywy inwestycji co jej zwiekszenie w kraju przyjmujacym kapitat. W tym
przypadku za determinante przeplywéw kapitalu mozna uznaé réznice pomiedzy stopami wzrostu

(Koepke, 2019).

2.2.3 Trylemat makroekonomiczny oraz cykle finansowe i ich implikacje

Jak dotychczas wskazaliSmy, przeplywy kapitalowe moga by¢ determinowane przez czynniki
krajowe oraz zewnetrzne. Dla malych otwartych gospodarek w przypadku czynnikow krajowych
mozna przyjac, ze moga by¢ one ksztaltowane przez polityke gospodarczg kraju, natomiast czynniki
zewnetrzne sg niezalezne od prowadzonej w kraju polityki. Nasuwa sie zatem pytanie o to w jaki
sposob kraje te sa w stanie absorbowaé szoki zewnetrzne skutkujace duzymi zmianami w przeplywach
kapitatlowych. Kwestia ta jest istotna w odniesieniu do trylematu makroekonomicznego, zgodnie
z ktorym sposrdd trzech celéow polityki makroekonomicznej jakimi sa statosé kursu walutowego,
autonomia polityki monetarnej oraz swoboda przeptywéw kapitalowych jednoczesnie mozna realizowaé
jedynie dwa z nich. Oznacza to, ze rezygnacja ze stalego rezimu kursowego na rzecz ptynnego powinna
umozliwi¢ gospodarce absorpcje szokéw zewnetrznych przy braku rezygnacji z autonomii polityki
pienieznej oraz swobody przeplywéw kapitatowych. Stanowisko to jest jednak w ostatnich latach

poddawane duzej krytyce.

W swojej najczesciej cytowanej pracy Rey (2015) wskazala na wystepowanie korelacji pomiedzy

przepltywami kapitalowymi na $wiecie, co sktonito autorke do zbadania przyczyn wspoélzaleznosci
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wystepujacych na globalnym rynku finansowym. Wedlug Rey (2015) przeplywy kapitatlu brutto,
wielkoéci udzielanych kredytéw oraz ceny aktywow sa Scile powigzane ze zmianami poziomu
niepewnosci oraz awersji do ryzyka (przyblizonymi wartoscia wskaznika VIX). Zjawisko to zostalo
wskazane przez autorke jako obserwowalny efekt istnienia globalnego cyklu finansowego, ktéry
ksztattuje miedzynarodowe przepltywy kapitatowe. Im nizszy wspoélczynnik zmiennosci VIX, tym
wieksze globalne przepltywy kapitatu w globalnym cyklu finansowym. Co ciekawe, analizy wartosci

netto przepltywéw kapitatowych nie wykazuja takich korelacji jak przeplywy brutto.

Cykle finansowe nie maja ujednoliconej definicji. Najogdlniej cykle finansowe mozna okresli¢
jako naprzemiennie wystepujace okresy zmniejszania i zwiekszania miedzynarodowych przeplywéow
kapitalowych, ktore sa powiazane ze zmianami poziomu plynnoéci na rynkach finansowych oraz

zmianami cen aktywéw i nastawienia do ryzyka (Borio, 2012).

Miranda-Agrippino i Rey (2015) wykazaly, ze natura globalnego cyklu finansowego ma swoje
podloze w polityce monetarnej w kraju centralnym. Autorki stwierdzily, ze polityka monetarna
w Stanach Zjednoczonych wyjasnia znaczaca cze$é wariancji zwrotu z ryzykownych aktywéw na
Swiecie. Zostalo to zinterpretowane jako odzwierciedlenie ruchéw w zmiennosci na rynku papieréw
warto$ciowych oraz zmiennej w czasie awersji do ryzyka. Miranda-Agrippino i Rey (2015) stwierdzity
zatem wystepowanie istotnych z perspektywy przepltywéw kapitatowych efektéw zewnetrznych polityki
monetarnej Stanéw Zjednoczonych. W przypadku obnizenia stép procentowych przez FED nastepuje
globalny spadek wartosci aktywow, zwiekszenie spreadéw, spadek wartosci krajowych i miedzynaro-
dowych kredytéw oraz spadek uzycia dzwigni finansowej. Dodatkowo stwierdzono takze wystepowanie
endogenicznej reakcji polityki monetarnej w strefie euro i Wielkiej Brytanii, co dodatkowo potwierdza

istnienie globalnego cyklu finansowego.

Co ciekawe, poza standardowa miara stép procentowych jako zmienng opisujaca efekty dziatania
polityki monetarnej kraju centralnego w badaniach wykorzystuje sie rowniez miary informujace o
rozmiarze dzialan o charakterze niekonwencjonalnym. W pracy Ahmed i Zlate (2014) wykazano
wplyw oglaszania przez FED programu skupu aktywéw o dlugim i $rednim okresie zapadalnosci (ang.
Large-Scale Asset Purchases) oraz wielkosci tych skupéw na naplyw kapitalu ogdltem oraz inwestycji
portfelowych do krajow rozwijajacych sie. Wéréd pozostalych istotnych statystycznie determinant
naplywu kapitatu (szczegdlnie inwestycji portfelowych) do krajéw rozwijajacych sie autorzy wymienili
réznice we wzroscie gospodarczym oraz réznice w stopach procentowych i globalna awersje do ryzyka.
Wyniki uzyskane dla réznic stép wzrostu sa o tyle interesujace, ze dotychczas zmienna ta byta wigzana
z przepltywami kapitalu o charakterze dtugookresowym (BIZ). Uzyskane wyniki wykazaly jednak na jej

istotne znaczenie réwniez dla inwestycji portfelowych. Podobnie w pracy Park i in. (2016) stwierdzono,
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ze luzowanie iloSciowe w Stanach Zjednoczonych skutkowato zwiekszonymi przeplywami kapitatlu do
krajow rozwijajacych sie. Obserwacje te sa o tyle istotne, ze zauwazalna w ostatnich latach malejaca
rola stopy procentowej jako narzedzia ksztaltowania polityki pienieznej nie rozwiazuje problemu
cyklicznosci globalnych przepltywéw kapitalowych i ich potencjalnie destabilizujacego wptywu dla

gospodarek otwartych na przeplywy kapitatowe.

Zgodnie ze wspomniang wczedniej koncepcja trylematu makroekonomicznego niemozliwe jest
utrzymywanie réwnoczesnie stalego kursu walutowego, autonomii polityki monetarnej oraz pelnej
swobody przeplywow kapitalowych, gdyz mozna realizowa¢ jedynie dwa cele jednoczesnie. Na
pewne mankamenty tej koncepcji zwraca uwage Rey (2016). Wedlug autorki koncepcja trylematu
makroekonomicznego wprowadza nas w btad, ze za pomoca kréotkookresowej stopy procentowej mozna
bez ograniczen ksztaltowa¢ warunki monetarne i finansowe w kraju. Gdyby bylo to mozliwe, to
przyjecie ptynnego kursu walutowego umozliwialoby neutralizacje zewnetrznych szokéw na rynkach
finansowych oraz minimalizowanie ich wplywu na sytuacje makroekonomiczng w kraju. Obecnie
jednak, w dobie silnie zglobalizowanych rynkéw finansowych oraz duzych przeptywoéw réznych form
kapitatu, ptynny kurs walutowy nie jest wystarczajacym buforem chroniacym poszczegdlne kraje
przed zaburzeniami na rynku globalnym. W badaniu Passari i Rey (2015) nad wplywem polityki
pienieznej i wskaznika VIX na globalny cykl finansowy autorki nie stwierdzily istotnych réznic w
wynikach dla krajow o réznym rezimie kursowym. Sugeruje to, ze ptynne kursy walutowe nie sa
skuteczne w absorbowaniu szokéw zewnetrznych. Spostrzezenia Rey (2016) nie oznaczaja jednak, ze
rezim kursowy jest bez znaczenia w kontekscie przeptywéw kapitalowych. Jak zauwaza sama autorka
(Rey, 2016), ptynne kursy walutowe czesciowo pomagaja zredukowaé ekspozycje na negatywny skutki
przepltywow kapitatowych, lecz nie sg w stanie caltkowicie uchronié¢ gospodarek przed globalnym cyklem

finansowym.

Trylemat makroekonomiczny oraz hipoteza istnienia globalnego cyklu finansowego sa ze soba
sprzeczne, poniewaz inaczej postrzega sie w nich role kursu walutowego. Przyjmujac zatozenie o
istnieniu globalnego cyklu finansowego rezim kursowy nie ma tak duzego znaczenia jak w przypadku
tez trylematu (Miranda-Agrippino i Rey, 2015). Obserwacja ta podwaza znaczenie rezimu kursowego
dla absorpcji szokow zewnetrznych w gospodarce, co oznacza duza podatno$é na przeptywy kapitatowe

bedace wynikiem czynnikéw globalnych.

Istnieja jednak prace, ktére kwestionuja rozumowanie Rey (2015; 2016), wskazujac na nieuchron-
no$¢ negatywnych konsekwencji szokéw zewnetrznych. W pracy Obstfeld i in. (2017) stwierdzono, ze
sztywne kursy walutowe wiaza sie z duza podatnoscig na negatywne skutki szokéw zewnetrznych,

jednak bardziej ptynne kursy walutowe pomagaja czesciowo ograniczy¢ szkodliwe skutki przepltywdow
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kapitatlowych. Nieskuteczno$¢ polityki monetarnej w tagodzeniu szokéw zewnetrznych na rynkach

finansowych w krajach rozwijajacych sie wynika wedtug autoréw z trzech gtéwnych prawidtowosci:

e Krajowa polityka monetarna ma ograniczone oddzialywanie na ceny kredytow oraz aktywow.

Wynika to z faktu, ze firmy krajowe moga korzystaé z zagranicznych zrédetl finansowania.

e Nawet w przypadku niezaleznego ustalenia krétkookresowych stép procentowych nalezy liczyé
sie z faktem, ze stopy procentowe w dlugim okresie sa w duzej mierze determinowane przez

czynniki zewnetrzne.

e Sam plynny kurs walutowy moze oddzialtywaé procyklicznie zamiast antycyklicznie, co jest
nastepstwem dynamiki dZwigni finansowej w okresach kryzysowych (szerzej: Halling i in. 2016).
Wedtug autoréw nie mozna zatem méwi¢ o braku znaczenia rezimu kursowego dla przepltywéw

kapitatlowych w krajach rozwijajacych sie. Stoi to w sprzecznoéci z wnioskami z pracy Rey (2015).

W badaniu Obstfeld i in. (2018) stwierdzono natomiast, ze wnioski z pracy Rey (2016) co do
roli kursu walutowego sg zbyt kategoryczne. Autorzy wykazali, ze w przypadku krajéw rozwijajacych

sie rezim kursowy jest istotny z punktu widzenia zdolnosci do absorpcji szokéw zewnetrznych.

Istnieja réwniez przestanki by stwierdzié¢, ze mozliwo$é absorpcji szokdéw za pomoca plynnego
kursu walutowego nie zalezy od poziomu rozwoju gospodarczego, lecz od droznosci kanatu kredytowe-
go, ktérym warunki monetarne kraju centralnego sa przenoszone na kraje peryferyjne. W kanale
kredytowym ekspansywna polityka monetarna oddzialuje na zmniejszanie rozbieznosci pomiedzy
kosztami kredytéw krajowych i zagranicznych. W krajach z droznym kanatem kredytowym trylemat

staje si¢ dylematem makroekonomicznym (Rey, 2016).

Cerutti i in. (2019) wykazali natomiast, ze czynniki globalne wyjasniaja jedynie cze$¢ mie-
dzynarodowych przeplywéw kapitalowych. Z badania wynikaja dwie przestanki przemawiajace za
glebszym rozpatrzeniem znaczenia cyklu finansowego dla gospodarki. Przede wszystkim cykl finansowy
moze oddzialywa¢ nie na dostepnosé¢ kapitalu w kraju, lecz na przyklad na jego cene, co réowniez
moze wplywaé¢ na gospodarke realna. Po drugie, istotnym czynnikiem warunkujacym przeplywy
kapitalowe moga byé réwniez lokalne cykle finansowe, ktore w silniejszym stopniu oddziatuja w

pewnych warunkach na przeplywy kapitalowe.

Z kolei w pracy Han i Wei (2016) stwierdzono jednostronne funkcjonowanie trylematu
makroekonomicznego. W przypadku wzrostu stép procentowych w kraju centralnym plynny kurs

walutowy pozwala na autonomie¢ polityki monetarnej, jednak w przypadku ekspansywnej polityki
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pienieznej kraju centralnego rezygnacja ze stalego kursu walutowego nie umozliwia autonomii polityki

pienieznej kraju peryferyjnego. Zjawisko to zostato przez autoréw okreslone jako ,,2,5-lemat”.

Bez wzgledu na to, czy gospodarki otwarte sa w stanie ochronié¢ sie przed destabilizujacym
oddzialywaniem przepltywoéw kapitalowych za pomoca ptynnych kurséw walutowych i bez wzgledu na
relatywnie niewielka role czynnikéw globalnych w determinowaniu miedzynarodowych przeptywow ka-
pitatlowych istnieje kilka przestanek, ktére sugeruja koniecznos¢ uwzglednienia roli cykli finansowych w
ksztaltowaniu przepltywéw kapitalowych. Na przyktad w pracy Beckmann i Czudaj (2017) stwierdzono,
ze wplyw czynnikéw globalnych jest wiekszy w czasach kryzysu oraz ze czynniki globalne pochodzace
z krajow wysoko rozwinietych maja wieksze znaczenie dla ksztaltowania przeptywow kapitalowych
w okresach pokryzysowych. Rola cyklu finansowego w krajach rozwijajacych sie wzrasta wiec w
okresach kryzysowych. Ponadto warto podkreslié, ze chociaz wiekszo$¢ przeptywow kapitalowych
ma miejsce pomiedzy krajami wysoko rozwinietymi, to wartosci kapitalu zagranicznego w relacji do
PKB sa wieksze w przypadku krajéw rozwijajacych sie (Obstfeld, 2012; Pagliari i Hannan, 2017).
Dodatkowo to wtasnie kraje rozwijajace sie sg bardziej podatne na szoki w zwigzku z przeptywami
kapitatu. Wynika to miedzy innymi z wiekszej ekonomicznej i politycznej niestabilnosci oraz cech
instytucjonalnych i strukturalnych tych krajéw. W kontekscie podatnosci na szoki istotny jest rowniez
podzial na szoki zewnetrzne i wewnetrzne — kraje rozwijajace nie sa szczegdlnie narazone na napltyw
kapitatu spowodowany czynnikami zewnetrznymi, w przypadku ktorych polityka wewnetrzna w matej
gospodarce otwartej jest nieskuteczna (Pagliari i Hannan, 2017). Problemem w przeciwdziataniu
negatywnym skutkom przeptywow kapitatlowych jest fakt, ze kraje posiadaja za malo narzedzi do
realizacji kilku celéw ekonomicznych jednoczesnie, a w wielu przypadkach ksztaltowanie przeptywéw
kapitalowych moze nie byé priorytetowym dziataniem (Obstfeld, 2021). To sprawia, ze zjawisko
przeptywow kapitatowych oraz ich skutkéw gospodarczych dla krajéw rozwijajacych sie nie moze

by¢ rozpatrywana w oderwaniu od globalnych i lokalnych cykli finansowych.

2.3 Przeplywy kapitalowe a wzrost gospodarczy
2.3.1 Znaczenie integracja finansowej dla wzrostu gospodarczego

W modelach wzrostu pozostajacych w orbicie modelu Solowa kapital zagraniczny ma taki
sam wplyw na gospodarke jak kapital krajowy; por. Moudatsou (2003). Wzrost gospodarczy bedzie
determinowany przez kapital zagraniczny w zaleznosci od dynamiki podazania gospodarki do Sciezki
wzrostu odpowiadajacej stanowi ustalonemu. W modelach egzogenicznego wzrostu kapital zagraniczny
bedzie oddzialywal na gospodarke podobnie jak kapital krajowy, a korzysci beda wynikaly z samego

faktu zwiekszenia jego dostepnosci w kraju. Z kolei w przypadku modeli endogenicznego wzrostu
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oddzialywanie przepltywéw kapitalowych na wzrost odbywa sie poprzez odpowiednie ksztaltowanie
rynku. Wplyw inwestycji zagranicznych na wzrost w krotkim okresie jest postrzegany jako zgodny
z teoriami wzrostu egzogenicznego a ich wplyw na wzrost w dilugim okresie jako zgodny z teoriami
endogenicznymi (Campos i Kinoshita, 2002). Pomimo ze zalozenia o korzysciach dla wzrostu gospo-
darczego, wynikajacych z integracji finansowej, sa dobrze umocowane teoretycznie w neoklasycznym
modelu wzrostu, to jednak wykazanie ich wystepowania oraz ich skali jest w rzeczywistosci bardzo
trudne (Coeurdacier i in., 2020). Moze to wynikaé¢ z duzej zlozonosci mechanizméw oddziatywania

przepltywow kapitatu na gospodarke.

Oddzialywanie integracji finansowej na gospodarke moze zaleze¢ miedzy innymi od wolumenu
przeptywow kapitatu. Kraje rozwijajace sie, ktore charakteryzuja sie duzymi naptywami kapitatu,
osiagaja stopy wzrostu PKB wieksze o érednio 0,3 punktu procentowego niz pozostate. Wyjatkiem sa
kraje, w ktérych duze naptywy kapitatu wspotwystepuja z duzymi wahaniami ich wartosci. Kraje takie
notuja wzrost gospodarczy nizszy o srednio 0,7 punktu procentowego niz kraje z relatywnie niewielkim

naptywem kapitatu (Carney, 2019).

Wieksza integracja finansowa nie musi by¢ korzystna, bo powyzej pewnego poziomu moze mieé¢
negatywny wplyw na stabilno$¢ makroekonomiczna (Sen Gupta i Atri, 2018). W pracy Bussiere
i in. (2015) wykazano, ze umocnienie waluty krajowej spowodowane ponadprzecietnym naplywem
kapitatu nie ma tak pozytywnego efektu na wzrost gospodarczy, jak umocnienie zwigzane z ekspansja
produktywnosci. Efekt ten jest istotny statystycznie jedynie dla krajéow rozwijajacych sie. Ponadto
autorzy wykazali, ze w przypadku naplywu kapitalu, ktérego wynikiem jest umocnienie waluty,
przyspieszenie wzrostu gospodarczego jest stabsze niz w przypadku naptywu nieskutkujacego wzrostem
wartos$ci waluty krajowej. Z kolei w pracy Belke i in. (2013) rozszerzono hipoteze Balassy-Samuelsona o
rynek kapitalowy w celu sprawdzenia w jaki sposéb kapital zagraniczny wplywa na proces doganiania
produktywnosci oraz cen w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Autorzy nie znalezli jednak
dowoddéw na wzrost produktywnosci spowodowany naplywem kapitatu, lecz stwierdzili wystepowanie

efektu w postaci wzrostu inflacji.

W pracy Coeurdacier i in. (2020) zwrécono uwage na to, ze wplyw integracji finansowej na wzrost
gospodarczy jest zréznicowany po krajach. Heterogenicznos$é ta jest uwarunkowana miedzy innymi
wielkosScia kraju, ryzykiem dzialalnosci na rynku oraz poczatkowym poziomem niedoboru kapitatu.
Wspomniana heterogenicznosé jest jednym z powodéw tego, ze trudno jest znalezé jednoznaczne
dowody na korzysci gospodarcze z przeplywéw kapitalowych. W pracy Coeurdacier i in. (2020)
wykazano réwniez, ze korzysSci z integracji finansowej sa w rzeczywistosci wieksze dla krajéw wysoko

rozwinietych, niz w przypadku krajéw rozwijajacych sie, ktére cechuja sie wiekszym ryzykiem.
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W przypadku krajéw rozwijajacych sie o duzych niedoborach kapitalu integracja finansowa (w
przeciwienstwie do autarkii gospodarczej) przyspiesza wzrost w krétkim okresie, lecz w dluzszej
perspektywie obniza go. Z kolei w pracy Prasad i in. (2007) stwierdzono, ze kraje rozwijajace sie
w gruncie rzeczy nie sg w stanie wykorzystywaé petnych korzysci z przeptywéw kapitalowych. Stehrer
(2018) zwraca réwniez uwage na niejednorodnosé relacji pomiedzy naplywem kapitalu a wzrostem
gospodarczym, zaréwno pod wzgledem réznic pomiedzy krajami, jak i pomiedzy poszczegdlnymi

branzami w obrebie danej gospodarki.

W pracy Leblebicioglu i Madariaga (2015) wykazano natomiast, ze otwarto$¢ na przeplywy
kapitatowe nie wplywa na wzrost gospodarczy bezposrednio. Kluczowa role odgrywaja zmiany w
strukturze przeptywéw kapitalu w kierunku inwestycji w wysokoefektywna produkcje, wymagajaca
duzych nakladéw na badania i rozwdj. Opisany przez autorki kanal struktury przeptywéw kapitatu
wyjasnial okolo 20% efektéw wzrostu gospodarczego spowodowanego naplywem kapitatu do krajéow
rozwijajacych sie. Do zaistnienia pozytywnych efektow naplywu kapitatu niezbedne bylo jednak
osiagniecie odpowiedniego poziomu rozwoju rynku finansowego w krajach przyjmujacych kapitat
zagraniczny. Z kolei w pracy Debbiche i Rahmouni (2015) stwierdzono, ze o ile napltyw kapitalu
zagranicznego ma pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy, to jego struktura w krétkim okresie
jest bez znaczenia. W badaniu panelowym dla krajéw rozwijajacych sie (lacznie w 38 krajach z
réznych regionéw $wiata) w krétkim okresie wszystkie rodzaje kapitatu zagranicznego sa wobec siebie

substytucyjne, pod wzgledem wplywu na wzrost gospodarczy.

Istniejg réwniez przestanki by twierdzi¢, ze odplyw i naplyw kapitalu nie oddzialuja na
wzrost w przeciwnych kierunkach, czyli tak, jak sugeruje podej$cie w modelach neoklasycznego
wzrostu. W pracy Eng i Wong (2016) przy uzyciu testu asymetrycznej przyczynowosci Grangera
stwierdzono wystepowanie niejednorodnego wpltywu przeptywow kapitalowych na wzrost gospodarczy
w azjatyckich krajach rozwijajacych sie. Zakumulowane naptywy kapitatu byty neutralne dla wzrostu,

natomiast zakumulowane odplywy dziataly destrukcyjnie na wzrost gospodarczy.

Badajac oddzialywanie kapitatu na wzrost nalezy pochyli¢ sie nad problemem endogenicznosci
zmiennych. W badaniach empirycznych czesto przyjmuje si¢ a priori, ze to kapital oddzialuje na
wzrost, jednak kierunek relacji nie jest tak oczywisty. Szybszy wzrost gospodarczy moze na przyktad
przyciaga¢ wiecej kapitalu zagranicznego, co oznaczaloby, ze uznawanie kapitalu za egzogeniczna
determinante wzrostu jest btedem. Ustalenie, czy zmienna wzrostu gospodarczego jest endogeniczna
wzgledem kapitatu jest kluczowe w przypadku niektérych modeli. W pracach, w ktérych bada sie
oddzialywanie przeptywow kapitatowych na wzrost gospodarczy do estymacji parametréow stosuje

sic na przykiad uogélniong metode momentéw lub metody estymacji ze zmiennymi instrumen-
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talnymi w postaci opdéznionych zmiennych objasniajacych. Umozliwia to wykluczenie potencjalnej
endogenicznoéci zmiennej. W pracy Cipollina i in. (2012) réwniez rozwiazano problem potencjalnej
endogeniczno$ci zmiennej kapitalu (konkretnie inwestycji bezposrednich). Autorzy stwierdzili, ze
wykorzystanie w badaniu zasobow kapitalu pozwala na wykluczenie podatnosci przeptywéw na
przewidywany poziom wzrostu gospodarczego, co bytoby mozliwe w przypadku przeptywow biezacych.
Z kolei wedlug Zhang (2001) w przypadku badania relacji pomiedzy BIZ a wzrostem gospodarczym,
przy zastosowaniu przyczynowosci w sensie Grangera, kierunek oddzialywania na siebie zmiennych
moze pomdc okreslié w jaki sposdb nalezy postrzegaé kapital zagraniczny. Przyczynowo$é od BIZ do
wzrostu gospodarczego moze wskazywaé na stuszno$¢ hipotezy wzrostu napedzanego przez BIZ (ang.
FDI-led growth hypothesis), zgodnie z ktora inwestycje zagraniczne nie tylko zwiekszaja dostepnosé
kapitatu i zatrudnienie, lecz takze powoduja wzrost dochodu w krajach przyjmujacych kapital (Herzer i
in., 2008). Przyczynowos$¢ od wzrostu do BIZ oznacza, ze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
odzwierciedla poziom rosngcej chtonnosci rynku, co przycigga inwestycje zagraniczne. Przyczynowosé
przebiegajaca w obu kierunkach sugeruje natomiast wspotoddzialywanie wzrostu gospodarczego i BIZ.
Przypadek z przyczynowoscia od wzrostu do BIZ $wiadczy o wystepowaniu endogenicznosci zmiennej
kapital, co moze stanowié przeszkode w przypadku zastosowania wielu modeli ekonometrycznych.
Pomimo duzych kontrowersji co do kierunku oddzialywania na siebie kapitatu i wzrostu gospodarczego

kwestia ta jest zupelnie pomijana w wielu badaniach (Stehrer, 2018).

