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GLOBALNE PRZEPLYWY KAPITALOWE
W CZASIE KRYZYSU. ZNACZENIE KRAJOW
ROZWIJAJACYCH SIE W PRZEPLYWACH KAPITALU

Streszczenie: Podstawowym celem artykutu jest omowienie problematyki zwigzanej z prze-
ptywami kapitalowymi do krajow charakteryzujacych si¢ nizszym stopniem rozwoju gospo-
darczego oraz analiza wptywu zatamania na rynkach $wiatowych na globalne przeptywy ka-
pitatowe — w tym przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych. Globalne przeptywy
kapitatowe, bedace jednym z przejawow daleko posunigtej globalizacji, liberalizacji i integra-
cji $wiatowych rynkéw finansowych, odgrywaja istotna role w ksztattowaniu procesow za-
chodzacych w gospodarce swiatowej i maja wplyw na sytuacje gospodarczg poszczegdlnych
panstw narodowych. W ostatnich latach nastapita zmiana pod wzgledem geograficznej kon-
centracji BIZ — utrata znacznej przewagi pod wzgledem naptywu kapitatu przez kraje wysoko
rozwinigte na rzecz rozwijajacych sie, uwidoczniona zostata zwlaszcza w czasie obecnego
zatamania gospodarczego. W niniejszym tekscie poruszono takze tematyke kontroli przepty-
wow kapitalowych, stosowanej przez niektore kraje w celu uniknigcia nierownowagi w bi-
lansie platniczym, zbytniej aprecjacji waluty, o ktorej zaczyna si¢ dyskutowaé szczegdlnie
w czasie dekoniunktury. Wraz ze wzrostem znaczenia krajow rozwijajacych sie we wspotczes-
nej gospodarce zwickszac si¢ bedzie rowniez naptyw kapitatu w te rejony $wiata. Sprzyjaé
temu bedzie postgpujaca konwergencja gospodarcza migdzy dotychczas ubogimi krajami —
glownie Azji i Ameryki Potudniowej i bogatymi — Europa i Stanami Zjednoczonymi. Praca
zostala napisana w oparciu o przeglad literatury oraz analizg statystyczng danych ilosciowych
i analize¢ opisowa danych jako$ciowych.

Stowa kluczowe: migdzynarodowy przeptyw kapitatu, bezposrednie inwestycje zagraniczne,
kraje rozwijajace si¢, BRIC, kryzys gospodarczy.

1. Wstep

Globalne przeptywy kapitatowe, bedace jednym z przejawow daleko posunigtej glo-
balizacji, liberalizacji i integracji $wiatowych rynkow finansowych, odgrywaja zna-
czaca role w ksztaltowaniu procesdOw zachodzacych w gospodarce $wiatowej
i wplywaja na sytuacje poszczeg6lnych panstw narodowych. Zainteresowanie prze-
ptywami kapitalu pojawia si¢ zaréwno w czasie dobrej koniunktury, jak
1 dekoniunktury. W ostatnich latach obserwuje si¢ utrate hegemonii krajow wysoko
rozwini¢tych na rzecz wzrostu znaczenia krajow rozwijajacych sie w swiatowych
przeptywach kapitatu.
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Gtownym celem artykutu jest omdwienie problematyki zwigzanej z przepty-
wami kapitalowymi do krajow charakteryzujacych si¢ nizszym stopniem rozwoju
gospodarczego oraz analiza wplywu zalamania na rynkach $wiatowych na globalne
przeplywy kapitatowe — w tym przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych.
W niniejszym tekscie poruszono takze tematyke kontroli przeptywow kapitatowych,
stosowanej przez niektore kraje w celu uniknigcia nierbwnowagi w bilansie ptat-
niczym, zbytniej aprecjacji waluty, o ktorej zaczyna si¢ dyskutowac szczegélnie
w czasie dekoniunktury.