Reasumujac, spelnienie opisanych w literaturze warunkéw koniecznych do odnoszenia korzyéci z
integracji finansowej moze nie by¢ wystarczajace do ich rzeczywistego zaistnienia. Ponadto przeptywy
kapitalowe moga mie¢ takze negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego. Duza zlozono$é pojecia
przepltywow kapitalowych sprawia, ze trudno jest okresli¢ spodziewany efekt integracji finansowe;j.
Bardziej zdezagregowane dane dotyczace przeplywéw kapitatowych sa w stanie zapewni¢ bardziej

przejrzysty obraz tego, w jaki sposob moze nastepowaé oddzialywanie na wzrost gospodarczy.

2.3.2 Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Kwestia oddzialywania BIZ na wzrost gospodarczy, produktywno$é¢ czy ogdélnie rozwdj jest
bardzo zlozona. Wynika to z powszechnego przekonania o istotnej roli tej formy przepltywow w
oddzialywaniu na gospodarke realng krajéw bedacych koncowym celem inwestycji bezposrednich. Nie
dziwi wiec, ze tematyka ta jest poruszana w odniesieniu do wielu réznych regionéw. W badaniu
Moudatsou (2003) stwierdzono, ze BIZ oddzialuje na wzrost gospodarczy w wysoko rozwinietych
krajach Unii Europejskiej bezposrednio, ale réwniez poérednio poprzez zwigkszenie eksportu. W pracy
Tiwari (2011) stwierdzono, ze BIZ wplywaja negatywnie na wzrost gospodarczy w krajach azjatyckich.

Campos i Kinoshita (2002) stwierdzili natomiast, ze naptyw BIZ ma pozytywny wplyw na wzrost
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gospodarczy w krajach postkomunistycznych. W pracy Bengoa i Sanchez-Robles (2003) wskazano,
ze naplyw BIZ jest silnie skorelowany ze wzrostem gospodarczym w krajach Ameryki Poludniowe;j.
Autorzy podkreslili, ze zastosowanie réznych technik estymacji parametréw nie zmienialo znaczaco
ani wartosci wspotczynnika mierzacego site zaleznosci, ani poziomu jego istotnosci, przez co wplyw
zmiennej BIZ zostal potwierdzony jako odporny ze wzgledu na metode estymacji. W badaniu Dkhili i
Dhiab (2018) dla Rady Wspdélpracy Zatoki (szesé krajéw z Pétwyspu Arabskiego: Arabia Saudyjska,
Bahrajn, Katar, Kuwejt, Oman i Zjednoczone Emiraty Arabskie) wykazano istnienie dtugookresowej
relacji wystepujacej pomiedzy trzema zmiennymi: BIZ, poziomem swobody dzialalnoéci gospodarczej
oraz wzrostem gospodarczym. W pracy Kornecki i Raghavan (2011) stwierdzono natomiast, ze naptyw
BIZ do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej nie tylko przyczynia sie do wzrostu gospodarczego,
lecz réwniez stanowi istotny czynnik, ktory stymuluje zréwnowazony wzrost gospodarczy. Dodatkowo
stwierdzono, ze w poréwnaniu do pozostalych determinant wzrostu gospodarczego zawartych w

badaniu empirycznym (praca, kapital krajowy oraz eksport) BIZ maja najwieksze znaczenie.

Zgodnie z modelami neoklasycznego wzrostu BlZ zwiekszaja dostepnosé kapitatu w kraju, wiec
mogg oddzialywaé na wzrost poziomu produkcji, lecz nie na tempo wzrostu gospodarczego. Z kolei w
przypadku teorii wzrostu endogenicznego BIZ mogg oddzialywaé zaréwno na poziom produkcji, jak i na
tempo wzrostu gospodarczego (Bengoa i Sanchez-Robles, 2003). Méwiac inaczej, zgodnie z podejSciem
neoklasycznym BIZ nie wplywaja na wzrost w dlugim okresie, lecz na poziom dochodéw — naplyw
inwestycji zwieksza dostepnosé kapitatu per capita, ale tylko przejsciowo. Wynika to z nastepujacego po
pewnym czasie spadku zwrotu z inwestycji, ktéry ogranicza wzrost gospodarczy. Z kolei w przypadku
teorii endogenicznego wzrostu BIZ moze oddzialywaé na gospodarke miedzy innymi poprzez badania
i rozwoj, edukacje czy transfer technologii. Czynniki te oddzialuja na gospodarke réwniez w dlugim
okresie, nawet jezeli ich pierwotny wplyw na wzrost gospodarczy zaniknie (Debbiche i Rahmouni,
2015). W modelach endogenicznego wzrostu BIZ moze mieé¢ zaréwno krétkookresowy wplyw na wzrost
gospodarczy (podobnie jak w modelach egzogenicznego wzrostu), lecz moze réwniez oddzialywaé na

niego dlugookresowo poprzez efekty zewnetrzne (ang. spillovers) (Cipollina i in., 2012).

W literaturze pojawia si¢ wiele kanaléw, przez ktore przepltywy inwestycji bezposrednich moga
oddzialywaé na wzrost gospodarczy. Wedlug Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ, 2002, s. 5):
»bezposrednie inwestycje zagraniczne przyczyniajg sie do finansowania trwalego wzrostu gospodarczego
w diugim okresie. Jest to szczegolnie wazne ze wzgledu na potencjal tego rodzaju inwestycji w zakresie
transferu wiedzy i technologii, tworzenia miejsc pracy, zwickszania ogolnej produktywnosci, zwiekszania
konkurencyjnoéci i przedsiebiorczosci, a ostatecznie eliminacji ubdstwa poprzez wzrost gospodarczy i

rozwoj’.
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W pracy Bodman i Le (2013) laczna produktywno$é czynnikéw produkcji (ang. total factor
productivity) jest zwiekszana poprzez dwa kanaly: bezposrednio zwigkszajac wydajnosé pracownikow
oraz posrednio poprzez poszerzanie ich kompetencji, czyli poprzez umozliwienie nauki zagranicznej
technologii. Firmy z kapitalem zagranicznym sa z reguly postrzegane jako efektywniej zarzadzane i
zdolne do wykorzystywania korzysci skali, przez co sg bardziej produktywne niz firmy z kapitatem
wylacznie krajowym (Stehrer i Woerz, 2009). W dlugim okresie firmy krajowe powinny przystosowaé
procesy produkcyjne do bardziej wydajnej (zagranicznej) technologii, zwigkszajac tym samym swoja
produktywnos$¢ na skutek wzrostu konkurencji na rynku. W przypadku niemoznosci zwigkszenia
swojej wydajnosci powinny one opusci¢ galaz produkcyjna, przyczyniajac sie do wzrostu ogdlnej
produktywnosci w tej galtezi (Bitzer i Gorg, 2009). Wedlug Borensztein i in.(1998) to nie zwigkszenie
dostepnoéci kapitatu w kraju, lecz stymulowanie rozwoju technologicznego jest gléwnym kanatem
oddzialywania inwestycji bezpos$rednich na wzrost gospodarczy. Campos i Kinoshita (2002) podkre-
slaja, ze teorie wigzace wzrost gospodarczy z inwestycjami bezposrednimi koncentruja sie na roli
transferu technologii, jednak inwestycje te obejmuja szereg rozwiazan, ktére wykraczaja poza czysty
transfer technologii. Kraje moga korzystaé z inwestycji bezposrednich poprzez efekty zewnetrzne w
postaci nakladéw na sektor badawczo-rozwojowy. Transmisja ta moze przebiega¢ poprzez odpltyw
i naplyw kapitalu (Braconier i in., 2001). Niemniej w literaturze mozna spotkaé¢ réwniez prace, w
ktorych stwierdza sie brak oddzialywania inwestycji bezpoérednich na transfer technologii. W jednym
z badan przeprowadzonych dla gospodarki Szwecji nie stwierdzono efektéw zewnetrznych inwestycji
bezposrednich w postaci rozprzestrzeniania badan i rozwoju (Braconier i in., 2001). Wedlug autoréw
brak zauwazalnych efektéw moze wynikaé z faktu, ze Szwecja wydaje duzo na badania i rozwdéj, a

wiedza bedaca efektem przeptywu kapitatu jest wzglednie niewielka.

W pracy Stehrer (2018) stwierdzono pozytywny wplyw BIZ na poziom produktywnosci. Inwe-
stycje zagraniczne oddzialywaly na wzrost gospodarczy zaréwno bezposrednio, poprzez przyspieszenie
procesu doganiania, jak i po$rednio w zwiazku ze wzrostem eksportu oraz inwestycji. Zaobserwowane
efekty sa jednak marginalne. Wzrost produkcji wynikajacy z naptywu BIZ moze wynikaé réwniez ze
wzrostu zatrudnienia, jednak efekt ten moze sie ograniczaé jedynie do krétkiego okresu (Campos i

Kinoshita, 2002).

Wedlug Borenszteina i in. (1998) korzysci z naptywu BIZ w akumulacji kapitalu w gospodarce
zaobserwuje sie wtedy, gdy nie beda one wypieraé inwestycji mozliwych do realizacji przez podmioty
krajowe. Jednak nawet jezeli kapital zagraniczny wypycha krajowy, to nie oznacza to braku wplywu na
produktywnosé. Firmy miedzynarodowe sa bardziej produktywne (zostalo to przedstawione w modelu

internacjonalizacji przedsiebiorstw autorstwa Helpmana i in. z 2004 roku) i gospodarka przyjmujaca
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kapital inwestycyjny moze w dalszym ciggu korzysta¢ z naplywu inwestycji bezposrednich. Do
podobnych konkluzji doszedl De Mello (1999), ktéry stwierdzil, ze pozytywny wplyw BIZ na wzrost
gospodarczy moze nastapi¢ tylko wtedy, kiedy kapital zagraniczny i krajowy beda wzgledem siebie

komplementarne.

Kwestia oddzialywania BIZ na wzrost gospodarczy jest w praktyce bardzo ztozona. W wielu pra-
cach podkresla sie, ze wystapienie pozytywnych efektéw z przeptywu inwestycji bezposrednich jest uza-
leznione od szeroko pojetych zdolnosci absorpcyjnych gospodarki. W literaturze jednym z najczesciej
przytaczanych czynnikéw determinujacych zdolnosci gospodarki do przyswajania pozytywnych efektow
zewnetrznych z BIZ jest jakos¢ kapitatu ludzkiego. Jest to o tyle istotna zmienna, ze odzwierciedla
zdolnoéci gospodarki do uczenia si¢ i chtoniecia nowych technologii, know-how, metod zarzadzania itp..
Borensztein i in. (1998) podkreslaja, ze warunkiem koniecznym do uzyskania pozytywnych efektéw
naptywu BIZ jest uprzednie uzyskanie odpowiedniego poziomu kapitatu ludzkiego. Co wiecej, autorzy
stwierdzili réwniez, ze natura interakcji pomiedzy BIZ i kapitatem ludzkim sprawia, ze bardzo niski
poziom kapitatu ludzkiego implikuje negatywne bezposrednie efekty BIZ dla wzrostu gospodarczego.
W pracy Bodman i Le (2013) naplyw BIZ w sektorze badan i rozwoju wplywa na produktywnosé
poprzez interakcje ze zmienna kapitatu ludzkiego. W opracowanym modelu teoretycznym odpowiedni
poziom kapitalu ludzkiego jest niezbedny do zapewnienia dyfuzji wiedzy (przeplywajacej w obu
kierunkach, to jest do i z kraju przyjmujacego inwestycje) zwigkszajacej produktywnosé. W badaniu
panelowym autorstwa Kizilkaya i in. (2016) dla grupy 39 krajéw rozwijajacych sie i wysokorozwinietych
(gléwnie europejskich) wykryto wystepowanie kréotkookresowej jednokierunkowej przyczynowosci od
naplywu BIZ do wzrostu gospodarczego i kapitalu ludzkiego oraz dlugookresowej jednokierunkowej
przyczynowosci od BIZ i kapitalu ludzkiego do wzrostu gospodarczego. W pracy Alvarado i in. (2017)
stwierdzono, ze wpltyw BIZ na wzrost produktywnosci w krajach Ameryki Potudniowej jest nieistotny
statystycznie. Wyjatkiem byly jedynie Urugwaj i Chile, co autorzy potaczyli z réznicami w zdolnoéciach
absorpcyjnych majacych swe zréodto w réznicach w poziomie kapitalu ludzkiego w tych krajach.
W pracy Campos i Kinoshita (2002) stwierdzono natomiast, ze napltyw BIZ wplywa pozytywnie
na wzrost gospodarczy w krajach postkomunistycznych, niezaleznie od poziomu kapitatlu ludzkiego
(uzyskane wyniki byly przetestowane pod wzgledem endogenicznosci, odwréconej przyczynowosci
oraz pominietych zmiennych). Dodatkowo w pracy Moudatsou (2003) stwierdzono, ze w wysoko
rozwinietych krajach Unii Europejskiej wystapienie pozytywnych efektéw naptywu kapitatu nie jest
determinowane przez zmienng kapitatu ludzkiego, co moze wynikaé¢ z faktu, ze niezbedny jego poziom

zostal osiggniety w przeszlodci.

Wplyw na rozprzestrzenianie pozytywnych efektéw BIZ ma nie tylko jako$é¢ kadr, lecz réwniez
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ich mobilno$¢ miedzy firmami krajowymi i zagranicznymi (Fosfuri i in., 2001). Rola mobilnosci
pracownikéw z firm zagranicznych do krajowych w dyfuzji wiedzy jest podkreslana rowniez w pracy

Asiedu (2004).

Pozytywne efekty zewnetrzne z przeplywéw inwestycji bezposérednich moga byé¢ takze uwarun-
kowane poziomem rozwoju gospodarczego w kraju. Blomstrom i in. (1996) zaobserwowali, ze korzysci
z BIZ sa widoczne jedynie w przypadku odpowiednio bogatych krajow. Podobnie w pracy Prasad
i in. (2007) stwierdzono, ze kraje rozwijajace sie w gruncie rzeczy nie sa w stanie wykorzystywaé
pelnych korzyéci z przeptywow kapitatowych. Po dezagregacji danych na kraje wedtug poziomu rozwoju
gospodarczego zaobserwowano, ze w krajach najbogatszych BIZ przyspieszaja wzrost gospodarczy, w
krajach na srednim poziomie rozwoju wyniki sa niejednoznaczne i nieistotne statystycznie, a w krajach
najbiedniejszych BIZ ma negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Jak zauwaza Nunnenkamp (2004)
wiele firm z kraju przeznaczenia BIZ jest zbyt malo zaawansowanych technologicznie w poréwnaniu
do podmiotéw zagranicznych, stad nie sa one w stanie absorbowaé¢ importowanych przez nie
technologii. Nunnenkamp (2004) zwraca réwniez uwage na heterogeniczng nature relacji pomiedzy BIZ
i wzrostem gospodarczym. Wedlug autora oddzialywanie kapitalu zagranicznego na gospodarke jest
determinowane nie tylko przez warunki krajowe, lecz rowniez przez specyfike branz, w ktérych kapitat
zagraniczny jest lokowany. Autor stwierdza, ze nieréwnomierne rozlokowanie kapitatu zagranicznego
pomiedzy poszczegdlnymi branzami w kraju przyczynia sie¢ do wzrostu nieréwnosci ekonomicznych,
ktore z kolei moga podkopywaé¢ wzrost gospodarczy w diugim okresie (szerzej: Castells-Quintana i
Royuela, 2017). W pracy Demir i Duan (2018) bilateralne przeplywy inwestycji bezposrednich nie
oddzialywaly na zmiany poziomu produktywnosci w krajach przyjmujacych kapitat. Uwzglednienie w
badaniu zmiennych handlu zagranicznego oraz kapitatu ludzkiego (jako czynnikéw determinujacych
zdolno$ci absorpcyjne gospodarki) dalo podobne rezultaty co badanie nieuwzgledniajace tych zmien-
nych. Autor, nawiazujac do pracy Rodrik (2013) o konwergencji w sektorze przemyslowym, zwraca
jednak uwage na wystepowanie sektorowego zréznicowania wartosci przeplywéw BIZ, ktére moga
wplynaé na wyniki badania. W badaniu Cipollina i in. (2012) z uwzglednieniem branz w podziale na
poziom kapitatochtonnosci naptyw BIZ do krajéw rozwijajacych sie i wysoko rozwinietych oddziatuje
pozytywnie na wzrost gospodarczy; silniej w branzach kapitalochtonnych i wysokich technologii.
W badaniu Bitzer i Gorg (2009) réwniez podkreslono wystepowanie rozbieznosci w oddzialywaniu

przeptywow BIZ na produktywno$é, w zaleznosci od branz do ktorych kapital byt kierowany.

Co ciekawe, nie tylko réznice w poziomie zaawansowania pomiedzy krajami pochodzenia i
przeznaczenia BIZ moga warunkowaé zaistnienie pozytywnych efektéw zewnetrznych z przepltywéw

kapitalu — znaczenie moze mie¢ réwniez sam kraj pochodzenia kapitalu. W pracy Kim i in. (2003)
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stwierdzono, ze BIZ pochodzace ze Standéw Zjednoczonych w wiekszym stopniu niz inwestycje z Japonii

przyczyniaja sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w krajach o niskim poziomie dochoddéw.

Swoboda dziatalnosci gospodarczej réwniez moze warunkowaé korzyéci z BIZ poniewaz ulatwia
lokowanie w kraju inwestycji nastawionych na produkcje. Sprzyja to przyspieszeniu wzrostu gospo-
darczego (Bengoa i Sanchez-Robles, 2003). W badaniach zawartych w pracy Azman-Saini i in. (2010)
stwierdzono istotna role swobody dziatalnosci gospodarczej, ktéra ulatwia krajom przyjmujacym BIZ
(zaréwno wysoko rozwinietym, jak i rozwijajacym sie) chloniecie pozytywnych korzysci zewnetrznych
wynikajacych z obecnoéci kapitatu zagranicznego na rynku krajowym. Wyniki te czeSciowo wyjasnity
rozbieznosci w przyspieszaniu wzrostu gospodarczego na skutek naplywu BIZ, ktére wystepuja w
poszczegdlnych krajach. Do podobnych wnioskéw doszli Ajide i Eregha (2015), ktérzy wykazali, ze
zréznicowanie wzrostu PKB per capita na skutek naptywu BIZ do krajéw Afryki jest warunkowane
przez wystepowanie relatywnie wysokiego poziomu swobody dziatalnosci gospodarczej. W pracy Zghidi
iin. (2016) za pomoca uogélnionej metody momentéw wykazano przyspieszenie wzrostu gospodarczego
na skutek BIZ w krajach Afryki Pdélocnej. Pozytywne efekty byly jednak determinowane przez
wspotwystepowanie inwestycji wraz z relatywnie wysokim wskaznikiem wolnosci gospodarczej w

badanych krajach.

Istnieje réwniez wiele innych czynnikéw, ktére sa w literaturze przedstawiane jako silnie
wplywajace na nature oddzialywania BIZ na gospodarke. W pracy Durham (2004) szczegélny nacisk
potozono na instytucje w krajach przyjmujacych BIZ. Wsréd innych czynnikéw wymienia sie rowniez
korupcje, etyke korporacyjna, etyke sektora publicznego, czy skuteczno$é¢ prawna i sadowa (szerzej:
Shen i in., 2010). W pracy Zhang (2001) wykazano, ze pozytywne oddzialywanie BIZ na wzrost
gospodarczy jest uzaleznione od charakterystycznych dla poszczegdlnych krajow czynnikéw takich
jak stopien liberalizacji polityki handlowej, poziom edukacji (warunkujacy jakos$¢ kapitatu ludzkiego),
stabilno$¢ makroekonomiczna czy zachety do lokowania BIZ nastawionych na eksport (ang. exrport-

oriented FDI).

W cytowanej wczeéniej pracy autorstwa Borenszteina i in. (1998) wykorzystywano dane o
przeptywach brutto, jednak nie uwzgledniono roli odptywu kapitatu. Jak stwierdzili bowiem autorzy:
»,nie oczekujemy, Ze odplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych bedzie negatywnie wplywal na
wzrost w kraju pochodzenia kapitalu (poprzez strate wiedzy)”. Podejscie to nie uwzglednia jednak
kwestii, ze odplyw kapitalu réwniez moze byé¢ zrédlem transferu wiedzy. Van Pottelsberghe de la
Potterie i Lichtenberg (2001) oraz Braconier i in. (2001) pokazuja, ze odplyw kapitalu tez moze
skutkowaé pozytywnymi efektami zewnetrznymi zwiazanymi z BIZ, poniewaz technologia moze by¢

przenoszona do kraju pochodzenia kapitalu. W pracy Zhang (2013) stwierdzono natomiast, ze odplyw
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inwestycji bezposrednich oddziatuje na wzrost produktywnos$ci w kraju pochodzenia kapitalu w
wigkszej mierze w dlugim okresie (chociaz oddzialywanie w krétkim okresie réwniez jest istotne
statystycznie). Autor dokonatl takiej interpretacji ze wzgledu na fakt, ze uzyskane wspotczynniki byty
wieksze dla miar zasobdéw inwestycji bezposrednich niz przeplywdéw biezacych, ktére sa postrzegane
jako bardziej krétkookresowe. Z kolei Herzer (2010; 2012) sugeruje, ze firmy inwestujace za granica
taczac produkcje krajowa z zagraniczna zwigkszaja swoja produktywnosé zaréwno w kraju, jak i
zagranica. To sprawia, ze kraj pochodzenia kapitatlu korzysta poprzez wzrost produktywnosci tych
firm, lecz takze przez potencjalne efekty zewnetrzne absorbowane przez lokalne firmy. W badaniu
panelowym dla 14 gospodarek uprzemystowionych Herzer (2008) za pomoca analizy kointegracji
stwierdzil wystepowanie dlugookresowej zaleznosci pomiedzy odpltywem kapitatu a produkcja. W
pracy Bitzer i Gorg (2009) zwr6cono uwage, ze transfer wiedzy i technologii moze przebiega¢ w dwoch
kierunkach — zaréwno kraj pochodzenia jak i przeznaczenia inwestycji bezposrednich moga korzystaé z
wymiany wiedzy i technologii. Oznacza to, ze nie tylko naptyw kapitatu moze skutkowa¢ pozytywnymi
efektami zewnetrznymi, lecz jest to réwniez mozliwe w przypadku odptywu kapitatu z kraju. W pracy
Bitzer i Gorg (2009) stwierdzono natomiast wystepowanie zwiekszonej produktywnosci na skutek
naptywu BIZ oraz spadek produktywnosci w przypadku odptywu BIZ. Spadek produktywnosci na
skutek odptywu kapitatu jest przez autoréw interpretowany jako brak zwrotu z tytulu rezygnacji z
produkeji krajowej na rzecz produkcji zagranicznej (korzysé powinna nastapi¢ wskutek zwigkszonej
konkurencyjnosci inwestujacej firmy, ktéra mogtaby dalej eksplorowaé inne rynki). Odplyw inwestycji
bezposrednich moze zatem oddzialtywaé¢ na wzrost w dlugim okresie poprzez transfer wiedzy do kraju
macierzystego lub zmniejszenie zdolnosci produkcyjnych w kraju. Kwestia ta nie jest jednak zbyt

czesto poruszana w badaniach empirycznych, przez co wymaga glebszego zbadania.

2.3.3 Inwestycje portfelowe i pozostale inwestycje

W literaturze mozna zaobserwowac¢ pewna rozbieznos¢ we wnioskach z badan nad rola
przeptywow kapitalowych. Dominuje raczej poglad, ze moga by¢ one istotne z punktu widzenia
rozwoju gospodarczego zaréwno w dlugim, jak i krotkim okresie. Pomimo ze w niektérych pracach
mozna znalezé wskazania, ze BIZ mogg mie¢ negatywne konsekwencje dla gospodarki, to w literaturze
skupia sie uwage gléwnie na analizie czynnikéw, ktore warunkujg zaistnienie pozytywnych efektéw
w zwiagzku z otwarciem na przepltywy inwestycji bezposrednich. Natomiast w przypadku inwestycji
portfelowych sytuacja jest zgota odmienna — w literaturze dominuje przeswiadczenie o ich marginalnym
lub wrecz zgubnym wplywie na gospodarke. W ostatnich latach dominujg badania nad negatywnymi
skutkami duzych ruchéw kapitatu portfelowego i pozostalych inwestycji oraz ich zmiennoéci dla

stabilnoéci makroekonomicznej. Jezeli chodzi o prace koncentrujace sie Scisle na roli inwestycji
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portfelowych w dilugim okresie, to istnieje niewiele pozycji, ktore zaglebiaja sie w te tematyke.
Wydaje sie, ze wielu badaczy przyjmuje a priori podzial na kapital dlugookresowy (rozumiany jako
inwestycje bezposrednie) oraz kapital krétkookresowy (utozsamiany z inwestycjami portfelowymi
oraz pozostalymi inwestycjami, co wynika z ich duzych wartosci w poréwnaniu do BIZ oraz z ich
relatywnie wysokiej zmiennosci). Jak wspomniano w pierwszym podrozdziale niniejszej rozprawy taki
podzial przeplywéw kapitalowych nie jest obecnie adekwatny, poniewaz nie oddaje do konca ich
roli, jaka pelnia w gospodarce. Méwiac inaczej, intuicyjne utozsamianie poszczegdlnych rodzajow
przepltywow kapitatowych z poszczegélnymi skutkami gospodarczymi moze byé¢ bledne. W tym
podrozdziale oméwimy w jaki sposéb inwestycje portfelowe (lub ogélnie przeplywy kapitalu o
charakterze krétkookresowym, wlaczajac pozostale inwestycje) moga przyczyniaé¢ sie do wzrostu
gospodarczego oraz produktywnosci, kladac szczegdlny nacisk na wskazanie roli przeptywéw kapitatu

dla wzrostu gospodarczego w dlugim okresie.

Pomimo ze inwestycje portfelowe postrzegane sg jako przepltywy kapitalu o charakterze czysto
finansowym, to moga one mie¢ istotny wplyw na gospodarke realna. W pracy Ordu-Akkaya i Soytas
(2020) zbadano relacje wystepujaca pomiedzy inwestycjami portfelowymi a rynkami towarowymi.
Autorzy postawili hipoteze, ze wieksza dostepno$é¢ kapitalu portfelowego w zwigzku z inwestycjami
dokonywanymi przez inwestor6w instytucjonalnych (przyblizonymi wartoscia inwestycji portfelowych)
zwieksza wspoltoddzialywania rynku finansowego z rynkiem towarowym. Uzyskane przez autordéw
wynik wskazuja na wystepowanie silnych zaleznosci pomiedzy rynkami finansowymi a towarowymi,
ale co wazne wykazano réwniez, ze efekt zarazania sie gospodarek poprzez powigzania finansowe moze
powodowad propagacje zjawisk kryzysowych na rynki towarowe w réznych krajach. W praktyce oznacza

to, ze zmiennos¢ przepltywéw kapitalu moze przektadaé sie na stan gospodarki realnej.

Analizy dotyczace oddzialywania inwestycji portfelowych w krétkim okresie koncentruja sie
gléwnie na ich zmiennosci. Forbes (2012) wiaze rosnaca warto$é przeplywéw kapitalowych pod
postacia inwestycji portfelowych w krajach wysoko rozwinietych ze zwigkszong ekspozycja na ryzyko i
wahania gospodarcze wystepujace w innych krajach. Na podstawie opracowanego modelu stwierdzono,
ze kraje o wiekszym naplywie inwestycji portfelowych sa bardziej narazone na zjawisko zarazania.
Podobnie w pracy Durham (2004) wykazano, ze nieskrepowane przeplywy kapitatu (zaréwno inwestycji
bezposrednich, jak i inwestycji portfelowych) niekoniecznie sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu. Z
kolei w badaniu autorstwa Ordu-Akkaya i Soytas (2020) stwierdzono, ze Niemcy, Wlochy, Rosja i
Turcja odnoszg wieksze korzysci z przeptywu inwestycji portfelowych, zmniejszajac swoja ekspozycje
na ryzyko rynkowe w okresach wysokiej zmiennoséci. W przypadku Polski wyniki byly odwrotne.

Ekspozycja rynku towarowego na ryzyko zewnetrzne pochodzace z rynku finansowego byla wieksza
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w czasach mniejszej zmiennoéci. Uzyskane przez autoréw rezultaty wskazuja na silna rozbieznos$¢ po

krajach w przypadku skutkéw gospodarczych przepltywoéw inwestycji portfelowych.

Istnieja przestanki by twierdzi¢, ze przeplywy inwestycji portfelowych (ale takze pozostalych
inwestycji) moga réwniez oddzialywaé na gospodarke w dlugim okresie. Z perspektywy diugofalowego
rozwoju Evans (2002) postrzega role inwestycji portfelowych przede wszystkim jako srodka stuzacego

do zapewnienia optymalnych warunkéw funkcjonowania na rynku finansowym.

Inwestycje portfelowe zwickszaja plynnos¢ na krajowych rynkach kapitalowych, przez co
pomagaja w zapewnieniu efektywnosci alokacji kapitatu. Kiedy na rynku znajduje sie wiecej kapitatu
nastepuje jego poszerzenie i pogltebienie, ktére oznacza mozliwos¢ zdobycia finansowania dla wiekszej
liczby coraz bardziej zaawansowanych inwestycji. Jest to istotne z punktu widzenia istniejacych firm,
lecz takze z punktu widzenia nowo powstalych, ktére moga uzyskac kapital na rozpoczecie dziatalnosci.
Oszczedzajacy maja wigcej mozliwoséci do inwestowania oraz maja wieksza gwarancje, ze beda mogli
zarzadzaé swoimi portfelami poprzez ulatwione kupno oraz sprzedaz papieréw wartoéciowych. W ten
sposéb rynki odpowiednio wyposazone w kapital sa w stanie sprawié¢, ze inwestycje o charakterze
dlugoterminowym (zaréwno krajowe, jak i zagraniczne) beda bardziej atrakcyjne dla inwestoréw
(Evans, 2002). Do podobnych wnioskéw doszedt Wurgler (2000), ktéry stwierdzil, ze najbardziej

efektywne rynki kapitatowe to te, w ktorych jest najwieksza ptynnosé.

Jak zauwaza Evans (2002) na bardziej zaawansowanym rynku kapitalowym inwestorzy beda
mieli wicksza motywacje do wydatkowania srodkéw na nowe mozliwosci inwestycyjne. W warunkach
zwiekszonej konkurencji na rynku kapitalowym powinno nastapi¢ zwiekszenie presji na zapewnienie
przez przedsiebiorstwa lepszej informacji oraz przejrzystoéci dzialalnosci gospodarczej. Przetozy¢ sie
to powinno na zwiekszenie efektywnosci kapitalu wykorzystywanego na rynku (Errunza, 2001). Z
kolei w pracy Love (2003) wykazano, ze rozwéj finansowy przyczynia sie do zmniejszenia ograniczenia
finansowego na rynku poprzez redukcje asymetrii informacji. W pracy Durham (2004) nie stwierdzono
bezposredniego oddzialywania inwestycji portfelowych (oraz inwestycji bezposrednich) na wzrost
gospodarczy, jednak uzyskane wyniki sugeruja, ze inwestycje te zwickszaja zdolnosci absorpcyjne

gospodarki poprzez rozwdj instytucji w krajach przyjmujacych kapital zagraniczny.

W przytaczanych dotychczas pracach roli inwestycji portfelowych i pozostatych inwestycji
upatruje sie przede wszystkim w tworzeniu efektywnego rynku finansowego (tj. takiego, na ktérym
kapital moze by¢ alokowany w najbardziej produktywnych podmiotach), nie za$ jako bezposredniej
determinanty wzrostu gospodarczego. Istnieja jednak prace, ktére akcentuja role rozwoju rynku

finansowego — ktéry jak dotychczas ustalono jest ksztaltowany miedzy innymi przez przeplywy
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inwestycji portfelowych i pozostalych inwestycji — dla zapewnienia podstaw do rozwoju gospodarczego

w dlugim okresie.

W pracy Agbloyor i in. (2014) wykazano, ze dobrze rozwinigte rynki finansowe w krajach
afrykanskich przyczyniaja sie do zmiany skutkéw naptywu inwestycji portfelowych z negatywnych
na pozytywne — dobrze funkcjonujace rynki sa kluczowe do zapewnienia wzrostu gospodarczego
na skutek naplywu inwestycji portfelowych. Wedtug autorow moze to wynika¢ miedzy innymi z
umozliwienia bardziej efektywnej alokacji zasobdéw, czyli alokacji zasobéw w najbardziej optacalne
inwestycje. Bardziej efektywny rynek finansowy umozliwia zatem transfer kapitalu do najbardziej
produktywnych branz i podmiotéw gospodarczych, a przez to przyczyniaé¢ sie do wzrostu produkcji

(Kim i Singal, 2000).

W badaniu Wurgler (2000) dla 65 krajéw wykazano, ze bardziej rozwiniete rynki finansowe
wspieraja wzrost gospodarczy poprzez zwiekszenie efektywnosci alokacji kapitatu. Autor przedstawia
dowody na to, ze w krajach z bardziej rozwinietym rynkiem finansowym obserwuje sie wieksze
inwestycje w szybko rozwijajacych sie branzach oraz szybsze zmniejszanie inwestycji w branzach
schytkowych. W ten sposéb rozwdj finansowy (mierzony jako warto$é udzielonych kredytéw lub pozycja
inwestycyjna w relacji do PKB) przyczynia sie do poprawienia efektywnosci wykorzystania kapitalu

w kraju, a przez to réwniez do zwiekszenia produktywnosci i wzrostu gospodarczego.

Durham (2004) uwaza, ze rozwdj rynku finansowego oraz jako$¢ instytucji maja wplyw na
oddzialywanie inwestycji portfelowych na gospodarke. Wedtug autora stabos¢ instytucji oraz stabiej
rozwiniety rynek finansowy moga skutkowaé pojawieniem sie negatywnych skutkéw przepltywu
kapitalu. Zle funkcjonujacy rynek jest szczegdlnie dotkliwy dla malych firm, ktére maja wicksze
trudnos$ci w zapewnieniu sobie stabilnego finansowania (Love, 2003). Mozna zatem przypuszczaé, ze
struktura rynku moze odgrywac¢ pewna role i wyjasnia¢ wystepowanie rozbieznoéci w wynikach badan

nad rola inwestycji portfelowych we wzroscie gospodarczym.

W badaniu autorstwa Love (2003) wykazano, ze rozwdj rynku finansowego oddzialuje na
wzrost poprzez redukcje ograniczen finansowych, ktore zaburzaja efektywna alokacje. Glebszy rynek
finansowy pomaga zwigkszy¢ zdolnosci absorpcyjne gospodarki przyjmujacej kapital (Durham, 2004).
Oznacza to, ze kraje z dobrze rozwinietymi rynkami finansowymi sa w stanie przyciagna¢ wiecej
inwestycji przektadajacych sie bezposrednio na wzrost produktywnosci w kraju. Co wazne, wspomniane
korzysci z wysokiego poziomu rozwoju rynku finansowego stanowig korzys¢é zaréwno dla inwestoréw

zagranicznych, ktérzy chetniej angazuja sie w inwestycje, lecz rowniez dla podmiotow krajowych,
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ktore korzystaja na naplywie inwestycji portfelowych poprzez zapewnienie sobie dodatkowych srodkéw

finansowych.

Ze wzgledu na wymienione powyzej korzysci z naplywu inwestycji portfelowych Evans (2002)
okreéla je jako kapital komplementarny wzgledem inwestycji bezposrednich. Inwestycje portfelowe
moga pomagaé w ksztaltowaniu krajowego rynku finansowego, w sposéb umozliwiajacy odnoszenie
dtugofalowych korzysci z przeplywu inwestycji bezposrednich. Dlatego tez wedlug autorki obie formy

przeptywu kapitatu sa niezbedne do zapewnienia optymalnych warunkéw dla rozwoju gospodarczego.

7 przedstawionych argumentéw wylania sie obraz inwestycji portfelowych i pozostatych
inwestycji (ujmowanych lacznie jako przeplywy kapitalu o charakterze bardziej krétkookresowym
niz inwestycje bezposrednie) jako kluczowych dla zapewnienia odpowiednich warunkéw do rozwoju
gospodarczego. Usprawnienie alokacji kapitalu w najbardziej korzystnych inwestycjach, umozliwienie
dostepu do informacji oraz zwiekszenie transparentnosci dziatalnosci gospodarczej sprawiaja, ze kraje
z odpowiednim poziomem plynnoéci sa w stanie zapewnic¢ dobre podloze pod kluczowe z perspektywy
wzrostu gospodarczego inwestycje krajowe, jak i zagraniczne. Tak rozumiany mechanizm mozna uznaé
za determinante dlugookresowego wzrostu oraz rozwoju gospodarczego. Wyniki uzyskane z dotychczas
przytaczanej literatury sugeruja, ze do najlepszego ujecia roli przeplywéw kapitalowych nadaje sie
zmienna o charakterze ciaglym, a nie zmienne zerojedynkowe, np. okreslajace poziom liberalizacji
przeptywow kapitatowych. Efektywnosé alokacji kapitalu, zapewnienie plynnosci finansowania dla
najbardziej produktywnych podmiotéw gospodarczych, presja na zwiekszenie poziomu informacji na
rynku oraz transparentnosci dziatalnosci powinny rosnaé¢ proporcjonalnie (przynajmniej w okreslonym
przedziale) do zasobéw kapitalu dostepnego na rynku krajowym. Z drugiej strony nalezy réwniez
pamieta¢ o negatywnych nastepstwach gwaltownych zmian wartosci przeptywow kapitatu oraz ich
zbyt duzego wolumenu, ktére moga destabilizowa¢ rynki finansowe i negatywnie wplywaé na wzrost

gospodarczy.
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3 Zastosowanie modelu SURE w konwergencji

3.1 Zalozenia systemu réwnan regresji pozornie niezaleznych

Wedlug Temple (1999, s. 113) zastosowanie regresji panelowych to najlepszy kierunek w
empirycznych badaniach konwergencji, pomimo ze modele te maja swoje mankamenty. Wyniki
dotychczasowych analiz empirycznych pokazuja dominujaca role modeli panelowych w literaturze,
ktora utrzymywala sie przez stosunkowo dlugi czas. Jednak istnieja techniki, ktére pozwalaja na
estymacje parametréw konwergencji w alternatywny sposob, bedac odpowiedzia na glowne zarzuty
stawiane regresjom panelowym. Jednym z takich modeli jest system réwnan regresji pozornie
niezaleznych (ang. Seemingly Unrelated Regression Equations, SURE). W modelach SURE parametry
sg estymowane réownoczeénie dla wszystkich réwnan tworzacych system réwnan bez przyjmowania

zalozenia o ich stalosci w ujeciu panelowym (Zellner, 1962, s. 348).

Rozwazmy prosty model regresji liniowej z k zmiennymi objasniajacymi i liczba okreséw T, ktéry

przyjmuje nastepujaca postaé:

Yrx1) = X(Txk)Brx1) + E(Tx1) (20)

gdzie y to wektor obserwacji na zmiennej objasnianej, X to macierz obserwacji na zmiennych

objasniajacych!'”, 5 to wektor parametréw, a e to wektor skladnikéw losowych.

W podstawowe]j wersji modelu system n réwnan pozornie niezaleznych dla j-tej jednostki (j =

1,...,n) moze zostaé zapisany w nastepujacej postaci:
y¥) = x@g0) 4 £0) j=1,....n (21)
€1j
. €924
gdzie () = !
LT iy

Model (21) po rozwinieciu do postaci macierzowej przyjmuje nastepujaca postac:

"W przypadku, gdy deterministyczna cze$é regresji zawiera wyraz wolny, odpowiadajaca temu parametrowi kolumna
macierzy X sklada sie z samych jedynek.

67



Yy X0 o ... o 30 ()
e 0 x@ .. 3 2

3™ . (n) () (n)
y [nTx1] 0 0 X [T xnk] B [nkx1] ¢ [nTx1]

Gdzie X', X®@ . X(™ to ulozone na gléwnej przekatnej blokowej macierzy X macierze

zmiennych zaleznych dla jednostek od 1 do n.

Dodatkowo oznaczmy wektor sktadnikéw losowych z modelu (22) jako &:

L 4 [nTx1]
Zakladamy, ze model SURE spelnia nastepujace zalozenia teoretyczne:
1. Warto$¢ oczekiwana skladnikéow losowych jest rowna zero:

E[D|XxM, x@ xM] =0 (24)

2. Wariancja dla sktadnikéw losowych kazdego réwnania jest skonczona i swoista dla kazdego

roéwnania, to znaczy dla kazdej jednostki j = 1,2,...n i kazdego okresut =1,2,...7"

V(eyj) = a?j < 400 (25)

3. Sktadniki losowe dla t-tej obserwacji sa ze soba skorelowane pomiedzy réwnaniami:

Elejer| XM, Xx@ . xM)] = o2 (26)

4. Sktadniki losowe pomiedzy réznymi obserwacjami nie sg ze soba skorelowane pomiedzy j-tym

i o-tym réwnaniem:
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Eleyes| XMW, X3 XM =0  dla  t#s (27)

7 powyzszych zalozen wynika, ze kowariancja pomiedzy wektorem losowym ) oraz () jest

dana ponizsza formuta:

E[E(])g(l)/ ’X(l)’ “)(*(2)7 . X(n)] = O'?iIT, (28)

gdzie It to macierz jednostkowa. Przyjmujac, ze macierz réwnoczesnych kowariancji pomiedzy
sktadnikami losowymi €4 oraz eg; (t =1,...,7,s=1,...,T,7=1,...,n, %= 1,...,n), oznaczana

jako X, ma postaé:

ot ot ot ]
5 o3 0% - 03, ’ (29)
i Toi Ony =t Opy ]
uzyskujemy postaé¢ macierzy kowariancji wektora & z formuly (23):
V() =Q=X®Ir, (30)

gdzie ® oznacza iloczyn Kroneckera. Na potrzeby dalszych rozwazan warto przedstawié¢ formute

na macierz odwrotng do macierzy €2. Z wlasnosci iloczynu Kroneckera ma ona nastepujaca postac:

Ql=x"1eI, (31)
Zgodnie z (30) model (22) jest szczegélna postacia Uogdlnionego Modelu Regresji Liniowej i
- przy znanej macierzy 2 - mozna zastosowa¢ estymator Aitkena, por. Zellnera (1962). Estymator

wektora nieznanych parametréw z modelu (22) otrzymany wedlug uogélnionej metody najmniejszych

kwadratéw jest dany wzorem:

Bars) = X Q' X]X'Q7ly, (32)
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z macierza kowariancji dana wzorem:

V(Bars) =X Q7' X]71 (33)
Po rozwinieciu zapisu z iloczynem Kroneckera do postaci macierzowej otrzymujemy:

- 1-1

oh X1 X1 ohX( Xy - o}, XX, S0t X1y

. 05X, X1 03X, Xy . 03, XX, zgzlagjxgyj

Bars) = . , . . (34)
_O.T%lX’;LXl O’TZLQX’I/”LXQ Ung;Xn_ _E?:N?zjx;zyj_

Zgodnie z twierdzeniem Aitkena przy znanej macierzy () wyprowadzony we wzorze (34)
estymator jest najlepszym, nieobcigzonym estymatorem w klasie estymatoréw liniowych. Posiada on
rowniez inna interesujaca wlasnoéé, mianowicie, po dodaniu zalozenia o normalnosci rozktadu jest on

estymatorem Metody Najwickszej Wiarygodnosci (MNW).

Szczegdlnym przypadkiem modelu (22) jest system regresji, w ktérym macierz kowariancji-

wariancji % przyjmuje posta¢ macierzy:

o2 0 0
0 o3 0
= 2 (35)
0 0 o2,

W takim przypadku estymator (32) sprowadza si¢ do estymacji MNK kazdego z réwnan z osobna.

Wedlug Greene’a (2002, s. 343) im wigksza jest korelacja pomiedzy resztami réwnan w modelu,
tym bardziej rosnie efektywnos¢ z wykorzystanego estymatora Zellnera w poréwnaniu do estymacji
MNK osobno kazdego z réwnan. Dodatkowo im mniejsza jest korelacja pomiedzy regresorami dla

i-tego i j-tego kraju, tym bardziej rosnie efektywnosé¢ z wykorzystanego estymatora Zellnera.

Istniejg jedynie trzy przypadki, kiedy nie wystepuje zwiekszenie efektywnosci estymacji metoda
Zellnera (szerzej: Greene, 20002, s. 342-343):

7 . . . . . 2 . .
o gdy rownania sg ze soba niepowigzane resztami tak, ze o5, = 0 dla j # i,
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e gdy réwnania dla i-tych jednostek maja identyczne wartoéci macierzy regresoréw X,
e gdy regresory w jednym bloku réwnan sa podzbiorem regresoréw w innym réwnaniu.

Estymator B(GLS) stuzy zatem do wyznaczania parametréw systemu réwnan pozornie nieza-
leznych. Do wykorzystania powyzszej metody estymacji parametréw modelu konieczna jest jednak
znajomos¢ postaci macierzy Y. Dlatego tez w praktyce estymacja nastepuje przy zastosowaniu
estymatora Aitkena z estymowana w pierwszym kroku macierza réwnoczesnych kowariancji (metode
te oznaczono jako FGLS, ang. feasible general least squares), ktéra bazuje na sktadnikach losowych

uzyskanych metoda najmniejszych kwadratéw.

Oznaczmy przez S estymator macierzy ¥ uzyskana na podstawie reszt MNK:

1
§=—FEE, (36)

gdzie FE to macierz reszt uzyskanych z estymacji MNK. Estymator S moze zosta¢ przedstawiony za

pomocg zapisu macierzowego jako:

2 2
811 512 S1n
2 2
$21 522 52
S — " (37)
2 2 2
L Sn1 Sn2 Snn ]
gdzie element sj; tej macierzy jest dany formuty:
!
€e.e;
2 _ 3
Sji = (38)

gdzie e; oraz e; to odpowiednio reszty z j-tego i i-tego réwnania uzyskane przy estymacji MNK
odpowiednio parametréw 8U) i (). Stad, po odwréceniu macierzy S, analogicznie jak w przypadku
macierzy ¥ dla estymacji UMNK, otrzymujemy estymator macierzy kowariancji-wariancji wektora &

dany wzorem:

A

Qrars) =S @ Ir (39)
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a jego odwrotnosé jest okreslona jak ponizej:

Q(—;GLS) =(St@lIy) (40)

Estymator Zellnera stuzacy obliczaniu parametréw modelu SURE przyjmuje zatem postac:

A IA_ 1 _ rA—1
5(FGLS) = [X Q(FGLs)X] 'X 7Q(FGLS)Z/7 (41)

a jego macierz kowariancji dana jest wzorem:

i

V(B(FGLS)) =[X Q(}%GLS)X]_I- (42)

Procedura obliczania estymatora B( rFars) oparta na poczatkowych resztach uzyskanych metoda
najmniejszych kwadratéw moze zostaé iterowana (w kazdym kolejnym etapie przy zastosowaniu
uzyskanych estymatorem Zellnera reszt) tak, by otrzymywaé kolejne oceny macierzy S. Kazda
kolejna iteracja przedstawionej procedury przybliza nas zatem do parametrow oszacowanych metoda

najwiekszej wiarygodnosci.

W przypadku gdy réwnoczesne kowariancje wystepujace pomiedzy resztami z réwnan dla j-tej i
i-tej jednostki danych w (21) przyjmuja wartosci niezerowe, to mozemy méwié¢ o wystepowaniu zalez-
nosci pomiedzy jednostkami badanej zbiorowosci (stad nazwa system réwnan pozornie niezaleznych).
7 kolei w przypadku gdy macierz przyjmuje posta¢ macierzy diagonalnej, to model nie tworzy systemu
rownan pozornie niezaleznych, a przeprowadzenie estymacji SURE bedzie rownowazne z zastosowaniem

metody najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna.

Zatozenia i wlasnoSci przedstawionego modelu SURE sprawiaja, ze w przypadku badan nad
konwergencjg realng stanowi on dobra alternatywe dla regresji panelowych. Zasadnicza zaleta
proponowanego modelu SURE jest mozliwos¢ okreslenia stopnia konwergencji grupy krajow bez
narzucenia zalozenia, ze analizowane tempo ,,doganiania” jest takie samo dla kazdej z analizowanych
gospodarek. Analizy empiryczne stuzace weryfikacji hipotezy o istnieniu efektu konwergencji realnej
bazuja gléwnie na narzedziach regresji panelowej, ktérych wady zostaly przedstawione w podrozdziale
1.4. Systemy regresji pozornie niezaleznych stanowia odpowiedZ na wspomniane ograniczenia. Gtéwna
zaletg zaproponowanego modelu SURE jest fakt, Zze pozwala on na przeprowadzenie badania
w przypadku znaczacej heterogenicznosci konwergencji, niemozliwej do ujecia w standardowych

podejéciach ekonometrycznych; por. Jarco i Pipien (2020); Pipient i Roszkowska (2019). W nastepnej
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czedci model SURE zostanie skonkretyzowany do postaci umozliwiajacej przeprowadzenie badania

dotyczacego tempa konwergencji realnej.

Istnieja takze pewne problemy, ktore nie sa rozwiazywane w modelu SURE. Do modelowania
niezbedny jest dlugi panel, czyli panel posiadajacy wigksza liczbe obserwacji czasowych od liczby
analizowanych obiektéw. W przypadku krotkich paneli systemu SURE nie da sie zastosowaé. Ponadto

model SURE nie likwiduje problemu potencjalnej endogenicznosci regresorow.