2. Globalne przeplywy kapitahu i ich znaczenie
dla gospodarki przyjmujacej

Globalne przeptywy kapitatu to wszelkie transakcje kapitatowe dokonywane mig-
dzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi, ksztaltujacymi pozycj¢ inwestycyjna
netto danego kraju. Migdzynarodowe przeptywy kapitalowe zreguly wiaza sie
ze wzrostem poziomu dobrobytu ekonomicznego zaro6wno eksporteréw, jak i impor-
terow kapitatu. Szczegolnie wazna role odgrywaja w gospodarkach stabiej rozwinig-
tych, charakteryzujacych si¢ niedostatkiem kapitatu. Naptyw inwestycji umozliwia
bardziej efektywng alokacje 1 jednoczes$nie zwigkszenie zasobow kapitatu, co prze-
ktada si¢ na tempo wzrostu i rozwoju gospodarczego. Bezposrednie inwestycje za-
graniczne mogg mie¢ roéwniez korzystny wptyw na terms of trade (np. poprawa to-
warowych terms of trade w wyniku wzrostu eksportu i substytucji importu dobrami
krajowymi)', wymian¢ handlowa i saldo bilansu handlowego oraz ptatniczego?.
Moga mie¢ one jednak takze negatywne konsekwencje dla gospodarki je przyj-
mujacej. Powaznym problemem jest ryzyko wystgpienia banki spekulacyjnej wsku-
tek naptywu kapitalu. Moze si¢ ona przejawiaé w postaci znacznego wzrostu cen
i obnizenia ptynno$ci niektérych aktywow (zwykle nieruchomosci). Masowy na-
ptyw kapitatu prowadzi do zmian w podazy pieniadza i w konsekwencji powoduje
presje na ceny i kurs walutowy, co moze wptynac destabilizujgco na bilans ptatniczy.
Moze doj$¢ takze do zwickszenia ekspozycji na szoki zewnetrzne oraz zmniejszenia
stopnia suwerennos$ci w zakresie polityki monetarnej®. Wraz z liberalizacjg wzrasta
ryzyko transmisji zaktocen, a takze ryzyko zwigzane z dziataniami o charakterze
spekulacyjnym ze strony inwestoréw krotkoterminowych poszukujacych wysokich

'P. Krugman dowiddt, ze miedzynarodowy transfer kapitatu pogarsza terms of trade kraju wysy-
tajacego, zas poprawia terms of trade kraju przyjmujacego kapital. Wigkszos$¢ ekonomistoéw opowiada
si¢ za tg wersja.

2 Program wspierania inwestycji o istotnym znaczeniu dla polskiej gospodarki na lata 2011-2020,
Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, listopad 2010, s. 4.

3 M. Ralhan, Determinants of capital flows: a cross-country analysis, University of Victoria, De-
partment of Economics 2006, s. 2.
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zyskow*. Zbytnie uzaleznienie od naptywu kapitatu, zwlaszcza od inwestycji portfe-
lowych’®, jest dla gospodarki grozne, jako ze kraj staje si¢ podatny na wstrzasy zwia-
zane z zachowaniem ,,kapry$nych” uczestnikow rynkéow finansowych. Jest to sze-
roko dyskutowane w literaturze pod pojeciem sudden stops (gwattowne przerwanie
naphywu kapitatu)®.

Zmienna natura rynkow kapitalowych gospodarek wschodzacych sprawia, ze po-
jawienie si¢ nowych informacji o kraju przyjmujacym, korzystnych, prawdziwych
badz nie moze istotnie wptynac¢ na przeptywy kapitatowe, prowadzac do zmiany ich
wielkos$ci, a nawet nagtego ich zatrzymania’. W ostatnich dwoch dekadach mielis-
my do czynienia z dwiema falami naptywow kapitatu na rynki wschodzace. Pierw-
sza z nich miata miejsce w 1997 r., poprzedzila kryzys azjatycki, druga natomiast
kryzys finansowy z lat 2007-2009. Ponadto w pierwszych latach XXI wieku wysta-
pita wielka fala integracji finansowej oraz dwie mniejsze — prowadzace do kryzysu
azjatyckiego i kryzysu dot.com w USA. Zakonczyly si¢ one wraz z rozpoczeciem
globalnego kryzysu finansowego.

3. Strumien bezposrednich inwestycji zagranicznych
a wahania koniunkturalne

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), jeden z wazniejszych typoéw przepty-
wow kapitalowych, sg inwestycjami silnie zaleznymi od koniunktury gospodarczej,
ale rowniez ja ksztattujacymi. Zawirowania na rynku globalnym oddziatujg nieko-
rzystnie na przeptywy kapitatu. Wahania koniunkturalne wptywaja zaréwno na wiel-
kos$¢ 1 charakter, jak i na kierunki przeptywow strumieni BIZ.

Mozna wskaza¢ na dwie glowne grupy przyczyn, na skutek ktorych w cza-
sie kryzysu dochodzi do spadku wielkosci strumieni BIZ. Po pierwsze — przy-
czyny obiektywne: motyw finansowy, brak zrédet finansowania inwesty-
cji, zaréwno zewngtrznych, jaki wewnetrznych. Trudno dostgpne kredyty
— rygorystyczne wymagania bankow, jakie nalezy spetnié, aby otrzymaé kredyt

4H. Zywiecka, Przyczyny i mechanizmy kryzyséow walutowych ze szczegdlnym uwzglednieniem
znaczenia miedzynarodowych przeptywow kapitatu, Warszawa 2002, s. 3.

° Globalizacja rynkow finansowych w przypadku tego rodzaju inwestycji moze powodowacé utrate
dobrobytu, jak zauwaza J.E. Stiglitz; zob. J.E. Stiglitz, Globalization and Its Discontents, New York,
Norton, 2002.

¢ Sytuacja, kiedy naptyw kapitalu zagranicznego na rynki wschodzace nagle zostaje wstrzymany.
Inne pojecie to sudden flight, czyli sytuacja, kiedy krajowi inwestorzy przesylaja duze kwoty kapitalu
za granicg. K.J. Forbes, F.E. Warnock, Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight and Retrench, 2011.
Szerzej na ten temat pisza: G.A. Calvo, C. Reinhart, When capital inflows come to a sudden stop: Con-
sequences and policy options, MPRA Paper 6982, 2000; A.D. Rottenberg, F.E. Warnock, Sudden flight
and true sudden stops, NBER Working Paper no. 12726, 2006; J. Byrne, N. Fiess, International Capital
Flows to Emerging and Developing countries: National and Global Determinants, Glasgow 2011.

7 G. Felices, B. Orskaug, Estimating the determinants of capital flows to emerging market econo-
mies: A maximum-likehood disequilibrium approach, Bank of England, Working Paper no. 354, No-
vember 2008, s. 5.
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1 wysoki koszt kapitalu, sprawiaja, ze kredyt staje si¢ duzym obcigzeniem w wa-
runkach niepewnos$ci co do przysztych zyskéw. Niski poziom lub brak zyskow
z dziatalno$ci gospodarczej spowodowany spadkiem sprzedazy na skutek zmniej-
szenia si¢ popytu sprawia, ze firmy dysponuja srodkami na realizowanie projektow
1 ekspansje zagraniczng. Ograniczenie plynnosci finansowej wigkszosci korporacji
transnarodowych (KTN), a takze trudnos$ci w dostepie do kredytow ostabity zdol-
no$¢ do finansowania inwestycji. Takze obnizenie tempa wzrostu gospodarczego,
z ktorym zwigzane sg przeptywy kapitatowe, negatywnie wplyneto na przeptywy
BIZ. Zatamanie koniunktury sprawito, ze niepewnos¢ co do przyszltych zyskow
zniechgcita przedsigbiorstwa do podejmowania inwestycji ispowodowala wy-
cofanie si¢ z projektow obarczonych znacznym ryzykiem. Niski poziom lub brak
zyskow z dziatalnosci gospodarczej spowodowany spadkiem sprzedazy na skutek
zmniejszenia si¢ popytu sprawia bowiem, ze firmy dysponujg srodkami na realizo-
wanie projektow i ekspansj¢ zagraniczng.

Po drugie — przyczyny subiektywne: motyw psychologiczny. Niepewnos¢
i niestabilno$¢ otoczenia sprawiaja, ze przedsigbiorstwa wykazuja mniejsza skton-
no$¢ do podejmowania inwestycji. Jest to podyktowane duzym ryzykiem inwestycji,
niskimi oczekiwaniami co do stopy zwrotu i obawa nie tylko przed brakiem zyskow,
ale 1 przed utratg zgromadzonych zasoboéw finansowych. W warunkach zatamania
gospodarczego inwestoréow cechuje awersja do ryzyka.