3.2 System réwnan regresji pozornie niezaleznych w badaniach nad konwergencja

realng

Ponizszy opis metodologii badawczej zostal zaczerpnigty z pracy Adamczyk i Pipienn (2022).
W analizach empirycznych efekt konwergencji dla pojedynczej gospodarki badamy z wykorzystaniem

nastepujacego réwnania regresji liniowej (réwnanie to zostalo przedstawione w rozdziale 1):

m
Alny, =ao+ Y oz + B-Iny—1 + e, (43)
i=1

gdzie: y; oznacza produktywnosé¢ pracy w roku t (PKB per capita zgodnie z parytetem

sity nabywczej), z;; to dodatkowe zmienne modelu determinujace produktywnos$é pracy w stanie
rownowagi, «; to parametry okredlajace wplyw analizowanych determinant na dynamike wzrostu
Alny, zas § to parametr okreslajacy tempo konwergencji. Parametr S w przypadku wystepowania
konwergencji przyjmuje wartos¢ ujemng, zas jego wartos¢ bezwzgledna informuje o tempie ,,dogania-

nia” analizowanej gospodarki.

Szeroki przeglad zmiennych wplywajacych na zréznicowanie poziomu produktywnosci pracy
po krajach przeprowadzili Sala-i-Martin (1997a; 1997b). Pipienn i Roszkowska (2019) wybrali te,
ktére najbardziej uwzgledniaja charakterystyke regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, to jest stopa
inwestycji, stopa wydatkéw rzadowych w relacji do PKB, stopa inflacji (wraz z jej kwadratem
wystepujacym osobno w modelu) i trend liniowy jako wskaznik zastepczy zmian instytucjonalnych
lub postepu technologicznego. W niniejszej rozprawie zastosowano ten sam zestaw podstawowych
regresoréw co w pracy Adamczyk i Pipien (2022), dzieki czemu zachowana jest poréwnywalnosé

wynikéw. Réwnanie konwergencji w pracy Pipiert i Roszkowska (2019) mialo nastepujaca postaé:

Alny: =ap+ ay - (C;t

)+a2-7rt+a3‘ﬂ?+a4~it+w-t+ﬁ-lnyt_1—i—at (44)
t
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gdzie g, aq, .. .,as to parametry regresji, zas G; to wielko$¢ wydatkow rzadowych w okresie ¢,
Y; to wielkos¢ PKB w okresie t, m; to stopa inflacji rok do roku, i; to stopa inwestycji w okresie t. W
réwnaniu (44) wystepuje trend liniowy ag + w - ¢ i stanowi przyblizenie zmian instytucjonalnych lub

postepu technologicznego.

Celem proponowanych w niniejszej rozprawie badan jest okreslenie stopnia oddzialywania
przeplywéw kapitalowych na konwergencje. Do réwnania (44) dodajemy zatem zmienna okreslajaca

wielko$¢ przeptywow kapitatowych w relacji do PKB per capita dana ogdlng formuta;:

_ Wartosé przeplywu kapitatu

cr PKB

(45)
Po wlaczeniu zmiennych przeptywéw kapitatu do formuly (44) otrzymujemy réwnanie konwer-

gencji postaci:

Gy

Al = .
ny: = o+ oy (Yt

)—1—042'7rt—|—a3-ﬂf+a4-it—i—’y‘CFt—i—w‘t—i—ﬁ‘lnyt_l—i—at (46)

w ktorym parametr v okreéla site oddzialywania przepltywdéw kapitatowych na produktywnosé

pracy.

Podstawowa analiza oddzialtywan przeplywéw kapitalowych zostanie przeprowadzona poprzez
poréwnanie wartosci oszacowanych parametréw [ dla réwnan regresji odpowiednio z wiaczong i
wylaczong zmienng C'F, to jest réwnan (44) oraz (46). Jezeli wnioskowanie statystyczne o parametrze
[ ulegnie zmianie, bedzie to oznaczalo, ze przeplywy kapitalowe odgrywaja znaczaca role w okresleniu

tempa konwergencji realnej 8.

W analizach empirycznych mozna rozwazyé¢ tempo wzrostu dtugookresowej wydajnosci pracy,

ktore jest dane nastepujaca funkcja parametrow:

Badanie empiryczne bedzie oparte wykorzystaniu na danych przekrojowo-czasowych dla grupy

krajow CEE-8, w przypadku ktérych liczba obserwacji czasowych jest wicksza od liczby analizowanych

18Szczegbtowy opis celéw i hipotez badawczych zamieszczono we wprowadzeniu
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krajéw (tak zwany dlugi panel). Daje to mozliwo$¢ analiz zréznicowania efektu konwergencji oraz roli

przeptywow kapitatowych w tych procesach. Réwnanie konwergencji dla j-tego kraju przyjmuje postacé:

Gy
Alnytj:ozgj+a1j-< )—l—ag] Tj + as; - wtj—l—oz4] ij+v - CFy+wj-t+ 6 -Iny_1;+e (47)

Yy

dla t=1,...,)7; j=,1...,n

Traktujac (47) tacznie dla j = 1,...n otrzymujemy uklad réwnan konwergencji z indywidu-
alnymi parametrami regresji dla n krajow objetych badaniem. Istotna do rozpatrzenia kwestiag jest
korelacja sktadnikéw losowych €; - wystepujacych w rownaniach regresji dla poszczegdlnych krajow -
od ktorej zalezy, czy uktad réwnan bedzie traktowany jako niezalezny, czy jako model SURE. Model
oznaczony jako My stanowi przypadek, w ktérym sktadniki losowe sa nieskorelowane, co prowadzi
do niezaleznego systemu regresji. W modelu My parametry regresji mozna szacowaé¢ wykorzystujac
MNK dla kazdego j = 1,...n. Model M; reprezentuje strukture pozwalajaca na jednoczesna korelacje
sktadnikéw losowych. Uzyskany w ten sposéb uklad réwnan regresji jest modelem SURE (Zellner,
1962). Finalna posta¢ modelu zalezy od macierzy wariancji X, ktéra dla n krajéw przybiera postaé

macierzy o wymiarach n x n. W przypadku gdy o2, > 0 oraz 0% = 0 macierz ¥ przyjmuje postaé

JJ Ji
macierzy diagonalnej danej w (35), co zostalo oznaczone jako model M. Z kolei przypadek, w ktérym

; > 0 oraz O' - # 0 (tj. macierz ¥ postaci danej w (29) oznacza przypadek opisany jako M.

Uktad réwnan dla j-tego kraju mozna zapisa¢ w postaci:

y(J) = Z(j),u,(j) +TR wj + y(_j%,B] + 5(j)’j — 1’ oy
[(tj>)<1] - (ylj’ T yTJ) [(T)Xf)] - (2137 : az’%j)/,
th = (17§/t ,7Tt]77rt]7lt]7CFt]) TR = (1 2 CZ—')/7 oraz y(ji = (y0j7"‘7yT—17j)/- Dodatkowo

gdzie: y

eW) = (e1j,...,ery) 1 p) = (agy, anj, agj, asj, 04, 7;) -
Uktad réwnan modelu SURE dla n krajéw i T' obserwacji przyjmuje zatem postac:

Y=Zu+Y_1B+c¢

/

gdzie Yoo = (V0™ e = (&7(1)/7__,,5(”)/)/’ My = ()
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B=(5,...

,Bn)’ oraz

Y., =

ZW Oy O]
Orxy 23
: O]
| Oprx7) Opxy 20
) O O7x1)
O17x1] ?J(—21)
O17x1]
| O O17x1] y(_n1)

4 [nT'xnT]

4 [nT'xn]

Caly system w skrdoconej formie moze zostaé¢ zapisany w nastepujacej postaci:

gdzie

KO

O[TXS}

L O[TXS}

Y=K®+¢
O8] O17xs)
K@
O17xg]
(n)
O[TXS} K 4 [nT'xn8]
(I)[n8><1] = (M(l)la /6(1)7 1e ;,U(n)/7 B(n)),

oraz macierze KW, K@ . K@ dla j-tego kraju przyjmuja postaé:

KU —

Gij
Gaj
Ya,

GTJ'
YTj

2

15 7'('1]- le 1 yoj
2 .

25 7T2] 125 2 Y1j
2 .

mrj Tp irg T yr—ij
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W badaniu przy zastosowaniu modelu SURE mozliwe jest uwzglednienie réznych kombinacji

stalodci 1 zmiennosci parametréw po krajach. Zapisujac réwnanie (47) w nastepujacej postaci:

Alnyy; = oY [ihyy] + wjlt] + BiIny—1;] + v [CFy] + e (48)

Caly system réwnan moze zostaé przedstawiony w nastepujacej formie:

y) = D) 4 TRag; +y 9 8+ CFUy; 49, j=1,....n (49)
gdZIe y[(til] (y1j7 cee 7yT]) a(J) (a0]7 Qaqj, 25, A35, a4]) ¢T><5] (¢1]7 v 71/]’{'[“‘7'),7
wtj = (1, ?/t ,Wt],ﬁtj,lt]) CF(]) = (CFlj,...,CFTj) y TR = ( s ,...,T)l, y(j% = (y()j,...,yT_Lj)/.

oraz e¥) = (e15,...,e7;)

Roéwnanie (49) w skroconej formie przyjmuje postaé:

Y=U-A+BIGrr Q+Y.,-B+CF-T (50)
gdzie Y, (nTx1] = (y( ) B n)/ /7 A _ ( (1)/’ o ,Oz(")’)’,
! ! /
F:(IYD"'?FYTL)? Q:(wla"'a )/’B (517 "aBn)a TLTXI}:<€(1)""7€(n)) oraz
T Oppys) o+ Oprxs)
o _ | Omxs T ' :
‘ O[T><5]
O[TXE)] o O[TXE)} e 4 [nTxn5]
CFM 0y o Orxa
op — | Omx CF® :
: ' Orrx1)
Orxa) =+ Oy OFW |
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TR O[Txl] 0[T><1]
0 TR E
BrG=| ! ,
: B ' Orrx)
Orsr) -+ Oxayy TR | ]
) O x1] o Orxa
(2) : :
0
Y., = [T><.1] Y1
O17x1]
(n)
Orxay - Oxyy ¥ | nTxcn]

W réwnaniu (50) uzyskujemy cztery grupy wspOlczynnikéw: parametry konwergencji B,
parametry przeplywéw kapitatowych I' | parametry odzwierciedlajace postep technologiczny 2 oraz

parametry pozostalych zmiennych réwnania konwergencji A.

System z réwnania (50) moze zostaé¢ zapisany za pomoca skréconej formy danej wzorem:

Y = X0+, (51)

z wektorem parametréw 0 = (A, Q, B,T"), macierza kowariancji reszt modelu V' (¢) = ¥ ® I oraz

macierza X, nk zdefiniowang jako:

xX® Orxop - Omxo
0 X :
X — [T'x0] _
O[TXO}
i O[T><0] s O[T><O] X @) |
[\I’(l) TR y(—ll) : CF(l)] 0[T><0] e 0[T><0]
B Orrxo) (@ TR: y(_21) : CF() :
017 x0]
n) . (O
i O o) Orxo (WO TRy : CFW] -

System przedstawiony w réwnaniu (50) pozwala na estymacje wszystkich parametréw réwnan

konwergencji zmiennych po krajach. Istnieje réwniez mozliwosé¢ ustalenia poszczegdlnych grup
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parametréw wchodzacych w sklad wektora 6 = (A,Q, B,T') w réwnaniu (50) jako stalych dla
wszystkich badanych krajéw. Propozycje te przedstawili Adamczyk i Pipien (2022). W szczegdlnosci
model przedstawiony w réwnaniu (50) moze wiec zostaé zredukowany do formy ze stalymi dla
zbiorowosci parametrami dla W), W takim przypadku diagonalne ulozenia macierzy blokowych dla
wskazanych zmiennych zostang zredukowane do postaci wektorow. Dla zmiennej poprzednich wartosci

PKB wektor Y_; zostanie sprowadzony do postaci Y_q:

Y—1|c = (52)

- - [nT'x1]

W przypadku przedstawionym w zapisie (52) zostaje nalozona restrykcja zgodnie z ktéra
parametry 8 dla wszystkich badanych krajéow sa jednakowe (81 = ... = (3, = (). W przypadku
rozwazania homogenicznoéci zmiennej przepltywow kapitalowych po krajach macierz C'F zostaje

sprowadzona do postaci wektora C'F,. nastepujacej postaci:

CFM)

CF®
CF, = . (53)

CF™
- - [nTx1]

gdzie zgodnie z restrykcja parametry 7 stojace przed zmienng przeplywoéw kapitalowych sa
state dla wszystkich krajéw (y; = ... =7, = 7*). Dla homogenicznosci po krajach parametru postepu

technicznego macierz BIG_TR przyjmuje postaé wektora BIG_TR,:

TR

TR
BIG_TR, = ' (54)

TR
L 4 mrx1)

gdzie zgodnie z restrykcja parametr postepu technicznego w jest staty dla wszystkich badanych
krajéow (w; = ... = w, = w*). W przypadku staloéci wszystkich pozostalych parametréw réwnania

konwergencji macierz Z zostanie uproszczona do postaci macierzy V.:
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C o ]
(2)
U, = (55)
g(n)
L 4 T x5]
gdzie zgodnie z restrykcja parametry « sa stale dla wszystkich krajow (a1 = -+ = a,, = a¥).

Uwzglednienie w badaniu wszystkich mozliwych kombinacji stalodci i zmiennoéci czterech grup para-
metréw przedstawionych w wektorze § = (A4,Q, B,T") daje lacznie 16 konkurencyjnych specyfikacji.
Tabele 2 i 3 przedstawiaja odpowiednio wszystkie mozliwe kombinacje restrykcji zmiennych dla modeli

bez kapitalu oraz ze zmienng kapitatu.

Tabela 2: Oznaczenia specyfikacji w modelach ze zmienna przepltywu kapitatu

1 2 3 4 5 6

7
o/ H HHHCGCC
w|H H C C HH C
BIlH C H C H C H

Q aQ Q| x

Opis: C oznacza stalo$¢ parametru, a H jego zmiennosé po krajach

Tabela 3: Oznaczenia specyfikacji w modelach ze zmienna przepltywu kapitatu

|1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
of|H HHHHHHHCTC CT CC C C C C
w|HHCCHHCCHHTCCHH C C
BlH C HCHCHC CHTC CHCH C H C
ylH HH HCCCCHUHUHUHC C C C

Opis: C oznacza stalo$é¢ parametru, a H jego zmiennosé po krajach

Konkurencyjne specyfikacje zostana ze soba poréwnane przy uzyciu testu ilorazu wiarygodnosci
(ang. likelihood ratio), ktéry pozwoli stwierdzi¢, do jakiej postaci specyfikacja ogdlna ze zmiennymi

wszystkimi parametrami moze zosta¢ uproszczona bez istotnej statystycznie straty dopasowania.

W tabeli 4 przedstawiono, ktére parametry ulegaja modyfikacji ze zmiennych na state po krajach
w przypadku narzucania restrykcji w celu uzyskania poszczegdlnych specyfikacji. Z kolejnoéci utozenia
zmiennych macierzy X z réwnania (51) wynika, ze poszczegblne grupy parametréw znajduja sie na

przekatnych tabeli 4 zaczynajac od lewego gérnego rogu w kolejnosci: 3, v, w, a.
Badanie empiryczne zostanie przeprowadzone dla danych rocznych dla o$miu krajow Europy
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Srodkowo-Wschodniej, to jest Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Stowacji, Stowenii oraz Wegier.
Wybér krajow jest uwarunkowany dostepnoscia danych statystycznych oraz byt przedmiotem badan in-
nych autoréw: por. Pipieri i Roszkowska (2019) oraz Jarco i Pipien (2020). Dane dotyczace przeplywéw
kapitatowych beda pochodzily z bazy danych MFW, dane dotyczace rocznego wzrostu gospodarczego
sa natomiast dostepne w bazie danych OECD. Zrédlami pozostalych danych uwzglednionych w modelu
beda miedzy innymi ogélnodostepne bazy danych bankéw centralnych badanych krajéw, czy dane

Banku Swiatowego.

Tak okre$lona procedura badawcza pozwala na analize zjawiska konwergencji w oderwaniu
od dominujacych w literaturze przedmiotu badan panelowych oraz z wykorzystaniem nieujmowanej
dotychczas w literaturze zmiennej. Przedstawiona metodologia pracy stanowi zatem cze$ciowo prébe
odejscia od wspdlczesnego paradygmatu oraz zastosowania modelu proponowanego w najnowszych
badaniach empirycznych. Metodologia ta pozwoli na weryfikacje roli przeptywow kapitatowych w
procesach konwergencji realnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Definicje wykorzystanych

zmiennych przepltywéw kapitatowych zostaly przedstawione w nastepnym podrozdziale.

3.3 Zmienne opisujace przeplywy kapitalowe wykorzystane w réwnaniu konwer-

gencji

Zgodnie z zawartymi w drugim rozdziale ustaleniami teoretycznymi, w cze$ci empirycznej pracy
zostang wykorzystane miary przepltywow kapitalowych, obejmujace zaréwno przeptywy bezposrednich
inwestycji zagranicznych, jak i przeptywy kapitalu o charakterze krétkookresowym. Dodatkowo obie
formy przepltywu kapitatu objete badaniem zostang przedstawione za pomoca réznych miernikéw

wykorzystywanych w najnowszej literaturze.

Wszystkie miary przeptywow kapitalu bazuja na zasobach, co pozwala na zredukowanie wptywu
duzej zmiennoéci przeptywdéw kapitalowych, a przez to umozliwia uchwycenie roli wymiany kapitatowej
dla dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Ponadto, zgodnie z metodologia przedstawiona w
przytaczanej wczesniej pracy Cipollina i in. (2012), wykorzystanie zasobéw kapitalu zamiast ich
przepltywow postuzy do ograniczenia ryzyka endogenicznosci zmiennej opisujacej przepltywy kapitatu

w réownaniach konwergencji.

Pierwsza grupa zmiennych obejmuje miary inwestycji bezposrednich, ktére ze wzgledu na
zdiagnozowany w przegladzie literatury dwukierunkowy przeptyw wiedzy, technologii oraz know-
how (tj. do kraju pochodzenia kapitatu oraz do kraju jego przeznaczenia), uwzgledniamy jako suma

naleznosci i zobowiazan w bilansach ptatniczych krajéow w relacji do ich PKB.
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Druga grupa zmiennych to miary inwestycji o charakterze krétkookresowym (inwestycje portfelo-
we oraz pozostale inwestycje), ktére zgodnie z ustaleniami teoretycznymi przedstawionymi w drugim
rozdziale beda oddzialywaly na dlugookresowe tempo wzrostu gospodarczego poprzez zapewnienie
odpowiedniej ptynnosci finansowej na rynku, usprawnienie transferu érodkéw z branz schytkowych do
najbardziej produktywnych czy oddzialywanie na instytucje, ktore sa bardziej sprzyjajace stabilnemu
rozwojowi gospodarczemu (kwestie te zostaly szerzej opisane w podrozdziale 2.3) W zwiazku z
akcentowanym w literaturze negatywnym wplywem zbyt duzego naplywu kapitalu o charakterze
krétkookresowym nalezy uwzglednié nieliniowy charakter zmiennych przeplywéw kapitalowych z tej
grupy. W tym sensie przeplywy kapitatlu o charakterze krétkookresowym w réwnaniu konwergencji
przypominaja w swoim charakterze zmienna inflacji. Dlatego tez miary z tej grupy beda wtaczone do
réwnania konwergencji jako dwie zmienne, jedna jako zmienna liniowa, a druga zostanie podniesiona

do kwadratu.W tym przypadku réwnanie konwergencji dane w (46) przyjmuje postaé:

Alny: = apg+ ag - (it

) tag mtag-midoayig+y-CF+7y-CF4w-t+F-Iny;_1 +e (56)

Obie powyzej opisane zmienne zostang ujete w formie czterech miernikow. Pierwszym z nich
beda zasoby kapitalu dostepne w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej kazdego z badanych krajéw
w relacji do nominalnego PKB. Drugim miernikiem beda usrednione dla 5-letnich okreséw zasoby
kapitatowe zawarte w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w relacji do PKB. Ta miara umozliwia
usuniecie z szeregéow czasowych krétkookresowych zmian wartosci poszezegdlnych zmiennych réwnania
konwergencji i cyklicznych zmian wynikajacych z wahan koniunktury, co ma za zadanie przyblizy¢
dtugookresowy wplyw poszczegdlnych czynnikéw na tempo konwergencji realnej. Uwzglednianie w
badaniach empirycznych Srednich dla kilku okreséw jest czesto spotykang praktyka, z reguly w
badaniach przyjmowane sg $rednie od trzech do pieciu lat, a dodatkowym celem tego zabiegu jest
takze rozwiazanie problemu potencjalnej endogenicznosci zmiennych wykorzystywanych w réwnaniu
konwergencji (Rapacki i Prochniak, 2009b; Miron i Alexe, 2015;). Trzecim miernikiem sa zasoby
kapitatu z wylaczeniem tych, w ktérych strona sa kraje uznane w pracy Delatte i in. (2021) za gléwne
zrodla i miejsca przeznaczenia przeplywéw kapitalu o charakterze czysto ksiegowym (metodologia
i wyniki tej pracy zostaly przyblizone w podrozdziale 2.1). Ta miara bazuje na danych dotyczacych
bilateralnych przeptywoéw i stanu zasobéw kapitalu autorstwa Nardo i in. (2017). Ostatnim miernikiem
sg zasoby kapitatu z wylaczeniem tych, w ktérych strona transakcji sa kraje uznane w bazie danych
Nardo i in. (2017) za centra finansowe. Oznaczenia wskaznikéw kapitalu zostaly przedstawione w

tabeli 5.
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Wskaznik

Tabela 5: Wykorzystane wskazniki kapitatu

Opis

KD

Zmienna caltkowitej wartosci zasobow inwestycji bezposrednich (zobo-
wiazania plus naleznosci) w relacji do PKB kraju

KDy

Zmienna caltkowitej wartosci zasobow inwestycji bezposrednich (zobo-
wigzania plus naleznosci) w relacji do PKB kraju usredniona dla okreséw
5-letnich.

KDs

Zmienna wartosci zasobéw inwestycji bezposrednich (zobowiazania plus
naleznosci) z wylaczeniem przeplywéw bilateralnych z krajami, ktére w
pracy Delatte i in. (2021) zostaly zdiagnozowane jako gléwne miejsca
pochodzenia i przeznaczenia przepltywéw kapitalu o czysto finansowym
charakterze. Miara w relacji do PKB kraju

KD,

Zmienna wartosci zasobéw inwestycji bezposrednich (zobowiazania plus
naleznosci) z wylaczeniem przeplywéw bilateralnych z krajami, ktére
w bazie danych zawierajacej bilateralne przeplywy kapitatu autorstwa
Nardo i in. (2017) zostaly sklasyfikowane jako raje podatkowe. Miara w
relacji do PKB kraju

KK,

Zmienna calkowitej wartosci zasobow zobowiazan inwestycji o charakte-
rze krotkookresowym (inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje)
w relacji do PKB kraju

KK,

Zmienna calkowitej wartosci zasobow zobowiazan inwestycji o charakte-
rze krotkookresowym (inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje)
w relacji do PKB kraju uéredniona dla okreséw 5-letnich

KK;

Zmienna wartosci zasobow zobowigzan inwestycji o charakterze krot-
kookresowym (inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje) z wyla-
czeniem zobowiazan wobec krajéw, ktére w pracy Delatte i in. (2021)
zostaly zdiagnozowane jako gléwne miejsca pochodzenia przeptywow
kapitalu o czysto finansowym charakterze. Miara w relacji do PKB kraju

KK,y

Zmienna wartosci zasobow zobowigzan inwestycji o charakterze krot-
kookresowym (inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje) z wyla-
czeniem zobowigzan wobec krajéow, ktére w bazie danych zawierajacej
bilateralne przeptywy kapitalu autorstwa Nardo i in. (2017) zostaly
sklasyfikowane jako raje podatkowe. Miara w relacji do PKB kraju

Zrédlo: opracowanie wlasne
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4 Rola przeplywéw kapitalowych w procesach konwergencji realnej

w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

4.1 Analiza miar przeplywoéw kapitalowych

Analize empiryczna rozpoczniemy od sprawdzenia wladciwosci opracowanych wskaznikéw

kapitatu. W tabeli 6 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe stworzonych miar.

Tabela 6: Podstawowe statystyki opisowe wskaznikéw kapitatu

| KD; KD, KDz KDy KK; KKy KKz KKy

Srednia 1,024 1,032 0,801 0,991 0,689 0,693 0,606 0,684
Mediana 0,662 0,675 0,540 0,658 0,628 0,651 0,549 0,627
Maksimum 4,789 3,892 3,174 4,508 1,445 1,261 1,400 1,442
Minimum 0,295 0,371 0,252 0,294 0,314 0,336 0,222 0,310
Odchylenie standardowe || 0,975 0,954 0,658 0,899 0,260 0,247 0,258 0,261
Skoénogé 2,336 2,231 2,055 2,285 0,638 0,631 0,728 0,647
Kurtoza 7,399 6,853 6,207 7,223 2,630 2,551 3,001 2,642

Zrodlo: opracowanie wlasne

Zarowno w przypadku miar kapitalu krotkookresowego jak i dlugookresowego zastosowane
przeksztalcenia danych wyjsciowych (tj. miar KD; oraz KK;) pozwolily w wigkszosci przypadkow
na zredukowanie rozpietosci danych, co wida¢ po zmniejszeniu si¢ réznic pomiedzy maksymalnymi
a minimalnymi wartoéciami. Wyraznej zmianie na skutek dokonanych przeksztatcenn danych ulegty
takze wartosci odchylen standardowych. Zmiany te moga sugerowaé, ze w stworzonych wskaznikach
udalo sie (przynajmniej cze$ciowo) zredukowaé¢ wplyw krétkookresowych wahan wartosci przeplywéw

kapitatu.

W tabeli 7 przedstawiono macierz korelacji poszczegélnych zmiennych. Silng korelacje ob-
serwujemy pomiedzy miarami kapitalu dlugookresowego. Wspotezynniki korelacji dla tej grupy
zmiennych wahaja sie pomiedzy 0,999 a 0,946. Z kolei dla miar kapitatu krétkookresowego wartosci
wspdélezynnikéw korelacji sa nieco bardziej zréznicowane, bo zawieraja sie w przedziale 0,993-0,921.
Moze to $wiadczyé o tym, ze poszczegdlne przeksztalcenia danych dla tej grupy zmiennych silniej

zmienily warto$ci miar kapitatu.
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Tabela 7: Macierz korelacji wskaznikéw kapitatu

KD; KDy KD3 KDs | KK; KKy KKz KKy

KD 1 || 1,000
KD 2 | 0,953 1,000

KD_3 | 0,988 0,946 1,000
KD 4 | 0,999 0,950 0,990 1,000

KK 11 0254 0,228 0,287 0,251 | 1,000
KK 2| 0241 0,248 0279 0,238 | 0,935 1,000

KK_3 | 0,145 0,115 0,187 0,143 | 0,984 0,921 1,000
KK 4| 0243 0216 0277 0,240 | 0,993 0,934 0,985 1,000

Zrédlo: opracowanie wilasne

W przypadku korelacji pomiedzy poszczegbélnymi miarami kapitatu dtugo- i krétkookresowego,
uzyskane wspotczynniki sa o wiele nizsze. Z perspektywy dalszej analizy zmiennych kapitatu pod katem
ich wplywu na zjawisko konwergencji typu 5 oznacza to, ze wybrane grupy zmiennych odzwierciedlaja
malo powiazane ze sobg formy przeplywu kapitalu pomiedzy krajami, a co za tym idzie, oddaja inne

aspekty ich oddzialywania na gospodarke.

Na rysunku 6 przedstawione zostaly szeregi czasowe poszczegdlnych miar kapitatu o charakterze
dlugookresowym dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Najwicksze wartosci wskaznikéw kapitatu
do PKB wystepuja w przypadku Wegier, w ktérych wystepuja ponadprzecietnie duze wielkosci
wymiany kapitalowej przekraczajace nawet ponad 4-krotnie wartosé PKB tego kraju. Suma wielkosci
zobowiazan i naleznoéci zasobéw inwestycji bezposrednich jest wieksza niz wartos¢ PKB kraju rowniez

w przypadku Estonii oraz dla wybranych miar kapitatu w przypadku Czech po 2014 roku.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze w przypadku niektérych panstw réznice pomiedzy
wartosciami poszczegdlnych miar kapitatu dlugookresowego sa o wiele bardziej widoczne niz dla
innych krajéw. Dla krajéw baltyckich (Litwa, Lotwa i Estonia) oraz cze$ciowo dla Stowenii wartosci
poszczegdlnych miar kapitalu dlugookresowego nie réznia sie od siebie znaczaco. Istotne rdéznice
sa natomiast widoczne dla poszczegélnych miar w krajach Grupy Wyszehradzkiej (Czechy, Polska,
Stowacja i Wegry). Oznacza to, ze dokonane przeksztalcenia danych dla tych krajéw pokazaly
duze rozbieznoéci w miarach kapitatlowych, a co za tym idzie, przyniosty spodziewane efekty w

postaci zmian wyjéciowych wartosci wskaznikéw kapitalu. Czeéciowo moze to wynikaé¢ z faktu, ze
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w przypadku mniejszych gospodarek wartoéci zasobow kapitatu moga by¢ silnie determinowane przez

duze jednorazowe inwestycje do i z ograniczonej liczby krajéw.

Co ciekawe, w niemal wszystkich krajach - poza Wegrami - widaé, ze w przypadku miary K Dy,
czyli kapitalu bez uwzglednienia przeptywéw do i z rajow podatkowych, wartosci wskaznikéw w
duzej mierze pokrywaja sie z miarg KD, w ktérej uwzgledniano zobowiazania i naleznosci wobec
wszystkich krajow $wiata. Moze to oznaczaé, ze praktyka usuwania przeplywéw, ktérych strona sa
kraje powszechnie uznawane za raje podatkowe nie zmienia z znaczacy sposdéb wartosci zasobéw
kapitatu w analizowanej grupie krajow, a co za tym idzie, mozliwos¢ wyodrebnienia i usuniecia
krétkookresowych przeplywéw kapitalu o czysto ksiegowym charakterze za pomoca tej popularnej

metody jest ograniczona.

Na rysunku 7 przedstawiono szeregi czasowe poszczegdlnych miar kapitalu o charakterze
krotkookresowym dla krajow UE-8. Podobnie jak w przypadku miar kapitaltu dlugookresowego
obserwowane warto$ci poszczegdlnych miar kapitatu sa najbardziej zblizone w przypadku krajéw
baltyckich, jak réowniez w przypadku Slowacji (szczegdlnie w pierwszej polowie badanego okresu).
Dla pozostatych krajow zauwazalne sa wieksze rozbieznosci co do wartosci poszczegdlnych miar
kapitatu krétkookresowego. Najwieksza wartos¢ zobowigzan z tytulu naptywu kapitatlu o charakterze

krétkookresowym w relacji do PKB wystepuje natomiast w przypadku Lotwy.

Podobnie jak dla miar kapitalu dlugookresowego wyglada takze kwestia réznic pomiedzy
bazowa miara kapitalu (KK;) a ta, z ktérej usunieto zobowiazania wobec krajéw uznawanych
powszechnie za raje podatkowe (K K,) — miary te w duzej mierze pokrywaja sie ze soba. Podobnie jak
poprzednio moze to Swiadczy¢ o tym, ze w przypadku kapitatu krétkookresowego usuniecie z szeregdéw
czasowych kapitalu pochodzacego z rajow podatkowych nie skutkuje istotnym zredukowaniem wartosci

przeplywow o charakterze czysto ksiegowym w analizowanej grupie krajow.
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4.2 Konwergencja typu § w modelu bez kapitatu

W pierwszym etapie analizy konwergencji stworzono model, w ktérym nie uwzgledniono zmiennej
przeplywéw kapitalowych. W tabeli 8 przedstawiono wyniki estymacji MNW (metoda najwigkszej
wiarygodno$ci) analizowanej klasy konkurencyjnych modeli. Przedstawiamy wartodci logarytmu
funkeji wiarygodnosci obliczone dla ocen MNW parametréw (ang. log-likelihood), wartoci kryteriéw
AIC i BIC w przypadku modeli estymowanych w ramach modelu M; oraz metods najmniejszych
kwadratéw dla kazdego z krajéw osobno (M), a takze prawdopodobiefistwo testowe testu ilorazu

wiarygodnosci modelu My testowanego jako szczegdlny przypadek M;.

Tabela 8: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli bez kapitatu

M My

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value My

likelihood likelihood wobec My
1HHH | 387,01 -590,01 | -327,63 | 290,17 -452,34 | -269,81 | 1,07E-26
2HHC | 380,70 -591,41 | -348,99 | 283,60 -453,21 | -290,64 | 8,53E-27
3HCH | 377,86 -585,72 | -343,30 | 281,50 -449,00 | -286,44 | 1,62E-26
4HCC | 362,05 -568,10 | -345,64 | 273,73 -447,46 | -304,85 | 1,64E-23
5CHH | 322,66 -531,32 | -368,75 | 261,18 -464,36 | -381,65 | 7,24E-14
6CHC | 300,92 -501,83 | -359,23 | 252,96 -461,91 | -399,17 | 2,30E-09
7CCH | 309,73 -519,46 | -376,86 | 253,07 -462,14 | -399,39 | 3,17E-12
8CCC | 296,89 -507,77 | -385,13 | 249,33 -468,66 | -425,88 | 3,09E-09

Uzyskane wyniki wyraznie wskazuja, ze estymacja parametrow w ramach modelu M; daje
lepsze dopasowanie w poréwnaniu do My. Jednoznaczne wskazanie na rzecz modelu M; wystepuje
w przypadku kryterium informacyjnego Akaike (AIC) — dla wszystkich mozliwych kombinacji statosci
i zmiennosci parametréow rownania konwergencji po krajach preferowana specyfikacja modelu jest
estymacja parametréw w ramach modelu M;. W przypadku kryterium informacyjnego Schwarza (BIC)
wyniki sa mniej jednoznaczne. Dla pierwszych czterech kombinacji stalosci i zmiennosci parametréw
rownania konwergencji preferowana forma modelu jest specyfikacja Mj, jednak w pozostatych
przypadkach (tych z wigksza liczba stalych po krajach parametréw) wyniki wskazuja na korzysé
modelu My. Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu My wzgledem M; pokazuja jednak, ze
dla kazdej mozliwej kombinacji stalodci i zmiennosci parametrow po krajach estymacja parametrow
w ramach modelu M; daje lepsze dopasowanie modelu (wigksze wartosé¢ logarytmu naturalnego

wartosci funkcji wiarygodnosci wyznaczonej dla ocen MNW parametréw dla modelu M; dla wszystkich
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Tabela 9: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla poszczegdlnych specyfikacji w modelu bez kapitatu
(Mo)

Modele 2HHC | 3HCH | 4HCC | 5CHH | 6CHC | 7CCH | 8CCC
WH()%
Modele
w Hy |

1HHH * *% FHoF
oHHC FEF FEF
SHCH *% **
4HCC *
5CHO % **
6CHC -
7CCH -

Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01 (symbol -
oznacza poziom istotnosci powyzej 0,1).

mozliwych kombinacji staloéci i zmiennoéci parametréw po krajach). Uzyskane wyniki przewazaja

zatem na korzy$¢ modelu M;.

W tabelach 9 i 10 przedstawiono wartosci prawdopodobienstw testowych (ang. p-value) testéw
ilorazu wiarygodnosci dla poszczegdlnych specyfikacji modeli My i M ze stalymi lub zmiennymi
po krajach parametrami. W wierszach znajduja sie¢ oznaczenia modeli wystepujacych w hipotezie
alternatywnej (modele ogdlne), za§ w kolumnach znajduja si¢ oznaczenia modeli z hipotezy zerowej

(modele wynikajace z narzucenia odpowiedniej restrykcji).

Poréwnujac wyniki testow dla modelu My z wynikami dla modelu M; mozna zauwazyé, ze w
przypadku estymacji parametréw w ramach modelu M; nie mozna uproéci¢ modeli do postaci ze
stalymi po krajach parametrami w wiekszej liczbie przypadkéw. Moze to oznaczaé, ze model M;
uwydatnil wystepujaca niejednorodnosé wartosci parametréw réwnania konwergencji po krajach. Na
szczegblng uwage zastuguje analiza przejs¢ z modeli ze zmiennymi i stalymi po krajach parametrami
B (gtéwna przekatna tabeli). W przypadku modelu My dla poziomu istotnosci 0,01 kazdy z modeli
mozna uprodci¢ do modelu ze stalym dla krajéw parametrem konwergencji. Z kolei estymacja
parametréw w ramach modelu M; nie data poprawy jakoéci modelu po przejéciu na stata bete w
trzech z czterech przypadkéw (przejscia z 3HCH do 4HCC, z 5CHH do 6CHC oraz z 7TCCH do
8CCC). W przypadku estymacji parametréw a réwnania konwergencji uzyskane w ramach modelu M;
wida¢ wyrazna niejednorodnos¢ po krajach w oddziatywaniu zmiennych z parametrami o na tempo
konwergencji realnej, ktéra byta mniej widoczna dla estymacji metoda najmniejszych kwadratéow dla

kazdego z réwnan z osobna (Mj). Uzyskane wyniki moga wskazywaé, ze w przypadku krajéw Europy
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Tabela 10: Wyniki testu ilorazu wiarygodnoéci dla poszczegdlnych specyfikacji w modelu bez kapitatu

(M)

Modele 2HHC | 3HCH | 4HCC | 5CHH | 6CHC | 7CCH | 8CCC
WHO—>
Modele
w Hp |

1HHH * % oo
oHHC KRk kK
3HCH Hokok Tk
4HCC ok
5CHH fogos o
6CHC _

7CCH ook

Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01 (symbol -

oznacza poziom istotnosci powyzej 0,1).

Srodkowo-Wschodniej wystepuje istotna statystycznie heterogenicznoéé oddzialywania poszczegélnych
zmiennych na tempo konwergencji, a co za tym idzie takze heterogenicznosé po krajach samego tempa

konwergencji typu 5.

Rysunki 8 i 9 stanowiag graficzne przedstawienie omawianych wyzej wynikéw testéw ilorazu
wiarygodnosci (tabele 9 i 10). Jesli poszczegdlne specyfikacje sa polaczone ze soba strzatkami, to
oznacza, ze w procedurze testowania uzyskano brak podstaw do odrzucenia odpowiedniej restrykcji

na poziomie istotnosci 0,01.

Rysunek 8: Graf dla modelu My bez kapitatu

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci
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Rysunek 9: Graf dla modelu M; bez kapitatu
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Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

Zgodnie z rysunkiem 8 dla modelu My wiekszos¢ modeli moze zosta¢ sprowadzona do
mniej rozbudowanych specyfikacji ze stalymi parametrami (polaczenia pomiedzy poszczegdlnymi
specyfikacjami). Co wiecej, poszczegblne uproszczenia modelu pozwalaja na kolejne redukcje liczby
parametréw od modelu ze wszystkimi parametrami zmiennymi po krajach do modelu ze wszystkimi
parametrami stalymi (méwiac inaczej, istnieje mozliwo$é stopniowej redukcji liczby parametréw od
specyfikacji 1IHHH do 8CCC). Uzyskane wyniki pokazuja, ze umozliwienie zmiennosci parametréw po
krajach przy zastosowaniu estymacji metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego réwnania z osobna
nie przynosi poprawy jakosci dopasowania. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku modeli oznaczonych

jako Mj (rysunek 9).

Estymacja parametréw systemu réwnan konwergencji w ramach modelu M, wyraZnie ograni-
czyta mozliwosci redukeji postaci modelu do specyfikacji ze staltymi po krajach parametrami. W tym
przypadku istnieja tylko trzy mozliwosci uproszczenia estymacji (specyfikacja 1THHH moze zostaé
zredukowana do postaci 3HCH oraz 2HHC, a specyfikacja 6CHC do postaci 8CCC). Co wiecej,
nie mozna stworzy¢ potaczenia pomiedzy specyfikacjami 1HHH a 8CCC. Oznacza to, ze zmiennos$é

parametréw réownania konwergencji po krajach jest bardziej zasadna w swietle danych empirycznych.

Ostatnim etapem analizy modeli bez zmiennej opisujacej przeptywy kapitatu jest poréwnanie
wartosci uzyskanych oszacowan parametréw konwergencji oraz ich istotnosci statystycznej. Ze wzgledu
na wyrazne wskazanie na korzy$é modeli oznaczonych jako M; w testach LR, w tabeli 11 przedstawiono

jedynie szacunki parametrow dla estymacji w ramach tej grupy specyfikacji.
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W przypadku modelu ze wszystkimi parametrami zmiennymi po krajach (1HHH) wartosci
parametru konwergencji wahaja sie¢ od -0,59 dla Czech do -0,2 dla Stowacji. Ponadto dla poziomu
istotnosci 0,1 wszystkie oszacowane parametry [ sa istotne statystycznie. Z kolei w przypadku
specyfikacji ze stalymi wartosciami parametru konwergencji (2HHC oraz 8CCC) uzyskano wyzsze
szacunki wartosci parametru dla poziomu istotnoéci ponizej 0,01. Dodatkowo bledy szacunku sa

zdecydowanie nizsze niz w przypadku modelu ze wszystkimi parametrami zmiennymi po krajach.

Tabela 11: Oceny parametrow i btedy szacunkéw dla wybranych specyfikacji modeli bez kapitatu
1HHH 2HHC 8CCC

Bj I g
Czechy | -0,59***
(0,102)
Estonia | -0,212***
(0.077)
Wegry -0.292*
(0.165) | -0.272*** | -0.0126***
Litwa -0.33* | (0.046) (0.02)
(0.076)
Lotwa | -0.408***
(0.12)
Polska | -0.433**
(0.165)
Stowacja | -0.205*
(0.105)
Stowenia | -0.455%**

(0.159)
Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01.

4.3 Konwergencja typu § w modelach z inwestycjami bezposrednimi

W tabeli 12 przedstawiono wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K Dy (czyli
suma lacznych zasobéw zobowigzan i naleznosci z tytulu inwestycji bezposrednich w relacji do PKB).
Wyniki testu pokazuja, ze estymacja parametréw w ramach modelu M; dla wszystkich szesnastu
mozliwych specyfikacji modelu jest bardziej prawdopodobna niz estymacja metoda najmniejszych
kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna (Mp). Oznacza to, ze dla wszystkich mozliwych kombinacji

statodci i zmiennosci parametréw réwnania konwergencji estymacja parametréw w ramach modelu M;
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data oszacowania bardziej wiarygodne w Swietle danych. Podobnie jednoznaczne wyniki na korzysé
modelu M; wskazuje kryterium informacyjne Akaike. Z kolei kryterium Schwarza daje bardziej
zroznicowane wyniki. Dla specyfikacji od 1THHHH do 9CHHH kryterium informacyjne Schwarza
wskazuje na rzecz modelu Mj, natomiast w przypadku pozostatych specyfikacji wyniki wskazuja na

rzecz modelu Mj.

Tabela 12: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K Dq

My M,y

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value My

likelihood likelihood wobec My
1HHHH | 428,00 -656,01 | -370,81 | 302,12 -460,25 | -254,90 | 7,63E-38
2HHCH | 427,87 -669,73 | -404,49 | 298,03 -466,07 | -280,69 | 2,19E-39
SHCHH | 390,77 -595,53 | -330,29 | 294,27 -458,54 | -273,16 | 1,44E-26
4HCCH | 387,08 -602,17 | -356,89 | 282,77 -449,53 | -284,12 | 1,58E-29
5HHHC | 390,08 -594,17 | -328,93 | 290,16 -450,33 | -264,95 | 7,36E-28
6HHCC | 383,45 -594,89 | -349,62 | 283,61 -451,21 | -285,79 | 7,88E-28
THCHC | 380,32 -588,65 | -343,38 | 281,51 -447,03 | -281,61 | 1,93E-27
S8HCCC | 365,44 -572,88 | -347,57 | 273,76 -44551 | -300,06 | 9,17E-25
9CHHH | 345,47 -560,94 | -375,56 | 272,69 -471,38 | -365,86 | 7,72E-18
10CHCH | 314,18 -512,36 | -346,94 | 258,35 -456,71 | -371,15 | 6,05E-12
11CCHH | 324,18 -532,37 | -366,95 | 263,60 -467,21 | -381,65 | 1,48E-13
12CCCH | 306,25 -510,50 | -365,04 | 252,18 -458,36 | -392,76 | 2,34E-11
13CHHC | 323,80 -531,60 | -366,18 | 261,29 -462,58 | -377,02 | 3,20E-14
14CHCC | 310,45 -518,91 | -373,45 | 253,07 -460,14 | -394,54 | 1,81E-12
15CCHC | 301,15 -500,29 | -354,84 | 253,12 -460,25 | -394,65 | 2,20E-09
16CCCC | 296,99 -505,98 | -380,49 | 249,37 -466,75 | -421,12 | 2,96E-09

W tabeli 13 przedstawiono wyniki testu LR pokazujace mozliwoéci uproszczenia poszczegdlnych
modeli do form ze statoscig parametrow w obrebie modelu oznaczonego jako My. Przyjmujac poziom
istotnosci 0,01 rozszerzenie modelu o zmienne parametry z poszczegdlnych grup zmiennych nie przynosi
poprawy jakosci modelu. W przypadku zmian w zakresie parametru konwergencji w wiekszosci
przypadkéw zalecane jest zredukowaniu modelu do postaci ze stalym po krajach parametrem g.
Najwieksze korzysci z wprowadzenia parametréw zmiennych po krajach widoczne sa w przypadku

parametréw «, gdzie sze$é¢ na osiem specyfikacji ze zmiennymi parametrami dato lepsze dopasowanie.
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W przypadku zastosowanej zmiennej kapitalu pie¢ na osiem specyfikacji ze zmiennymi po krajach
parametrami v dato poprawe dopasowania modelu w poréwnaniu do konkurencyjnych specyfikacji ze

stalym po krajach wplywie kapitalu na tempo konwergencji realnej.

W tabeli 14 przedstawiono analogiczne wyniki testu ilorazu wiarygodnosci, ktory zostat
przeprowadzony dla modeli oznaczonych jako M;. Porownujac uzyskane wyniki z estymacja metoda
najmniejszych kwadratow dla kazdego z réwnan z osobna widoczna jest wyrazna poprawa jako$ci mo-
delu po rozszerzaniu poszczegélnych modeli o zmienne po krajach parametry rownania konwergencji.
Rezultat ten jest wyrazny dla kazdej z wyodrebnionych czterech grup parametréw, a najbardziej dla
parametréw « — redukcja kazdego z modeli ze zmiennymi po krajach parametrami o do postaci ze
stalymi parametrami zmiennych z tej grupy pogarsza jako$¢ modelu. Duze réznice sa widoczne takze
w przypadku zastosowanej zmiennej kapitatu — dla siedmiu na osiem modeli preferowana przez test
ilorazu wiarygodnosci specyfikacja jest zmiennos¢ oddziatywania kapitatu po krajach, co wskazuje na
silng przestanke wystepowania heterogenicznoséci w oddzialywaniu inwestycji bezposrednich na tempo

konwergencji realnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Rysunki 10 i 11 pokazuja w graficznej formie w jaki sposéb mozna uproscié¢ oszacowane modele
do specyfikacji z mniejszg liczba parametréw. Zaréwno dla modelu My, jak i M7 nie istnieje polaczenie
pomiedzy modelami THHHH a 16CCCC. Oznacza to, ze zmienno$¢ parametréw réwnania konwergencji
poprawita jako$¢ dopasowania bez wzgledu na metode estymacji ich parametréw. W przypadku modelu
M, widaé jednak, ze zdecydowanie bardziej preferowane sa specyfikacje ze zmiennymi po krajach

parametrami.

Rysunek 10: Graf dla modelu My ze zmiennag KD;

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci
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Rysunek 11: Graf dla modelu M; ze zmienna KD;

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

Oszacowane wartosci parametréw dla réznych kombinacji stalosci i zmiennosci parametréw 3 i
zostaly przedstawione w tabeli 15. Uzyskane wyniki pokazuja duze rozbieznosci wartosci parametrow
w zaleznosSci od estymowanej specyfikacji. Podobnie jak w przypadku modelu bez kapitatu wartosci
bezwzgledne parametru S sa tym mniejsze, im mniejsza jest liczba parametréw modelu. W przypadku
modelu 16CCCC parametr konwergencji wynosi -0,128, natomiast w modelu 2HHCH wynosi on -0,327.
W przypadku modeli ze zmiennymi po krajach parametrami § (tj. modele IHHHH i 5SHHHC) wartosé
parametréw waha sie od -0,65 do -0,21. Ponadto na poziomie istotnosci 0,1 wszystkie parametry
konwergencji sa istotne statystycznie. Jezeli chodzi o parametry 7, to sa one istotne statystycznie
jedynie w przypadku kilku krajéw dla specyfikacji ze zmiennymi po krajach parametrami, co moze

wskazywacé na niejednorodny po krajach charakter wpltywu tej zmiennej na tempo konwergencji realne;j.

W tabeli 16 przedstawiono wyniki testu LR dla modeli ze zmienna K Do (Srednie wielkosci
inwestycji bezposrednich dla 5-letnich okreséw w relacji do PKB). W przypadku modeli z ta zmienna
kapitatu dane wskazuja na empiryczna zasadnos¢ modelu M; i odrzucaja niezalezne regresje modelu

M.