4. Determinanty globalnych przeplywow kapitalowych
do krajow rozwijajacych si¢

W celu prognozowania i zapobiegania gwattownym odplywom kapitatu czy tez wy-
stapieniu sudden stops w dobie kryzysu warto szuka¢ odpowiedzi na nastgpujace
pytania: Jakie czynniki wptywajg na fakt, ze kapitat naptywa do danej gospodarki?
Co warunkuje wielkos$¢ i zmienno$¢ w czasie przeptywow kapitatowych, dlaczego
kapitat odptywa z krajow rozwinigtych i naptywa do krajéw rozwijajacych sie? Zi-
dentyfikowanie glownych czynnikow determinujacych przeptywy kapitatlowe po-
woduje uniknigcie lub zminimalizowanie kosztow wystepowania zaklocen w prze-
ptywach kapitalowych, jakie moga wystapi¢, gdy na rynkach finansowych pojawia
si¢ widmo kryzysu.

W literaturze przedmiotu do analizy tego zjawiska stosowane jest dos¢ czgsto
podejscie push and pull — ktorego podstawa jest okreslenie czynnikow sprzyjaja-
cych naptywowi kapitatu i go przyciagajacych®. Czynniki przyciggajace odnosza

8 P.-R. Agénor, The surge in capital flows: analysis of ‘pull’and ‘push’factors, “International Jour-
nal of Finance and Economics” 1998, vol. 3, s. 39-57, A. Mody, M. Taylor, J. Kim, Modelling economic
fundamentals for forecasting capital flows to emerging markets, “International Journal of Finance and
Economics” 2001, vol. 6, s. 201-216; G. Ferrucci, V. Herzberg, F. Soussa, A. Taylor, Understand-
ing capital flows to emerging market economies, Financial Stability Review, Bank of England, 2004,
s. 89-97.
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si¢ do krajowych parametrow®, czynniki sprzyjajace — do sit zewnetrznych, ktore
sg poza kontrolg panstwa'®. Stosujac podziat na czynniki typu push i pull, mozna
dokona¢ klasyfikacji determinantéw naptywu kapitatu do krajow rozwijajacych si¢
(tab. 1).

Tabela 1. Determinanty naptywu kapitalu

Czynniki cykliczne Czynniki strukturalne
Czynniki typu push |- niska stopa procentowa w KWR |- zdywersyfikowana globalnie
— niska globalna awersja do ryzyka struktura inwestycji portfelowych
— niezrownowazone bilanse ptatnicze |— niski potencjat wzrostu KWR
KWR
Czynniki typu pull — wysokie ceny surowcow — bliskie rownowagi bilanse ptatnicze
— wysokie stopy procentowe w kraju| krajow rozwijajacych si¢
przyjmujacym — wysoki potencjal wzrostu krajow
— niska inflacja w kraju przyjmuja-| rozwijajacych si¢
cym — wysoki stopien otwartos$ci
gospodarek krajow rozwijajacych si¢

Zrodto: Recent Experiences in Managing Capital Inflows— Cross-Cutting Themes and Possible Policy
Framework, Strategy, Policy, and Review Department, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
2011, s. 17.

Z badan przeprowadzonych przez Mody’ego i Taylora wynika, ze istnieje dodat-
nia zalezno$¢ migdzy naptywem kapitatu do krajow rozwijajacych si¢ a ratingiem
kredytowym 1 wzrostem $wiatowego PKB oraz ujemna relacja — miedzy naptywem
a spreadami w dochodowosci aktywow w USA i reszta Swiata'’.

Waznymi determinantami przeplywow kapitalu do krajow rozwijajacych sig
i do gospodarek wschodzacych sg czynniki globalne. Calvo i in.'?oraz Reinhart i Re-
inhart" przypisuja znaczenie cenom surowcow, stopom procentowym oraz wzrosto-
wi gospodarczemu najwickszych gospodarek $wiata. Lucas'*natomiast sugeruje,
ze to roznice w kapitale ludzkim sg waznym czynnikiem determinujagcym kierunki

® Na przyktad poziom PKB, poziom zadluzenia, sytuacja w bilansie platniczym, polityka ma-
kroekonomiczna. Z analizy przeprowadzonej przez takich autorow, jak A. Mody, M. Taylor, J. Kim
(wyd. cyt., s. 201-206) wynika, ze czynniki takie jak indeks cen konsumpcyjnych, kredyty krajowe,
indeks produkcji przemystowej, krajowa stopa procentowa, ocena zdolnosci kredytowej, krajowych
indeks gieldowy mialy duze znacznie w przyciaganiu przeptywow kapitalu do badanych krajow.