W tabeli 17 zamieszczono wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla konkurencyjnych specyfikacji
modeli estymowanych metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnaii z osobna (Mp).
Wyniki testu pokazuja, ze w przypadku wiekszoéci specyfikacji preferowana forma sa modele ze
stalymi po krajach parametrami. Jedynie w przypadku parametréw o wickszosci modeli nie da si¢

uprosci¢ do specyfikacji ze stalymi parametrami. Z kolei w przypadku parametréw stojacych przy
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Tabela 15: Oceny parametréw i bledy szacunkow dla wybranych specyfikacji modeli ze zmienng K Dy

Tabela 16: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K Do

1HHHH 2HHCH 5HHHC 16CCCC
Bi Y 5" ) Bj v p* v
Crechy | -0,655"* | 0,018 20,023 | 0,597
(0,124) | (0,076) (0,066) | (0,102)
Estonia | -0,331*** 0,14* 0,129** | -0,213"**
(0.098) | (0,072) (0,053) | (0,077)
Wegry | -0.36* | 0,011 0,011 | -0,324*
(0.149) | (0,001) | -0.327"* | (0,007) | (0,168) | 0.008 | -0.127*** | 0.001
Litwa | -0.321%** | 0316 | (0.045) | -0,3*** |-0,326"** | (0.009) | (0.021) | (0.001)
(0.069) | (0,11) (0,103) | (0,076)
Fotwa | -0.596"* | 0,412 0,172 | -0,402*
(0.108) | (0,011) (0,093) | (0,12)
Polska -0.281** | -0,231*** -0,24*** | -0,415**
(0.136) | (0,061) (0,06) | (0,167)
Stowacja | -0.259%** | -0,577%** 20,6137 | -0,198"
(0.073) | (0,101) (0,098) | (0,105)
Stowenia | -0.586*** 0,026 -0,17 -0,451%*
0.177) | (0,287) (0,308) | (0,159)
Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01.

My My

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value Mj

likelihood likelihood wobec M;
1HHHH | 395,42 -590,84 | -305,64 | 294,97 -445,93 | -240,59 | 4,61E-28
2HHCH | 380,08 -574,16 | -308,93 | 290,39 -450,79 | -265,41 | 5,10E-24
3HCHH | 391,43 -596,86 | -331,62 | 291,80 -453,59 | -268,21 | 9,44E-28
4HCCH | 387,10 -602,20 | -356,92 | 286,28 -456,57 | -291,15 | 3,37E-28
5HHHC | 393,04 -600,08 | -334,84 | 290,20 -450,39 | -265,01 | 5,73E-29
6HHCC | 383,58 -595,15 | -349,88 | 283,54 -451,08 | -285,66 | 6,65E-28
THCHC | 379,27 -586,54 | -341,27 | 281,67 -447.34 | -281,92 | 5,53E-27
SHCCC | 363,10 -568,19 | -342,88 | 274,06 -446,12 | -300,67 | 8,90E-24
9CHHH | 328,69 -527,38 | -342,00 | 265,97 -457,94 | -352,42 | 2,71E-14
10CHCH | 314,90 -513,81 | -348,39 | 258,31 -456,62 | -371,06 | 3,34E-12
11CCHH | 320,52 -525,03 | -359,62 | 261,91 -463,81 | -378,25 | 6,94E-13
12CCCH | 306,97 -511,95 | -366,49 | 252,70 -459,41 | -393,81 | 2,00E-11
13CHHC | 323,96 -531,92 | -366,51 | 261,20 -462,41 | -376,84 | 2,62E-14
14CHCC | 301,06 -500,13 | -354,67 | 253,32 -460,64 | -395,05 | 2,70E-09
15CCHC | 310,24 -518,49 | -373,03 | 253,09 -460,18 | -394,58 | 2,16E-12
16CCCC | 296,94 -505,88 | -380,39 | 249,37 -466,75 | -421,12 | 3,07E-09
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zmiennej opisujacej przepltywy kapitalu () specyfikacja ze zmiennymi po krajach parametrami jest
bardziej prawdopodobna (przy zalozeniu poziomu istotnosci 0,01) jedynie w przypadku dwéch z odmiu
specyfikacji. Co ciekawe, w zadnej ze specyfikacji zmienno$é parametru konwergencji po krajach nie

przyniosta istotnej statystycznie poprawy jakosci oszacowan.

Tabela 18 zawiera natomiast rézne specyfikacje modeli estymowanych w ramach uktadu zalozen
M. Wyniki testu LR pokazaly wyrazna preferencje w kierunku modeli ze zmiennymi po krajach
parametrami (w poréwnaniu do modeli oznaczanych jako Mj). Rozpatrujac parametry « nie mozna
uproécié¢ zadnej specyfikacji do postaci ze stalymi parametrami. W przypadku zmiennej przeplywow
kapitalowych réwniez bardziej preferowane przez test LR staly si¢ specyfikacje ze zmiennymi po
krajach parametrami. Z kolei dla parametru § jedynie jeden na osiem modeli mozna uprosci¢
do formy ze stala po krajach wartoscia parametru konwergencji (przejscie z modelu 3SHCHH do
4HCCH). Reasumujac, system réwnan M dla réwnania konwergencji ze zmienna $redniej wartosci
inwestycji bezposrednich w 5-letnich okresach wskazuje na wystepowanie silnej heterogenicznosci w

oddziatywaniu poszczegdlnych zmiennych modelu konwergencji na wartosé parametru 3.

Rysunki 12 i 13 przedstawiaja w formie graficznej wyniki testu LR z tabel 101 11. W przypadku
estymacji parametréw metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna (Mp)
wiekszo$¢ modeli moze zostaé uproszczona do formy ze stalymi po krajach parametrami. Dodatkowo
istnieje mozliwo$¢ redukcji modelu od postaci ze wszystkimi parametrami zmiennymi do postaci ze
wszystkimi parametrami stalymi (przejscie od specyfikacji IHHHH do 16CCCC). Oznacza to, ze
estymacja metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna nie pozwala na wykazanie
heterogenicznosci w konwergencji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Inaczej wyglada sytuacja dla
estymacji parametréw w ramach modelu My, dla ktorej test ilorazu wiarygodnosci wskazuje na rzecz
modeli z wieksza liczba parametréw réwnania konwergencji zmiennych po krajach. Dodatkowo w
przypadku tego modelu nie istnieje polaczenie pomiedzy dwoma skrajnym specyfikacjami 1THHHH
i 16CCCC, co wskazuje na poprawe jakosci modelu ze wzgledu na umozliwienie parametrom
ksztaltowanie sie niezaleznie dla poszczegdlnych krajow. Model ten wskazuje takze na wystepowanie

heterogenicznosci zjawiska konwergenciji realnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.
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Rysunek 12: Graf dla modelu My ze zmienna KDo

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

Rysunek 13: Graf dla modelu M; ze zmienna KDo

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

W tabeli 19 przedstawione zostaly wartosci oszacowanych parametréw ([ i v dla estymacji
parametréw w przypadku zatozen M;. Dla specyfikacji ze zmiennym po krajach parametrem
konwergencji (IHHHH i 5HHHC) wartosci 8 wahaja si¢ pomiedzy — 0,59 dla Czech a -0,08 dla
Wegier. Jednak zaden z parametréw nie jest istotny statystycznie (podobnie jak parametry ~ dla
tych specyfikacji). Jedynie w przypadku modeli ze stalymi po krajach parametrami § sa one istotne

dla poziomu istotnosci ponizej 0,01. Dla specyfikacji 2HHCH warto$¢ parametru konwergencji wynosi
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-0,31, a dla specyfikacji 16CCCC -0,13. W przypadku zmiennej przeptywow kapitalowych zaden z
parametréw nie jest istotny statystycznie, a ponadto oszacowane bledy szacunku sa relatywnie duze

w relacji do wartosci oszacowanych parametréw ~.

Tabela 19: Oceny parametréw i bltedy szacunkow dla wybranych specyfikacji modeli ze zmienna K Do

1HHHH 2HHCH S5HHHC 16CCCC
B; V) p* Y5 Bj v p* v
Czechy | -0,584 0,184 0,21 -0,591
(0,099) | (0,071) (0,083) | (0,103)
Estonia | -0,201 0,183 0,265 -0,193
(0.094) | (0,141) (0,26) | (0,079)
Wegry | -0.089 | -0,045 0,381 | -0,279

(0.153) | (0,028) | -0.311*** | (0,024) | (0,163) | -0,03 |-0.127** | 0.001
Litwa | -0.248 | -0,135 | (0.056) | 0,712 | -0,334 | (0.027) | (0.021) | (0.002)

(0.085) | (0,277) (0,08) | (0,074)

FLotwa -0.36 0,325 0,765 -0,399

(0.142) | (0,17) (0,295) | (0,118)

Polska -0.346 | -0,083 0,755 -0,446

(0.173) | (0,151) (0,04) | (0,163)

Stowacja | -0.276 | -0,661 0,026 | -0,213
(0.112) | (0,42) (0,827) | (0,104)

Stowenia | -0.405 | -0,721 0,141 -0,46
(0.156) | (0,32) (0,55) | (0,16)

Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01.

Tabela 20 przedstawia wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu ze zmienna K Ds. Podobnie
jak w przypadku poprzednich modeli, estymacja parametréw w ramach modelu M; data lepsze
szacunki parametréw réwnania konwergencji dla wszystkich szesnastu mozliwych kombinacji statodci

i zmiennosci poszczegdlnych grup parametréw.
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Tabela 20: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienng K D3

My M,

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value Mj

likelihood likelihood wobec My
1HHHH | 418,06 -636,11 | -350,91 | 301,69 -459,39 | -254,04 | 3.775e-034
2HHCH | 409,65 -633,31 | -368,07 | 297,14 -464,27 | -278,89 | 1.145e-032
3HCHH | 400,29 -614,57 | -349,33 | 294,34 -458,68 | -273,30 | 3.773e-030
4HCCH | 382,32 -592,64 | -347,37 | 276,40 -436,79 | -271,38 | 3.846e-030
SHHHC | 386,67 -587,34 | -322,10 | 290,29 -450,57 | -265,19 | 1.589e-026
6HHCC | 381,67 -591,34 | -346,06 | 283,85 -451,71 | -286,29 | 4.593e-027
THCHC | 375,46 -578,93 | -333,66 | 281,64 -447,29 | -281,87 | 1.457e-025
SHCCC | 361,92 -565,84 | -340,53 | 274,11 -446,22 | -300,76 | 2.535e-023
9CHHH | 348,66 -567,33 | -381,95 | 271,49 -468,99 | -363,46 | 2.024e-019
10CHCH | 314,33 -512,66 | -347,24 | 258,97 -457,94 | -372,38 | 8.665e-012
11CCHH | 315,27 -514,54 | -349,12 | 258,58 -457,17 | -371,60 | 3.109e-012
12CCCH | 306,44 -510,89 | -365,43 | 252,03 -458,06 | -392,46 | 1.792e-011
13CHHC | 322,82 -529,64 | -364,22 | 261,18 -462,36 | -376,80 | 6.386e-014
14CHCC | 300,96 -499,91 | -354,46 | 252,97 -459,94 | -394,34 | 2.254e-009
15CCHC | 309,92 -517,84 | -372,38 | 253,13 -460,27 | -394,67 | 2.878e-012
16CCCC | 296,83 -505,67 | -380,18 | 249,48 -466,95 | -421,32 | 3.574e-009

W tabeli 21 przedstawiono wyniki testu LR dla modelu My. W przypadku parametréw «
jedynie trzy na osiem specyfikacji mozna uprosci¢é do postaci ze stalymi dla wszystkich krajow
wartosciami parametréw. Z kolei w przypadku zmiennej kapitatu dla potowy specyfikacji zwigkszenie
liczby parametréw modelu, poprzez rozwazenie kapitatu jako zmiennej majacej zréznicowany wplyw
po krajach, nie dato poprawy jako$ci modelu kompensujacej utrate liczby stopni swobody dla bardziej
rozbudowanych specyfikacji. W przypadku parametru konwergencji wystepuje wyrazne wskazanie w
kierunku specyfikacji ze stalymi parametrami, co sugeruja wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla

szedciu z oSmiu specyfikacji.

W tabeli 22 przedstawiono natomiast wyniki testu LR w ramach zatozen M;. Podobnie jak w
przypadku modeli z innymi zmiennymi kapitatu, ten uktad zalozen stochastycznych wskazuje wyraznie
na korzysé specyfikacji ze zmiennymi po krajach parametrami. W przypadku parametréw « zadna ze

specyfikacji nie moze zosta¢ uproszczona do formy ze stalymi po krajach parametrami. W przypadku
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zmiennej kapitatu szeSciu na osiem specyfikacji nie mozna uprosci¢ do postaci ze stalymi parametrami.
7 kolei w przypadku parametru [ pie¢ na sze$¢ modeli wskazuje na zmienno$¢ po krajach jako
optymalna posta¢ modelu. Méwiac inaczej, wyniki te wskazuja na poprawe dopasowania modelu przy
jego bardziej rozbudowanych postaciach, co sugeruje wystepowania heterogenicznoéci w oddziatywaniu

poszczegblnych zmiennych na tempo konwergencji realnej w krajach UE-8.

Rysunki 14 i 15 pokazuja wyniki testu LR dla modeli My i M; w formie graficznej. W
przypadku modelu estymowanego metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna
(M) istnieje wiele mozliwosci uproszczenia specyfikacji do postaci ze stalymi parametrami. W obszarze
przyciagania specyfikacji ze stalymi parametrami (16CCCC) znajduja sie wszystkie konkurencyjne
specyfikacje, z wyjatkiem 1HHHH, 2HHCH, 3HCHH oraz 9CHHH. Pozostale specyfikacje stanowia
uogdblnienie 16CCCC, jednak w Swietle danych niezasadne na poziomie istotnoéci 0,01. Nie istnieje
zatem polaczenie pomiedzy specyfikacjami ITHHHH a 16CCCC, co sugeruje wystepowanie pewnych
niejednorodnosci wartosci parametréw réwnania konwergencji nawet w przypadku metody estymacji
nieuwzgledniajacej korelacji pomiedzy resztami z poszczegblnych réwnan (w przypadku My). Z kolei
specyfikacje estymowane w ramach modelu M; (rysunek 15) daja o wiele mniej mozliwosci uproszczeri.
Co wiecej, w przypadku tej estymacji réwniez nie istnieje potaczenie pomiedzy specyfikacjami 1THHHH
a 16CCCC, co podobnie jak w poprzednim przypadku sugeruje wystepowanie heterogenicznosci w
oddzialywaniu zmiennych réwnania konwergencji na wartoéci parametru g w poszczegdlnych krajach.
Specyfikacja 16CCCC jest statystycznie istotnym szczegdlnym przypadkiem jedynie specyfikacji
14CHCC.

Rysunek 14: Graf dla modelu My ze zmienna KDs3

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci
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Rysunek 15: Graf dla modelu M; ze zmienna KDs3

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

Oszacowane w ramach modelu M; parametry réwnania konwergencji przedstawione w tabeli
23 pokazuja, ze dla modeli ze zmiennymi po krajach wartosciami parametréw § (1IHHHH i 5SHHHC)
wahaja sie one od -0,73 do -0,21, a poziom istotnosci ponizej 0,1 nie zostat osiagniety tylko w przypadku
Wegier dla specyfikacji 5HHHC. Dla dwoch specyfikacji ze stalymi parametrami 3, czyli 2HHCH i
16CCCC, parametry konwergencji wynosza odpowiednio -0,42 i -,012 oraz sa istotne statystycznie dla
poziomu istotnosci ponizej 0,01. W przypadku parametrow v istotno$¢ statystyczna na poziomie 0,1
zostala osiggnieta dla wiekszosci krajow w kazdej ze specyfikacji ze zmiennym po krajach kapitalem

(1HHHH i 2HHCH).

W tabeli 24 przedstawiono wyniki testu LR dla modeli My wzgledem modeli M; z uwzgled-
nieniem w réwnaniu konwergencji zmiennej K Dy. Dla wszystkich mozliwych kombinacji statosci i
zmiennosci parametrow réownania konwergencji po krajach estymacja w ramach systemu regresji M;
data lepsze dopasowanie. Jednoznacznie na rzecz modeli My wskazuje réwniez kryterium informacyjne
Akaike, ktorego wartosci sa mniejsze dla modeli M niz My w ramach kazdej mozliwej kombinacji
statosci i zmiennodci parametrow réwnania konwergencji. Z kolei kryterium Schwarza wskazuje na
rzecz modeli oznaczonych jako M;p jedynie w przypadku specyfikacji z wiekszg liczba parametrow
zmiennych po krajach (od specyfikacji ITHHHH do 9CHHH wlacznie), w przypadku pozostalych

siedmiu specyfikacji kryterium Schwarza wskazuje na korzys¢ uktadu zatozen M.
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Tabela 23: Oceny parametréw i btedy szacunkéw dla wybranych specyfikacji modeli ze zmienng K Dj

1HHHH 2HHCH S5HHHC 16CCCC

B; %5 B* 8l B; v p* v
Crechy | -0,739"* | 0,155 0,074 | -0,59
(0,131) | (0,083) (0,067) | (0,104)
Estonia | -0,276*** 0,09 0,184*** | -0,212***
(0.094) | (0,08) (0,06) | (0,077)
Weery | -0.415" | 0,016 0,012 | -0,294

(0.173) | (0,014) | -0.424* | (0,012) | (0,189) | 0.002 |-0.126"* | -0,001
Litwa | -0.335*"* | -0,232** | (0.042) | -0,098 |-0,322*** | (0.015) | (0.021) | (0.002)

(0.082) | (0,114) (0,097) | (0,076)
Fotwa | -0.544*" | 0,311 20,23 | -0,403***
(0.105) | (0,094) (0,077) | (0,121)
Polska | -0.24* | -0,23"* ~0,198° | -0,412**
(0.134) | (0,054) (0,054) | (0,163)
Stowacja | -0.398* | -0,62*** -0,568** | -0,199*
(0.066) | (0,068) (0,059) | (0,104)
Slowenia | -0.666*** | 0,401* 0,238 | -0,45%**
(0.157) | (0,203) (0,203) | (0,16)

Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01.

Tabela 24: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K Dy

My M

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value My

likelihood likelihood wobec M
1HHHH | 423,87 -647,75 | -362,55 | 302,74 -461,49 | -256,14 | 5.380e-036
2HHCH | 425,64 -665,27 | -400,03 | 298,92 -467,85 | -282,47 | 3.619e-038
3HCHH | 388,14 -590,28 | -325,05 | 294,81 -459,62 | -274,24 | 2.224e-025
4HCCH | 384,51 -597,03 | -351,75 | 283,12 -450,23 | -284,82 | 2.029e-028
S5HHHC | 388,84 -591,68 | -326,45 | 290,19 -450,37 | -264,99 | 2.209e-027
6HHCC | 382,69 -593,37 | -348,10 | 283,64 -451,27 | -285,85 | 1.566e-027
THCHC | 378,95 -585,91 | -340,63 | 281,50 -447.01 | -281,59 | 6.298e-027
SHCCC | 364,39 -570,77 | -345,46 | 273,82 -445,64 | -300,19 | 2.399e-024
9CHHH | 344,11 -558,22 | -372,84 | 272,79 -471,58 | -366,06 | 2.565e-017
10CHCH | 314,36 -512,72 | -347,30 | 258,45 -456,90 | -371,34 | 5.679e-012
11CCHH | 322,92 -529,84 | -364,42 | 263,56 -467,12 | -381,56 | 3.859¢-013
12CCCH | 306,18 -510,37 | -364,91 | 252,14 -458,29 | -392,69 | 2.388e-011
13CHHC | 323,44 -530,87 | -365,45 | 261,23 -462,45 | -376,89 | 4.056e-014
14CHCC | 301,08 -500,16 | -354,71 | 253,09 -460,17 | -394,58 | 2.241e-009
15CCHC | 310,24 -518,48 | -373,02 | 253,07 -460,14 | -394,55 | 2.140e-012
16CCCC | 296,98 -505,95 | -380,46 | 249,38 -466,75 | -421,12 | 2.997e-009
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Tabela 25 zawiera wyniki testu LR dla poszczegdlnych specyfikacji oszacowanych metoda
najmniejszych kwadratéow po kolei dla kazdego z réwnan (My). Najwieksza preferencje co do postaci
modelu ze zmiennymi po krajach parametrami wida¢ w przypadku parametréw « oraz parametru -y
pokazujacego oddzialywanie kapitatu. W obu przypadkach sze$¢ na osiem specyfikacji wskazuje na
poprawe jakos$ci modelu na skutek zmiany parametréw ze statych na zmienne po krajach. W przypadku
parametru 8 bardziej preferowang postacia modelu jest ten, w ktorym parametr konwergencji jest staty

dla catej badanej grupy krajow.

W tabeli 26 przedstawiono natomiast wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla specyfikacji M;.
Zgodnie z warto$ciami prawdopodobienstwa testowego, dla wszystkich grup parametréw istnieje
wicksza preferencja zmiennosci parametréw w poréwnaniu z estymacja metoda najmniejszych
kwadratéw dla kazdego z rownan z osobna. W przypadku parametru konwergencji im wiecej jest
parametréw stalych po krajach (modele od THCHH i kolejne), tym wigksza jest preferencja w kierunku
zmienno$ci wartosci parametru . Z kolei w przypadku pozostalych grup parametréow réwnania
konwergencji wskazania w kierunku zmiennoéci po krajach wystepuja w odniesieniu do bardziej
ztozonych specyfikacji (przejscia ze specyfikacji IHHHH, 2HHCH, 5HHHC oraz 9CHHHH do bardziej

uproszczonych nie poprawiaja w istotny statystycznie sposéb dopasowania).

Wykresy 16 i 17 pokazuja natomiast, ze podobnie jak w przypadku poprzednich modeli, nie
istnieje potaczenie pomiedzy specyfikacjami THHHH oraz 16CCCC. Moze to $wiadczyé o wystepo-
waniu niejednorodnoéci zjawiska konwergencji realnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktéra
jest zauwazalna nawet w przypadku estymacji modeli metoda najmniejszych kwadratéow dla kazdego
z rownan z osobna. W przypadku serii modeli zbudowanych w ramach uktadu zatozen M; istnieje
jednak o wiele mniej mozliwosci sprowadzenia modelu do zredukowanej postaci. Obszar przyciagania
specyfikacji 16CCCC stanowig tylko 10CHCH, 12CCCH oraz 14CHCC. Stosunkowo tatwo mozna
uprosci¢ modele ze stalym jedynie parametrem postepu technicznego, co widaé w przypadku przejéé

z postaci 3HCHH do 4HCCH, THCHC oraz 11CCHH.
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Rysunek 16: Graf dla modelu My ze zmienna KDy

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

Rysunek 17: Graf dla modelu M; ze zmienna KDy

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

W tabeli 27 przedstawione zostaly wartosci oszacowanych parametréw 5 i vy dla poszczegdlnych
kombinacji statoéci i zmiennosci tych dwéch grup parametréw. Dla specyfikacji 1HHHH i 5SHHHC,
czyli tych ze zmieniajacg sie po krajach warto$ciag parametru (3, wszystkie oszacowania sg istotne
statystycznie i wahaja sie od -0,66 dla Czech do -0,21 dla Stowacji w modelu ze wszystkimi parametrami
zmiennymi po krajach (IHHHH) oraz od -0,58 dla Czech do -0,19 dla Stowacji w modelu ze stalym po
krajach oddzialywaniem kapitatu (sHHHC). W przypadku specyfikacji ze stalymi parametrami g, czyli

115



Tabela 27: Oceny parametréw i btedy szacunkéw dla wybranych specyfikacji modeli ze zmienng K Dy

1HHHH 2HHCH 5HHHC 16CCCC
Bj %) B* Y Bj v B* ol
Crechy | -0,663 | 0,022 20,025 | 0,589
(0,125) | (0,078) (0,068) | (0,102)
Estonia | -0,337** | 0,148 0,139 | -0,212%*
(0.101) | (0,077) (0,057) | (0,077)
Wegry | -0.364" | 0,011 0,011 | -0,31*
(0.153) | (0,008) | -0.336** | (0,008) | (0,171) | 0.006 | -0.128"* | 0.001
Litwa | -0.329%* | -0,319"* | (0.046) | -0,296"* | -0,325"* | (0.01) | (0.021) | (0.002)
0.07) | (0,114) (0,107) | (0,076)
Fotwa | -0.591%* | 0,399 0,169* | -0,403**
(0.11) | (0,112) (0,093) | (0,12)
Polska | -0.280"* | -0,231%* 0,237 | -0,415**
(0.136) | (0,059) (0,058) | (0,167)
Stowacja | -0.262%* | -0,616*** 0,659 | -0,199*
(0.072) | (0,105) (0,101) | (0,105)
Stowenia | -0.596*** 0,033 -0,144 | -0,451***
(0.176) | (0,285) (0,304) | (0,159)
Opis: *, ** oraz *** oznaczaja odpowiednio poziom istotnosci réwny 0,1, 0,05 oraz 0,01.

2HHCH i 16CCCC, parametry konwergencji wynosza odpowiednio -0,33 oraz -0,12 i réwniez sg istotne
statystycznie. Co do szacunkéw parametréw -y, to sa one istotne statystycznie jedynie w przypadku
zmiennosci po krajach parametrow z tej grupy, co moze Swiadczyé o ich silnej heterogenicznosci po
krajach w oddzialywaniu na tempo konwergencji realnej dla krajéw UE-8. Zaréwno dla specyfikacji
1HHHH, jak i 2HHCH parametry - nie sg istotne statystycznie na poziomie istotnosci co najmniej 0,1

jedynie w przypadku Czech, Wegier oraz Stowenii.