10°G. Felices, B. Orskaug, wyd. cyt., s. 5.

" Tamze, s. 21-22.

12 G. Calvo, L. Leiderman, C.M. Reinhart, Capital inflows and real exchange rate appreciation in
Latin America: the role of external factors, IMF Staff Papers 1993, vol. 40, s. 108-151.

13 C.M. Reinhart, V.R. Reinhart, Capital flow bonanzas: An encompassing view of the past and
present, NBER Working Papers no. 14321, 2008.

¥ R.E. Lucas, Why doesnt capital flow from rich to poor countries? “American Economic
Review” 1990, vol. 80, s. 92-96.
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naptywu kapitatu. Alfaro, Kalemli-Ozcan i Volosovych' udowodnili empirycznie,
ze istotnym elementem wplywajacym na stopien przeplywow kapitatu jest jakos¢
instytucji w kraju goszczacym.

J. Byme oraz N. Fiess wykorzystali do badania czynnikow wptywajacych
na przeptywy kapitatu kwartalne dane z lat 1993-2009 dla gospodarek 78 krajow.
Postugujac si¢ danymi panelowymi, zidentyfikowali istnienie wspdlnych elementow
w danych dotyczacych naptywu kapitatu. Wykorzystali oni podejscie PANIC'® do zi-
dentyfikowania, czy wspdlne elementy i czy element idiosynkratyczny (nieposiada-
jacy elementow wspolnych) charakteryzujg si¢ trendem stochastycznym. Nastep-
nie okreslili, co oddziatuje na wspdlny element i czy rozwoj gospodarczy w USA
i krajach uprzemystowionych jest wazny dla globalnych przeptywow kapitatlowych.
W dalszej kolejnosci zbadali, w jakim stopniu poszczegdlne kraje sa zwigzane
wspolnym czynnikiem, opierajac si¢ na ich cechach instytucjonalnych, otwartosci
finansowej i jakosci kapitatu ludzkiego. Ostatecznie, znajac zmienno$¢ przeptywow
kapitatowych, mogli okresli¢ ich skutki oraz odpowiedzie¢ na pytanie, czy wystepuje
podobienstwo w zmiennos$ci przeptywow kapitatowych wérod badanych krajow!.

Reinhart i Reinhart'® poszukiwali zwigzkow miedzy przepltywami kapitatowymi
oraz dwiema miarami aktywnosci gospodarczej — PKB w krajach wysoko rozwi-
nietych (KWR)" i indeksem cen surowcow niepaliwowych. Zauwazajg oni istotny
statystycznie i pozytywny (negatywny) zwiazek migdzy cenami surowcoéw (wzro-
stem gospodarczym) i naptywami kapitatu w latach 1967-2006. Frankel* dostrzega
powiazania migdzy wysokimi cenami surowcow i niskimi stopami procentowymi,
a Reinhart i Reinhart rozwazaja wpltyw krotkoterminowych stop procentowych
na przeptywy kapitalowe. Ponadto spadek rentownosci w krajach uprzemystowio-
nych prowadzi do wzrostu strumieni przeplywow do gospodarek wschodzacych,
jako ze inwestorzy poszukujg wyzszych stop zwrotu.

Nastepnym czynnikiem warunkujacym naptyw kapitalu do biedniejszej go-
spodarki moze by¢ niepewno$¢ w kraju bogatszym. Popularng miarg niepewnosci
w Stanach Zjednoczonych jest indeks VIX?' — okresla on poziom niepewnosci, pe-
symizmu, ryzyka.

Kolejnymi determinantami decydujacymi o naptywie kapitatu sg jakos¢ kapitatu
ludzkiego i instytucji, co sugeruja Lucas i North. Gtownym problemem jest tu pa-

15 L. Alfaro, S. Kalemli-Ozcan, V. Volosovych, Why doesn 't capital flow from rich to poor coun-
tries? An empirical investigation, “Review of Economics and Statistics” 2008, vol. 90(2), s. 347-368.

1 PANIC — ang. Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common Components.

'7]. Byrne, N. Fiess, wyd. cyt., s. 4.