4.4 Konwergencja typu [ w modelach z przeplywami kapitalu o charakterze

krétkookresowym

W tabeli 28 przedstawiono wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli My oraz M z
bazowa zmienna kapitalu kréotkookresowego (K Kj). W przypadku 15 na 16 modeli preferowana
forma estymacji jest estymacja parametrow w ramach modelu M. Tylko w przypadku specyfikacji
ze zmiennym jedynie parametrem konwergencji (15CCHC) wyniki testu ilorazu wiarygodnosci nie
wskazuja jednoznacznie na poprawe jakosci dopasowania przy przejsciu do struktury stochastycznej
odpowiadajacej modelowi M;. Dla pozostatych specyfikacji mozna zauwazyé wyrazne wskazanie na
rzecz modelu M. Z kolei kryterium informacyjne Akaike wskazuje jednoznacznie na rzecz modeli My
dla kazdej z 16 specyfikacji. Kryterium Schwarza wskazuje na modele M; dla specyfikacji od 1THHHH
do 9CHHH oraz na modele My dla pozostatych specyfikacji.
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Tabela 28: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K K

My M,y

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value Mj

likelihood likelihood wobec My
1HHHH | 415,28 -614,57 | -306,55 | 305,82 -451,64 | -223,47 | 1,70E-31
2HHCH | 412,38 -622,77 | -334,71 | 298,51 -451,01 | -242,81 | 3,43E-33
3HCHH | 413,29 -624,58 | -336,53 | 299,51 -453,02 | -244,82 | 3,74E-33
4HCCH | 407,61 -627,22 | -359,13 | 289,66 -447.32 | -259,09 | 9,21E-35
5HHHC | 405,49 -622,98 | -354,89 | 297,26 -462,52 | -274,29 | 5,05E-31
6HHCC | 401,37 -628,74 | -380,61 | 287,90 -457,80 | -289,54 | 4,94E-33
THCHC | 382,01 -590,02 | -341,89 | 285,47 -452,95 | -284,68 | 1,39E-26
S8HCCC | 382,00 -604,01 | -375,84 | 276,70 -449,41 | -301,10 | 6,65E-30
9CHHH | 349,85 -553,70 | -345,50 | 277,70 -465,40 | -337,05 | 1,29E-17
10CHCH | 334,36 -536,71 | -348,48 | 269,84 -463,68 | -355,30 | 6,43E-15
11CCHH | 325,14 -518,29 | -330,05 | 267,79 -459,59 | -351,21 | 1,86E-12
12CCCH | 316,24 -514,48 | -346,21 | 260,98 -459,97 | -371,56 | 9,40E-12
13CHHC | 328,37 -538,75 | -370,48 | 265,63 -469,26 | -380,84 | 2,65E-14
14CHCC | 303,33 -502,66 | -354,35 | 253,19 -458,38 | -389,93 | 4,56E-10
15CCHC | 310,96 -517,92 | -369,61 | 255,11 -462,21 | -393,76 | 5,92E-01
16CCCC | 301,82 -513,65 | -385,31 | 250,53 -467,05 | -418,57 | 1,91E-10

W tabeli 29 pokazane zostaly wyniki testu ilorazu wiarygodnoéci dla poszczegdlnych specyfikacji
estymowanych metoda najmniejszych kwadratéow dla kazdego z réwnan z osobna (Mj). W przypadku
zmiennych z parametrami o sze$¢ na osiem wynikow testéw wskazuje na bardziej ztozone formy modeli
ze zmiennymi po krajach parametrami. Z kolei w przypadku parametrow 3 i v widoczne jest wyrazne

wskazanie na rzecz uproszczonych specyfikacji ze stalymi parametrami.

W tabeli 30 przedstawiono analogiczne wynik testu LR, ktéry zostal przeprowadzony dla
specyfikacji z parametrami estymowanymi w ramach modelu M;. W przypadku parametréw o
widoczne jest wyrazne wskazanie na rzecz modeli ze zmiennymi po krajach parametrami — zadna
ze specyfikacji nie moze zosta¢ uproszczona do postaci ze stalymi dla zbiorowosci parametrami a.
W przypadku parametréow S i v zmiennosé tych parametréw poprawia jakos¢ modelu w przypadku

odpowiednio dwoch i trzech specyfikacji na osiem. Porownujac modele My i M1 mozna zauwazy¢, ze
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w przypadku parametrow v i 8 estymacja parametréw w ramach modelu M; ze zmienng kapitatu

krétkookresowego faworyzuje specyfikacje w uproszczonej wersji.

Rysunki 18 i 19 pokazuja natomiast wyrazne réznice pomiedzy estymacja metoda najmniejszych
kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna i tej przeprowadzonej w ramach modelu M;. W przypadku
modelu M istnieje mozliwoé¢ upraszczania zaréwno specyfikacji z wieksza liczbg parametréw
(IHHHH), jak i modeli z mniejsza liczba parametréw, ktére moga zosta¢ uproszczone do postaci
badania panelowego (16CCCC). Obszar przyciagania specyfikacji 16CCCC zawiera wszystkie anali-
zowane przypadki, z wyjatkiem 6HHCC, 4AHCCH, 5SHHHC oraz 13CHHC. Ponadto dla specyfikacji w
ramach modelu My istnieje potaczenie pomiedzy skrajnymi specyfikacjami. W przypadku estymacji
parametréw w ramach modelu M; sumarycznie istnieje mniej mozliwosci uproszczenia modelu niz w
przypadku estymacji metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna. Estymacja

parametréw w ramach modelu M; wskazuje, ze nie istnieje polaczenie pomiedzy specyfikacjami

1HHHH i 16CCCC.

Rysunek 18: Graf dla modelu My ze zmienng KK;

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci
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Rysunek 19: Graf dla modelu M; ze zmienng KK;

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

W tabeli 31 przedstawione zostaly oszacowane wartosci parametrow § i + dla zatozen
stochastycznych M;. W przypadku parametréw 3 dla modeli ITHHHH oraz 5SHHHC ich wartosci
wahajg sie pomiedzy -0,92 dla Wegier w specyfikacji 1THHHH do -0,14 w specyfikacji SHHHC dla
Stowacji. Jedynie dla Stowacji parametry (S nie sa istotne dla poziomu ponizej 0,1. Duze wartosci
parametru 5 w przypadku Wegier moga wynika¢ z bardzo odstajacych wielkoéci przepltywoéw kapitatu
dla tego kraju (kwestia ta zostanie poruszona w dalszej czesci rozdzialu). Dla specyfikacji ze stalymi
parametrami 5, czyli 2HHCH oraz 16CCCC, obydwa parametry sg istotne statystycznie, a ich oceny
wynoszg odpowiednio -0,51 oraz -0,15. Jezeli chodzi o parametry ~, to dla specyfikacji ze zmiennym
po krajach kapitale sa one istotne statystycznie jedynie w przypadku czesci krajow. Co ciekawe, oba
parametry stojace przed zmiennymi kapitalu krétkookresowego sa wyraznie istotne statystycznie w
przypadku, gdy sa one state po krajach (specyfikacje SHHHC oraz 16CCCC). Dodatkowo bledy dla
tych zmiennych we wskazanych specyfikacjach wydaja sie nizsze niz w przypadku modeli ze zmiennym

po krajach kapitatem.

W tabeli 32 zostaly przedstawione wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla poszczegdlnych
specyfikacji modeli estymowanych metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna
(My) oraz estymacji w ramach modelu M; ze zmienng K K5 (Srednie wartosci napltywu kapitatu krot-
kookresowego w okresach 5-letnich). Prawdopodobienstwo testowe (p-value) wskazuje jednoznacznie

na korzys¢ estymacji parametrow w ramach modelu M; dla wszystkich szesnastu kombinacji statosci i
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zmienno$ci parametréw réwnania konwergencji. Wyniki te sa bardziej jednoznaczne niz w przypadku

poprzedniego modelu.

Tabela 32: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K Ko

My M,

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value Mj

likelihood likelihood wobec My
1HHHH | 425,25 -634,50 | -326,48 | 314,85 -469,70 | -241,54 | 7,47E-32
2HHCH | 399,08 -596,16 | -308,10 | 309,59 -473,18 | -264,98 | 6,04E-24
SHCHH | 394,86 -587,72 | -299,66 | 306,48 -466,96 | -258,76 | 1,56E-23
4HCCH | 390,22 -592,44 | -324,35 | 300,73 -469,47 | -281,24 | 6,06E-24
5HHHC | 391,71 -595,41 | -327,32 | 292,88 -453,75 | -265,52 | 1,90E-27
6HHCC | 388,02 -602,03 | -353,91 | 286,51 -455,02 | -286,75 | 1,84E-28
THCHC | 382,32 -590,65 | -342,52 | 282,43 -446,86 | -278,59 | 7,53E-28
S8HCCC | 367,11 -574,23 | -346,06 | 273,13 -442.26 | -293,96 | 1,27E-25
9CHHH | 352,32 -558,64 | -350,44 | 280,24 -470,49 | -342,15 | 1,38E-17
10CHCH | 327,72 -523,44 | -335,20 | 269,71 -463,43 | -355,05 | 1,12E-12
11CCHH | 335,41 -538,82 | -350,58 | 272,72 -469,44 | -361,07 | 2,78E-14
12CCCH | 318,82 -519,65 | -351,38 | 263,13 -464,26 | -375,85 | 6,70E-12
13CHHC | 325,23 -532,46 | -364,19 | 264,87 -467,75 | -379,33 | 1,76E-13
14CHCC | 301,59 -499,18 | -350,87 | 252,70 -457,40 | -388,95 | 1,15E-09
15CCHC | 311,06 -518,12 | -369,82 | 253,58 -459,17 | -390,72 | 1,68E-12
16CCCC | 300,43 -510,85 | -382,51 | 250,59 -467,17 | -418,69 | 5,71E-10

W tabeli 33 zawarto wartoéci krytyczne testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu ze zmienng
K K5 estymowanego za pomocg metody najmniejszych kwadratow dla kazdego z réwnan z osobna
(Mpy). Polowa z modeli ze zmienna po krajach wartoscia 5 moze zostaé¢ zredukowana do postaci ze
stalg dla badanej zbiorowosci wartoscia tego parametru. Z kolei w przypadku zastosowanej w modelu
zmiennej kapitatu dla szeSciu na osiem specyfikacji nie mozna uprosci¢ modelu do postaci ze statymi

parametrami.

Nalezy rowniez pamietaé, ze ze wzgledu na wlaczenie do réwnania konwergencji zmiennej
kapitatu i jej warto$ci podniesionej do kwadratu zmniejszenie liczby stopni swobody jest dwa razy

wieksze niz w przypadku modeli z jedna zmienna kapitatu. Wynika to z faktu, ze umozliwienie zmiennej
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kapitatu na ustalanie si¢ niezaleznie dla kazdego z o$miu krajéw powoduje zmniejszenie liczby stopni
swobody o szesnascie, a nie o osiem jak w przypadku modeli z jedna zmienna kapitatu. Wyniki te
mozna zatem uznaé¢ za silne wskazanie na rzecz uwzglednienia zmiennej kapitatu krétkookresowego
w modelu konwergencji. Jezeli chodzi natomiast o parametry «, to w tym przypadku réwniez istnieje

silne wskazanie na korzy$¢ specyfikacji z parametrami zmiennymi po krajach.

W tabeli 34 przedstawione zostaly wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla estymacji parametréw
w ramach modelu M;. Uzyskane wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value) pokazuja, ze w
przypadku parametréw « nie mozna uprosci¢ zadnej ze specyfikacji do postaci ze stalymi po krajach
parametrami. Z kolei w przypadku zmiennej przeplywéw kapitalowych jedynie dwie specyfikacje
mozna zredukowaé¢ do postaci ze stalymi parametrami pokazujacymi wplyw kapitalu na konwergencje.
Réwniez w odniesieniu do parametru konwergencji dla estymacji przeprowadzonej w ramach modelu

M, wystepuje wiecej wskazan na korzysé szerzej rozbudowanych modeli z wigksza liczba parametrow.

Rysunki 20 i 21 pokazuja wszystkie mozliwosci zredukowania liczby parametréw w modelu
konwergencji odpowiednio dla zalozen stochastycznych My i M;. W przypadku M istnieje relatywnie
duzo mozliwosci jego uproszczenia, jednak nie istnieje przejscie z postaci IHHHH do postaci 16CCCC.
Im wiecej jest parametrow stalych po krajach, tym bardziej preferowana jest specyfikacja z mniejsza
liczba parametréw, co mozna zaobserwowaé na przyktadzie przejscia ze specyfikacji SHCCC, 12CCCH,
14CHCC oraz 15CCHC do modelu panelowego oznaczonego jako specyfikacja 16CCCC. Z kolei w
przypadku estymacji parametréow w ramach zatozen M; wystepuje zdecydowanie mniej mozliwosci
zredukowania liczby parametrow. Podobnie jak dla modeli estymowanych metoda najmniejszych
kwadratéw dla kazdego z réwnani z osobna (Mj) nie istnieje mozliwosé przejScia z modelu ze
wszystkimi parametrami zmiennymi do modelu ze wszystkimi parametrami stalymi po krajach. Co
ciekawe, estymacja parametréw w ramach M sprawia, ze 1lHHHH nie mozna zredukowaé¢ do zadnej z
mniej skomplikowanych postaci, co sugeruje wystepowanie relatywnie duzej heterogenicznosci zjawiska
konwergencji w badanej zbiorowosci. Jezeli chodzi o mniej skomplikowane formy modeli, to jedynie

specyfikacje 14CHCC mozna zredukowaé¢ do postaci 16CCCC.
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Rysunek 20: Graf dla modelu My ze zmienna KKo

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

Rysunek 21: Graf dla modelu M; ze zmienna KKy

<>

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

W tabeli 35 zawarto oszacowane wartosci parametréw g i v modelu konwergencji estymowanych
w ramach M; dla poszczegdlnych specyfikacji. Jezeli chodzi o parametry [, to dla specyfikacji
umozliwiajacych ich dowolne ksztaltowanie si¢ dla poszczegdlnych krajéw objetych badaniem (tj.
1HHHH i 5HHHC) sa one istotne statystycznie dla wszystkich krajow za wyjatkiem Stowacji w
specyfikacji 5HHHC. Wartosci ocen wahaja si¢ natomiast pomiedzy —0,85 dla Polski w specyfikacji
1HHHH do -0,16 dla Stowacji w specyfikacji S(HHHC. W przypadku specyfikacji ze stalymi wartosciami
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B, czyli 2HHCH oraz 16CCCC, parametry konwergencji wynosza odpowiednio -0,49 oraz -0,15 i sa
istotne statystycznie na poziomie 0,01. Jezeli chodzi o parametry ~, to sa one istotne statystycznie
przede wszystkim dla Wegier, Litwy, Polski oraz Stowenii dla obu specyfikacji ze zmiennymi po krajach
parametrami stojacymi przed zmiennymi kapitalu (1HHHH oraz 2HHCH). Niepokojace sa jednak
duze wielkoéci bledéw dla oszacowanych modeli, co moze by¢ argumentem na niekorzy$é zmiennej
kapitalu wystepujacej w tym modelu. W przypadku modeli ze stalym po krajach kapitale (F HHHC
oraz 16CCCC) bledy sa o wiele nizsze.

Tabela 36 zawiera wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli My oraz M; ze zmienna
kapitatowa K K3. W przypadku kryterium informacyjnego Akaike wystepuje wyrazne wskazanie na
rzecz estymacji parametrow w ramach M. Jednak w przypadku kryterium informacyjnego Schwarza
(BIC) wyniki sa mniej jednoznaczne. Od specyfikacji 9CHHH wzwyz statystyka wskazuje na korzysé
modelu Mj. Na podstawie oszacowanych wartosci prawdopodobienstwa testowego (p-value) testu LR
mozna natomiast stwierdzié¢, ze preferowanym ukladem zalozen stochastycznych jest M;. Dla 15 na
16 specyfikacji warto$¢ prawdopodobienstwa testowego (p-value) wynosi ponizej 0,01, natomiast dla

jednej specyfikacji (SHCCC) przekracza nieco 0,02.
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Tabela 36: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K K3

My M,y

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value Mj

likelihood likelihood wobec My
1HHHH | 422,77 -629,55 | -321,53 | 313,32 -466,63 | -238,47 | 1,71E-31
2HHCH | 424,90 -647,80 | -359,74 | 303,63 -461,27 | -253,07 | 4,76E-36
3HCHH | 411,73 -621,45 | -333,40 | 302,78 -459,57 | -251,37 | 2,69E-31
4HCCH | 404,08 -620,17 | -352,08 | 295,53 -459,06 | -270,82 | 3,79E-31
SHHHC | 397,05 -606,11 | -338,02 | 297,72 -463,43 | -275,20 | 1,22E-27
6HHCC | 387,91 -601,83 | -353,70 | 288,90 -459,80 | -291,53 | 1,62E-27
THCHC | 376,02 -578,03 | -329,91 | 286,78 -455,57 | -287,30 | 7,52E-24
S8HCCC | 376,39 -592,77 | -364,61 | 277,94 -451,87 | -303,57 | 2,64E-02
9CHHH | 351,84 -557,69 | -349,49 | 281,76 -473,52 | -345,18 | 7,06E-17
10CHCH | 330,90 -529,80 | -341,56 | 269,22 -462,44 | -354,06 | 6,19E-14
11CCHH | 326,54 -521,08 | -332,85 | 269,45 -462,90 | -354,52 | 2,27E-12
12CCCH | 313,70 -509,40 | -341,13 | 260,64 -459,29 | -370,87 | 5,05E-11
13CHHC | 327,39 -536,78 | -368,51 | 266,46 -470,93 | -382,52 | 1,12E-13
14CHCC | 302,56 -501,12 | -352,81 | 253,10 -458,21 | -389,76 | 7,61E-10
15CCHC | 310,62 -517,25 | -368,94 | 255,76 -463,52 | -395,07 | 1,27E-11
16CCCC | 300,82 -511,64 | -383,30 | 250,16 -466,32 | -417,84 | 3,10E-10

W tabeli 37 przedstawione zostaly wyniki testu ilorazu wiarygodnoéci dla wszystkich mozliwych
specyfikacji estymowanych metoda najmniejszych kwadratow dla kazdego z réwnan z osobna (Mj).
Zadnego z modeli ze zmiennymi po krajach parametrami o nie mozna zredukowaé do postaci ze stalymi
warto$ciami parametréw. Silne wskazanie na rzecz bardziej rozbudowanych modeli wystepuje rowniez
w przypadku zastosowanej w modelu zmiennej kapitalu — w przypadku szesciu na osiem specyfikacji
preferowane sa parametry zmienne po krajach. W przypadku kapitatu jedynie dwa modele z wieksza
liczba stalych parametréw (11CCHH oraz 12CCCH) moga zostaé zredukowane do postaci ze stalymi
parametrami . Jezeli chodzi o parametr konwergencji, to w wigkszosci przypadkéw preferowana jest

stalo$¢ B po krajach.

W tabeli 38 zawarte zostaly analogiczne wyniki dla parametrow poszczegdlnych specyfikacji
estymowanych w ramach M;. Ponownie nie mozna zredukowa¢ zadnego modelu do postaci ze staltymi

po krajach parametrami a. W przypadku parametrow v nastapitlo natomiast czeSciowe zwigkszenie
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liczby wskazan na rzecz bardziej rozbudowanych modeli konwergencji, ktore sg bardziej wiarygodne
w Swietle danych. Siedmiu na osiem modeli nie mozna sprowadzi¢ do bardziej uproszczonej formy ze
stalymi parametrami . Duze réznice sa jednak zauwazalne w przypadku parametréw konwergencji
— w polowie przypadkéw nie mozna zredukowaé¢ modelu do statego po krajach parametru S i ma to

miejsce przy specyfikacjach o wiekszej liczbie stalych pozostatych parametréw réwnania konwergencji.

Na rysunkach 22 i 23 przedstawione zostaly wyniki testu ilorazu wiarygodnosci odpowiednio dla
My oraz M;. Na rysunku 22 widaé¢ wyraznie, ze nie istnieje mozliwos¢ przejscia z modelu najbardziej
ztozonego (1HHHH) do najbardziej uproszczonego (16CCCC). Gléwne mozliwosci ograniczenia liczby
parametréw réwnania konwergencji wystepuja w przypadku bardziej uproszczonych specyfikacji, co
wida¢ na przykladzie przejscia ze specyfikacji 12CCCH, 14CHCC oraz 15CCHC bezposrednio do
postaci z narzucona staloscia wszystkich parametréw (16CCCC). W przypadku modeli estymowanych
w ramach M (rysunek 23) réwniez nie istnieje mozliwo$é przejécia ze specyfikacji postaci 1HHHH
do 16CCCC. Liczba mozliwych uproszczen jest réwniez mniejsza niz w przypadku estymacji metoda

najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna (My).

Rysunek 22: Graf dla modelu My ze zmienng KKjs

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci
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Rysunek 23: Graf dla modelu M; ze zmienna KKjs

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

W tabeli 39 przedstawione zostaly oszacowania parametréw (5 i v dla wybranych specyfikacji
taczacych statosé¢ i tych parametréw estymowanych w ramach modelu M;. Dla parametréow S w
przypadku modeli umozliwiajacych ich zmiennosé¢ po krajach (czyli specyfikacje IHHHH oraz 5SHHHC)
oceny sa istotne statystycznie w przypadku wszystkich krajow poza Stowacja dla obu specyfikacji i
zawieraja sie w przedziale -1 dla Wegier w specyfikacji IHHHH do -0,12 dla Stowacji w specyfikacji
5HHHC. Analizujac przyklad Wegier, oszacowany model moze wskazywac, ze proces konwergencji jest

wybuchowy.

W przypadku parametréw «y dla specyfikacji IHHHH oraz 2HHCH oceny sg istotne statystycznie
jedynie w przypadku czterech krajéw (Czechy, Estonia, Lotwa oraz Polska). Za zadowalajace mozna
jednak uznaé¢ stosunkowo niskie w poréwnaniu do modelu ze zmienng kapitalu K Ko wartosci btedéw
estymacji. Dla specyfikacji narzucajacych statos¢ po krajach parametru v oszacowane wartosci bltedéw

estymacji réwniez mozna uznaé za zadowalajace.

W tabeli 40 przedstawiono wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modelu My wzgledem M dla
ostatniej serii modeli konwergencji ze zmienna kapitalu oznaczona jako KKy (kapital z wylaczeniem
przeplywéw, ktérych strona sa kraje uznane za raje podatkowe). Wyniki prawdopodobienstwa
testowego (p-value) wskazuja na korzys$é estymacji parametréw w ramach My przy kazdej z mozliwych
kombinacji statosci i zmiennosci poszczegdlnych grup parametréw w réwnaniu konwergencji. Na

korzys¢é My wskazuja takze przedstawione wartoéci kryteriow informacyjnych Akaike. Podobnie jak w
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Tabela 40: Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla modeli ze zmienna K Ky. Réwnanie konwergencji
(56)

My M,

Log- AIC BIC | Log- AIC BIC | p-value Mj

likelihood likelihood wobec My
1HHHH | 416,31 -616,62 | -308,60 | 305,57 -451,13 | -222,97 | 5,48E-32
2HHCH | 413,05 -624,11 | -336,05 | 298,29 -450,58 | -242,38 | 1,56E-33
3HCHH | 414,08 -626,15 | -338,10 | 299,08 -452,15 | -243,96 | 1,27E-33
4HCCH | 412,60 -637,20 | -369,11 | 289,65 -447.30 | -259,07 | 1,06E-36
S5HHHC | 405,74 -623,49 | -355,40 | 297,20 -462,40 | -274,17 | 3,83E-31
6HHCC | 401,17 -628,33 | -380,21 | 287,92 -457,85 | -289,58 | 6,02E-33
THCHC | 382,26 -590,563 | -342,40 | 285,43 -452,85 | -284,58 | 1,07E-26
SHCCC | 382,28 -604,56 | -376,39 | 276,77 -449.,54 | -301,24 | 5,55E-30
9CHHH | 349,99 -553,99 | -345,79 | 277,38 -464,77 | -336,43 | 8,89E-18
10CHCH | 334,37 -536,74 | -348,51 | 269,73 -463,45 | -355,08 | 5,80E-15
11CCHH | 325,30 -518,59 | -330,36 | 267,72 -459,43 | -351,06 | 1,56E-12
12CCCH | 316,28 -514,57 | -346,30 | 260,87 -459,73 | -371,32 | 8,30E-12
13CHHC | 328,38 -538,75 | -370,48 | 265,60 -469,20 | -380,79 | 2,59E-14
14CHCC | 303,41 -502,82 | -354,52 | 253,22 -458,45 | -390,00 | 4,40E-10
15CCHC | 310,91 -517,81 | -369,51 | 255,11 -462,23 | -393,78 | 6,21E-12
16CCCC | 301,90 -513,79 | -385,45 | 250,58 -467,16 | -418,67 | 1,88E-10

przypadku wczesniejszych modeli, wartosci uzyskane dla kryterium informacyjnego Schwarza sg mniej

jednoznaczne — od specyfikacji 10CHCH wzwyz kryterium to wskazuje na korzys¢ modelu M.

W tabeli 41 przedstawione zostaly wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dla estymacji parametréw
metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego z réwnan z osobna (My). Uzyskane wyniki pokazuja,
ze w przypadku pieciu na osiem modeli ze zmiennymi po krajach parametrami « nie mozna
zredukowaé¢ modelu do prostszej postaci o stalych parametrach. W przypadku parametréw - tylko
jedna na osiem specyfikacji jest lepiej dopasowana do danych w formie ze zmiennymi po krajach
wartosciami parametréw kapitalu. W przypadku parametréw konwergencji réwniez widoczne jest

wyrazne wskazanie w kierunku modeli o zredukowanej formie ze stalymi parametrami.

W tabeli 42 przedstawiono natomiast analogiczne wyniki dla poszczegdlnych specyfikacji
estymowanych w ramach M;. Specyfikacje o zmiennych po krajach warto$ciach parametrow o staty
sie bardziej wiarygodne w $wietle danych. Zadnej ze specyfikacji nie mozna uproéci¢ do postaci ze
stalymi parametrami . W przypadku parametréw v rowniez widaé¢ zwiekszona preferencje bardziej
ztozonych modeli, niz przy estymacji metoda najmniejszych kwadratow dla kazdego z rownan z osobna.
Jezeli chodzi o parametr konwergencji, to estymacja parametréw w ramach modelu M; sprawila, ze
wzrosta liczba mozliwych uproszczenn modelu do postaci ze statymi parametrami 5. Jedynie w dwéch

przypadkach na osiem preferowana jest posta¢ modelu ze zmiennymi po krajach parametrami S.
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Rysunek 24: Graf dla modelu My ze zmienna KKy

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

W przypadku metody estymacji parametrow metoda najmniejszych kwadratéw dla kazdego
z réwnan z osobna istnieje wiele mozliwosci uproszczen modelu (rysunek 24). Co istotne, istnieje
rowniez mozliwosé redukeji specyfikacji IHHHH do 16CCCC. Z kolei na rysunku 25 widaé¢ wyraznie, ze
pomimo stosunkowo duzej liczby mozliwych uproszczen specyfikacji estymowanych w ramach modelu
M, nie istnieje mozliwos¢ przejscia z postaci najbardziej zlozonej do najbardziej zredukowane;j.
Oznacza to, ze pomimo zwiekszenia sie preferencji do stalych wartosci parametru 5, po zastosowaniu
metody estymacji parametrow w ramach modelu M; nie mozna bezposrednio zredukowaé¢ modelu do
najprostszej specyfikacji ze wszystkimi parametrami stalymi dla badanych krajéw. Mdéwiac inaczej,
nie istnieje przestanka do catkowitego zrezygnowania ze zmiennosci niektérych parametréw réwnania
konwergencji. Jest tak dlatego, ze My dopuszcza wystepowanie niezerowych jednoczesnych korelacji

pomiedzy sktadnikami losowymi z rownan dla réznych krajow.

W tabeli 43 przedstawione zostaly wartosci parametrow [ i + dla wybranych specyfikacji
taczacych stalosé i zmienno$é wspomnianych parametréw estymowanych w ramach modelu M;. Dla
specyfikacji 1THHHH oraz SHHHC parametry (5 sa istotne statystycznie na poziomie istotnosci co
najmniej 0,1 dla wszystkich krajow za wyjatkiem Stowacji, a ich wartoSci wahaja si¢ pomiedzy -0,88
dla Wegier w specyfikacji ITHHHH a -0,14 dla Stowacji w specyfikacji S HHHC. Jezeli chodzi o modele
ze stalymi parametrami 3, to dla modeli 2HHCH oraz 16CCCC wynosza one odpowiednio -0,51 oraz
-0,15 i sa istotne statystycznie dla poziomu istotnoéci ponizej 0,01. Jezeli chodzi o parametry ~, to dla
specyfikacji z kapitalem zmiennym po krajach sa one istotne statystycznie jedynie dla czeéci badanych

krajéw. W przypadku specyfikacji ze stalymi po krajach parametrami v (S HHHC oraz 16CCCC) sa
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Rysunek 25: Graf dla modelu M; ze zmienna KKy

Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci

one w obu przypadkach istotne statystycznie na poziomie 0,1, a ich btedy szacunku sa relatywnie

niskie.
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4.5 Pordéwnanie tempa konwergencji dla oszacowanych modeli oraz ocena roli

zmiennych kapitatu

W tej czesci dokonano zestawienia oszacowan parametrow konwergencji S uzyskanych ze
wszystkich stworzonych modeli. Celem jest proba podsumowania uzyskanych wynikéow i wykrycie

interesujacych nas prawidtowosci.

Na rysunkach 26 oraz 27 przedstawiono wartosci oszacowanych parametréw [ wraz z prze-
dzialami ufnosci o prawdopodobienstwie 95% dla podstawowego modelu bez zmiennej kapitatu oraz
dla oémiu modeli z ré6znymi miarami kapitalu estymowanymi w ramach modelu M;. W przypadku
specyfikacji 2HHCH, w ktérej tylko parametr 8 byt staly po krajach, mozna zauwazy¢, ze oszacowane
wartosci parametréw zdecydowanie réznia sie od siebie pomiedzy poszczegdlnymi modelami. Traktujac
model réwnania konwergencji bez zmiennej opisujacej przeplywy kapitalu (44) jako punkt odniesienia
mozna zauwazy¢, ze w przypadku wszystkich réwnan konwergencji z wlaczong zmienng przeplywow
kapitalu warto$¢ bezwzgledna parametru 8 ulegla zmniejszeniu (czyli tempo konwergencji uleglto
przyspieszeniu). Patrzac z perspektywy przedzialéw ufnosci oszacowanych parametréw konwergencji
mozna stwierdzi¢, ze dla pieciu na osiem modeli z kapitalem parametr konwergencji jest w danych
przedzialach ufnosci mniejszy niz w przypadku modelu bez kapitalu (modele ze zmienna K D3 oraz

wszystkie modele ze zmiennymi kapitalu krétkookresowego na rysunku 26).

Poréwnujac ze soba réwnania konwergencji z dolaczonym kapitatem diugo- i krétkookresowym (
(56) oraz (46)) mozna zauwazy¢, ze w przypadku tych drugich szacunki parametréw (3 sa zdecydowanie
nizsze oraz posiadaja nieznacznie wieksze przedzialy ufnosci. Dla réwnan konwergencji z kapitalem
krotkookresowym zauwazalne sa takze mmniejsze réznice w oszacowaniach parametréw konwergencji.
Wsrod modeli dla kapitatu dtugookresowego réznice pomiedzy poszczegdlnymi modelami sa bardziej
widoczne — w przypadku modelu ze zmienng K D3 oszacowania parametréw 8 w okreslonym przedziale
ufnosci dla warto$ci bltedéw sa na pewno nizsze niz w przypadku modeli ze zmiennymi K D; oraz
KDs, a z modelem KD, pokrywaja sie jedynie czeSciowo. Moze to oznaczaé, ze zastosowane dla
zmiennej K D3 przeksztalcenia danych dotyczacych inwestycji bezposrednich pozwolity na zmierzenie
innych aspektéw oddzialywania inwestycji bezposrednich na konwergencje niz pozostate miary lub ze
pozwolily one na usuniecie z wyjéciowych szeregéw czasowych tych danych, ktore silnie znieksztalcity

obraz rzeczywistych przeplywéw inwestycji bezposrednich pomiedzy krajami.

Na rysunku 27 przedstawione zostaly oszacowania parametréw S w modelach z poszczegdlnymi
miarami kapitatlu oraz w modelu bez kapitatu dla specyfikacji 16CCCC. W przypadku tej specyfikacji
wida¢ wyraznie, ze przedzialy ufnosci dla modeli ze wszystkimi parametrami stalymi po krajach sa

zdecydowanie wieksze niz w poprzedniej specyfikacji, gdzie jedynie parametr S byl staly po krajach
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Rysunek 26: Wartosci ocen parametrow [ dla specyfikacji 2HHCH estymowanych w ramach modelu
My wraz z kraficami przedzialéw ufnosci o prawdopodobienistwie 95%
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Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikdéw estymacji parametrow

(2HHCH). Patrzac natomiast jedynie na wartoéci oszacowanych parametréw mozna zauwazy¢, ze
podobnie jak w przypadku poprzedniej specyfikacji (2HHCH) wartosci 8 dla modeli ze zmiennymi
kapitatu krétkookresowego sa wyraznie nizsze niz dla modelu bez kapitalu oraz modeli z kapitalem
dhugookresowym. Jezeli chodzi o przedziaty ufnosci, to maja one poréwnywalng rozpietoéé¢ dla
wszystkich oszacowanych modeli. Dla specyfikacji ze wszystkimi parametrami stalymi po krajach
przedzialy ufnosci maja zdecydowanie wieksza rozpietosé, przez co estymacja parametréw rownania

konwergencji ze wszystkimi zmiennymi stalymi po krajach daje mniej precyzyjne oszacowania.

Na rysunku 28 przedstawione zostaly wartosci parametréow 5 dla najbardziej ogélnej specyfikacji
1HHHH, w ktorej wszystkie parametry tacznie z parametrem [ byly zmienne po krajach. Wartosci
parametréw wahajg sie w mniejszych przedziatach w przypadku modeli bez kapitalu oraz modeli z
kapitalem dlugookresowym. Moze to oznaczaé, ze zastosowane w tych wersjach modeli zmienne maja
bardziej jednorodny wplyw na tempo konwergencji realnej. W przypadku réwnan konwergencji ze
zmiennymi kapitalu krétkookresowego wplyw tych zmiennych na tempo konwergencji jest bardziej nie-
jednorodny po krajach. Uzyskane wyniki moga wiec §wiadczy¢ o duzej heterogenicznosci oddzialtywania
kapitatu krétkookresowego na tempo konwergencji realnej w krajach UE-8. Niejednoznaczne sa jednak
wyniki dla zmiennej K K3, gdyz wartosci parametru § ponizej wartoéci -1 $wiadcza o wybuchowosci
procesu konwergencji. Wyniki te zostaly silnie znieksztalcone przez Wegry (przypadek opisany w tabeli
39), gdzie obserwowano ponadprzecietnie duze wielkosci przeplywéw kapitalowych w okresie objetym

badaniem. Analizowana zmienna kapitalu krétkookresowego K K3 charakteryzuje sie tak silnymi
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Rysunek 27: Wartosci ocen parametréw [ dla specyfikacji 16CCCC estymowanych w ramach modelu
My wraz z kraficami przedzialéw ufnosci o prawdopodobienistwie 95%
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Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikdéw estymacji parametrow

wartosciami odstajacymi, ze moze zaburza¢ wyniki, pozostate trzy zmienne kapitatu krétkookresowego
w lepszy sposéb zredukowaly wplyw ponadprzecietnych przepltywoéw kapitalu wystepujacych na
Wegrzech.

Odnoszac uzyskane wyniki do zastosowanej metody estymacji mozna stwierdzié, ze dzigki
zastosowaniu iterowanej procedury estymacji parametrow w ramach modelu M; jesteSmy w stanie
usungé¢ korelacje pomiedzy zmianami wartosci przepltywéw kapitaltu wynikajaca z wystepowania
pewnych zjawisk obejmujacych kraje UE-8 (zmiany takie moga wynikaé np. z wystepowania globalnych
i lokalnych cykli finansowych). Estymacja parametréw w ramach modelu M; nie jest jednak w stanie
usungé¢ wpltywu pewnych odstajacych wartoéci zmiennych wystepujacych tylko dla jednego kraju, jak
mialto to miejsce w przypadku Wegier. Estymacja parametrow w ramach modelu M; umozliwia zatem
uwzglednienie korelacji pomiedzy réwnoczesnymi resztami wynikajacymi ze z wystepowania szokdéw

wspOlnych dla grupy analizowanych krajow.

Modele z poszczegblnymi wskaznikami kapitalu dawaly odmienne szacunki parametréw 3, co
swiadczy o tym, ze uwzglednienie przeplywéw kapitatowych zmienia wnioskowanie o konwergencji
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Niejednoznaczne moga byé natomiast stosunkowo duze
wartos$ci btedéw szacunku parametrow konwergencji dla modeli ze zmienng K Ks estymowanych w

ramach M.

Uzyskane wyniki sa o tyle ciekawe, ze wskazuja na wystepowanie istotnych korzysci z
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Rysunek 28: Wykresy stupkowe warto$ci parametrow (3 dla specyfikacji IHHHH estymowanych w
ramach modelu M;
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Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikéow estymacji parametréw

zastosowanej metodologii badawczej, ktére sa kluczowe dla badania roli wymiany kapitatowej w
procesach konwergencji realnej. Zastosowanie modelu SURE odpowiadajacemu M; umozliwia zbadanie
zjawiska konwergencji w niejednorodnym $rodowisku. Z kolei zastosowanie przeksztalcen danych
dotyczacych przeptywow kapitalowych pozwala na czesciowe zredukowanie wplywu odstajacych
wartosci przeplywow kapitatu oraz usuniecie przepltywéw o czysto ksiegowym charakterze, ktore

znieksztalcaja rzeczywisty obraz wymiany kapitatowej pomiedzy krajami.

Na rysunku 29 przedstawiono natomiast wykresy stupkowe wartosci parametréow S dla po-
szczegblnych modeli w specyfikacji SHHHC, w ktorej wszystkie parametry poza parametrami -y
byly zmienne po krajach. Poréwnujac wartoéci parametrow dla specyfikacji 1HHHH oraz 5SHHHC
mozna zauwazy¢, ze w specyfikacji ze wszystkimi parametrami zmiennymi po krajach oszacowania
parametréw konwergencji maja nieco mniejsza rozpieto$¢ dla miar kapitatu krétkookresowego. Moze
to éwiadczy¢ o tym, ze dzigki uwzglednieniu niejednorodnoéci w oddzialywaniu kapitatu na tempo
konwergencji realnej wartosci parametréw f staly sie bardziej zréznicowane po krajach. Swiadczyé
to moze o wystepujacej heterogenicznosci w oddziatywaniu kapitatlu krétkookresowego na tempo
konwergencji realnej w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, ktéra stala sie mozliwa do uchwycenia

po zastosowaniu modelu SURE.

Analizujac wartosci parametréw [ oszacowane dla modeli z kapitatem krétkookresowym mozna

zauwazy¢, ze stalo$¢ parametrow - pozwolita na usuniecie wybuchowosci procesu konwergencji

145



Rysunek 29: Wykresy stupkowe wartosci parametréw § dla specyfikacji SHHHC estymowanych w
ramach modelu M;
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Opis: opracowanie wlasne na podstawie wynikow estymacji parametréw

obserwowanej dla specyfikacji IHHHH. Mozna zatem stwierdzi¢, ze nalozenie restrykcji na statosé
parametréw v w réwnaniu konwergencji pomogto zobrazowaé duze rozbieznosci w tempie konwergencji
realnej dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej i umozliwilo zredukowanie wplywu odstajacych
wartosci przeptywow kapitalu w przypadku Wegier, ktére nie zostaty zredukowane w przypadku jednej

z zastosowanych miar kapitatu krétkookresowego (K K3).
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Zakonczenie

Gléwnym celem rozprawy doktorskiej byla weryfikacja roli przeplywéw kapitalu w procesach
konwergencji realnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Przeprowadzona analiza stanowila
prébe potaczenia dwéch rozwijajacych sie w ostatnich latach nurtéw badan. Pierwszy nurt dotyczy
podstaw teoretycznych oraz modeli empirycznych stuzacych badaniu konwergencji realnej. Drugi nurt
badan to tematyka przeplywoéw kapitatowych, w szczegdélnosci determinant przeplywoéw kapitatu,
problematyki ich pomiaru oraz ich oddzialywania na wzrost gospodarczy w dlugim okresie. W pracy
stworzono dziewie¢ wariantow rownan konwergencji, ktére umozliwity odpowiedz na pytanie w jaki
sposéb przepltywy kapitalowe oddzialujg na tempo konwergencji realnej w wybranych krajach Europy

Srodkowo-Wschodnie;.

Pierwszy rozdzial poswiecony zostal tematyce wzrostu gospodarczego oraz konwergencji.
Rozdzial rozpoczyna sie od wprowadzenia do tematyki wzrostu gospodarczego oraz jego pomiaru. W
toku analizy omdwiono model wzrostu gospodarczego Solowa-Swana, ktory stanowil punkt wyjscia
do wyprowadzenia hipotezy konwergencji. Ustalono, ze we wspotczesnych badaniach dotyczacych
tematyki konwergencji warunkowej nie istnieje konsensus co do jej wystepowania oraz ze tempo
doganiania moze by¢ determinowane przez wiele czynnikéw. Istotnym z punktu widzenia celéw
rozprawy doktorskiej wnioskiem plynacym z przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu jest
stwierdzenie, ze badania empiryczne dotyczace konwergencji warunkowej sa oparte przede wszystkim
na technikach badawczych, ktére uniemozliwiaja badanie tempa doganiania w heterogenicznym pod

wzgledem gospodarczym srodowisku. Moze to rzutowaé¢ na wiarygodnosé uzyskiwanych wynikéw.

W drugim rozdziale podjeto tematyke przeplywéw kapitatowych. Przedstawiony przeglad
literatury wykazal, ze przeplywy kapitalowe sa wspdlczesnie silnie determinowane przez czynniki
zewnetrzne, a w warunkach otwartoéci na przeplywy kapitalu ptynne kursy walutowe nie sa w
stanie ochroni¢ gospodarek przed destabilizujacym oddzialywaniem gwaltownych zmian przeplywéw
kapitaltu. W rozdziale potwierdzono, ze kapital o charakterze krétkookresowym, taki jak inwestycje
portfelowe i pozostale inwestycje, takze moze oddzialywaé na wzrost gospodarczy w dlugim okresie,
co jest czesto pomijane w analizach empirycznych. Oddzialywanie przepltywéw kapitatowych na sfere
realna gospodarki jest uwarunkowane wieloma czynnikami, przez co nie zawsze sa one w stanie
przyczyni¢ sie do wzrostu gospodarczego. Ponadto stwierdzono, ze powszechnie wykorzystywane
dane dotyczace przeplywéw kapitalu sg silnie znieksztalcone przez przeplywy o charakterze czysto
finansowym, przez co dane te w coraz mniejszym stopniu odzwierciedlaja rzeczywisty wplyw
poszczegdlnych form kapitalu na sfere realng gospodarki. Z tego wzgledu w badaniach empirycznych

kluczowsa role odgrywa odpowiednie przeksztalcenie danych dotyczacych przeptywu kapitatu.

147



W trzecim rozdziale przedstawiona zostata metodologia badawcza, ktérg wybrano na podstawie
analizy przeprowadzonej w dwoch pierwszych rozdziatach. Na potrzeby analizy tempa konwergencji
B w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zaproponowano model SURE, ktéry umozliwia przepro-
wadzenie badania w $rodowisku heterogenicznym. W celu zbadania roli przeptywow kapitatowych w
procesach konwergencji realnej podzielono wskazniki przeptywu kapitatlu na dwie grupy: kapitat o
charakterze dlugookresowym (inwestycje bezposrednie) oraz kapital o charakterze krétkookresowym
(inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje). W obrebie obu grup wskaZznikéw zaproponowano
po cztery mierniki kapitalu, ktore zostaly stworzone w oparciu o metody wyodrebniania danych
dotyczacych przeplywéw kapitalu prezentowane w najnowszej literaturze przedmiotu. W rozdziale
przedstawiono rezultaty estymacji parametrow rownania konwergencji pod warunkiem przyjecia dwéch
zestawow zalozen stochastycznych. W pierwszym (My) réwnania konwergencji dla réznych krajow sa
traktowane jako oderwane regresje. W przypadku M; dopuszcza sie réwnoczesne korelacje pomiedzy

sktadnikami losowymi wystepujacymi w réwnaniach konwergencji dla réznych krajow.

Ostatni rozdzial rozprawy to analiza empiryczna skonstruowanych modeli konwergencji warun-
kowej. W rozdziale przedstawiono osiem modeli konwergencji wykorzystujacych zaproponowane w

rozprawie mierniki przeptywu kapitatu.
W toku przeprowadzonych analiz zrealizowano wszystkie przyjete cele badawcze:

o W rozprawie zastosowano system regresji pozornie niezaleznych w celu zbadania przestrzennego

zroznicowania efektéw konwergencji realnej oraz roli przeptywoéw kapitatowych w tych procesach.

e Poddano empirycznej weryfikacji zatozenia o istotnosci przeptywow kapitatowych jako zmiennej

determinujacej tempo konwergencji realnej.

e Przeanalizowano w jakim stopniu uwzglednienie przepltywoéw kapitatowych w réwnaniu konwer-

gencji zmienito wnioskowanie zwiazane z weryfikacjg hipotezy konwergencji realnej.

e Poddano empirycznej analizie stopien zréznicowania tempa konwergencji w grupie analizowanych
krajéw oraz stopien zréznicowania zwiazku pomiedzy przeplywami kapitalowymi a tempem

konwergencji realnej.
Whioski ptynace z przeprowadzonej analizy sa nastepujace:

Wyniki przeprowadzonych testow ilorazu wiarygodnosci pokazaly, ze zastosowanie systemu
regresji pozornie niezaleznych przyniosto oszacowania parametréw rownania konwergencji bardziej

wiarygodne w $wietle danych niz w przypadku estymacji metoda najmniejszych kwadratéw dla
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kazdego z krajow osobno. Wyniki te uzyskano niezaleznie od tego, jaka miare kapitatu zastosowano
w modelu konwergencji. Dla wiekszoéci specyfikacji taczacych rézne kombinacje statosci i zmiennosci
poszczegblnych parametréw réwnania konwergencji wyniki testéw ilorazu wiarygodnosci sa istotne
statystycznie na poziomie istotnosci ponizej 0,01. Réwnie jednoznaczne wskazanie na korzysé systemu
regresji pozornie niezaleznych wystapito podczas analiz warto$ci kryterium informacyjnego Akaike,
kryterium Schwarza pokazato jednak bardziej mieszane wyniki. Dla niektorych modeli w specyfikacjach
z wieksza liczba stalych po krajach parametrach kryterium Schwarza wskazywato, ze preferowana
forma modelu konwergencji jest ta, ktérej parametry sg szacowane za pomoca metody najmniejszych

kwadratéw dla kazdego z krajéw osobno.

Analiza réwnan konwergencji z wilaczonymi miernikami kapitalu pozwolila stwierdzi¢, ze
odpowiadajace im parametry byly istotne statystycznie w przypadku jedynie czesci specyfikacji. W
przypadku modeli z kapitalem o charakterze dtugookresowym wyniki istotne statystycznie uzyskiwano
ze zmiennym wplywem kapitalu po krajach, lecz w modelach ze stalym wplywem kapitalu dla

wszystkich krajéow nigdy nie byl on istotny statystycznie.

Z kolei w przypadku analiz wplywu uwzglednienia kapitaltu o charakterze krotkookresowym
zmienne te byly istotne statystycznie dla modeli ze zréznicowanym wplywem kapitalu jedynie w
przypadku czesci krajéw w zaleznosci od zastosowanego miernika kapitatu. Z kolei dla modeli z
kapitatem stalym dla wszystkich krajow we wszystkich modelach uzyskano co najmniej 0,1 poziom

istotnoéci statystycznej zmiennej kapitatu.

Wilaczenie do rownania konwergencji kategorii opisujacych przeptywy kapitatlu zmienito wnio-
skowanie o tempie konwergencji realnej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. W przypadku
specyfikacji ze stalym po krajach tempem konwergencji zaobserwowano, ze uwzglednienie w modelu
przeplywow kapitatu o charakterze krétkookresowym w znaczacy sposéb obnizyto wartoéé parametru
B (co oznacza przyspieszenie tempa doganiania) niezaleznie od zastosowanego wskaznika. Wyniki
dla zmiennych kapitalu dlugookresowego sa natomiast mniej spdjne i wskazuja na rézne tempo
konwergencji 8 w zaleznosci od zastosowanego wskaznika. Oszacowania parametréw konwergencji byty
jednak nizsze niz w przypadku modelu bez kapitatu. Swiadczy to o przyspieszeniu tempa konwergencji
realnej na skutek uwzglednienia poszczegdlnych wskaznikéw kapitalu dlugookresowego w réwnaniu

konwergencji.

W przypadku modeli z parametrem konwergencji zmiennym po krajach zaobserwowano na-
tomiast, ze - uwzgledniajac miary kapitalu krétkookresowego - rozpietos¢ wartoéci 8 po krajach

byla zdecydowanie wigksza niz w przypadku modeli bez kapitalu oraz z kapitalem o charakterze
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dhugookresowym. Rozpieto$¢ wartosci parametru 8 byla poréwnywalna z ta uzyskana dla réwnan

konwergencji z kapitalem o charakterze dlugookresowym.

Uzyskane wyniki dowodza wystepowania heterogenicznoéci tempa konwergencji realnej w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i heterogenicznosci oddzialywania na nie przeplywéw
kapitatu. Tym samym przeprowadzone badanie wskazuje na korzysci wynikajace z zastosowania
metodologii systemu regresji pozornie niezaleznych w badaniach nad zjawiskiem konwergencji realnej,
a takze dostarcza empirycznych dowodéw na znaczenie przeplywéw kapitalu dla pomiaru tempa

doganiania w krajach analizowanego regionu.
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