18 C.M. Reinhart, V.R. Reinhart, wyd. cyt.

19 Spowolnienie we wzroécie gospodarczym w KWR powoduje ekspansje w przeptywach kapitatu
do gospodarek wschodzacych, w poszukiwaniu wyzszej dochodowosci.

20 J.A. Frankel, The effect of monetary policy on real commodity prices, Asset Prices and Monetary
Policy, ed. J.Y. Campbell, University of Chicago, NBER Working Paper no. 12713, 2008.

2 Wzrost indeksu VIX prowadzi do spadku indeksu gietdowego S&P500.
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radoks Lucasa — dlaczego kapital nie przeptywa od krajow bogatych do biednych,
pomimo znacznych roéznic w poziomie MPK, np. jesli poréwna si¢ Indie i Stany
Zjednoczone. Paradoks Lucasa stanowi jednak zaprzeczenie faktu, ze inwestycje po-
szukujg jak najwyzszej stopy MPK. Wedlug niego, jakos¢ kapitatu ludzkiego moze
zredukowacé roznice w stopach zwrotu. North i Alfaro uwazaja natomiast, ze wyjas-
nieniem paradoksu Lucasa jest niska jako$¢ instytucji. Wzrost jako$ci instytucji
mozna wigza¢ ze wzrostem naptywu kapitatu do danej gospodarki.

Tabela 2. Czynniki wptywajace na przeplywy kapitalu — podsumowanie

Cykliczne | Strukturalne

Jakos$¢ polityki makroekonomicznej®
Zmienno$¢ stop procentowych® Jakos¢ kapitatu ludzkiego®
Globalna awersja do ryzyka® Wydajno$¢ pracy
Popyt globalny System kursowy*
Ceny aktywow finansowych Stopien rozwoju rynku finansowego®
Ceny surowcows Elastyczno$¢ rynku finansowego w krajach

wysoko rozwini¢tych

Stan koniunktury globalnej" Jako$¢ instytucji’
Poziom krajowych oszczgdnosci/ Obecnos¢ i poziom restrykeji dotyczacych kon-

troli przeplywow kapitatu®

Aktualna sytuacja polityczna w kraju przyjmuja- | System prawny

cym kapitat

Poziom inflacji Pojawianie si¢ nowych mozliwos$ci do inwesto-
wania za granicg, ograniczenie wystepowania
zjawiska home bias'

Poziom aprecjacji waluty Rozmiar i ptynno$¢ rynku krajowego

* ML.R. Agosin, Capital flows and macroeconomic policy in emerging economies, Inter-American De-
velopement Bank 2006; G. Calvo, Capital Inflows, Liquidity and Bubbles, Columbia University 2011,
s.2-3;° C.M. Reinhart, V.R. Reinhart, wyd. cyt.;* R.E. Lucas, wyd. cyt., s. 92-96; ¢ E. Clark, O. Jokung,
Risk Aversion, Wealth and International Capital Flows, Review of International Economics, January
1998, http://ssrn.com/abstract=62388; © N. Jadhav, Exchange Rate Regime And Capital Flows: The
Indian Experience, Bank of England 2005, http://www.drnarendrajadhav.info/drnjadhav_web_files/
speeches/Exchange%20Rate%20Regime%20Capital%20Flow.pdf.; f Hagen von J., Zhang H., Finan-
cial Development and International Capital Flows, 2007, http://www.mysmu.edu/faculty/hpzhang/
pdfs/Zhang_FDICF.pdf, s. 28; ¢ C.M. Reinhart, V.R. Reinhart, wyd. cyt.; * Global Economic Turmoil
Having Dramatic Effects on Capital Flows to Developing Countries, http://web.worldbank.org/WB-
SITE/EXTERNAL/NEWS/0,,contentMDK:22216950~pagePK:64257043~piPK:437376~theSitePK:4
607,00.html; | D.C. North, Economic performance through time, “American Economic Review” 1994,
vol. 84(3), s. 359-368; I M. Feldstein, Ch. Horioka, Domestic saving and international capital flows,
“Economic Journal” 1980, vol. 90 (358), s. 314-329; ¥ Szerzej na temat efektywnos$ci kontroli prze-
pltywow kapitatowych zob. w: J. Jongwanich, M.S. Gochoco-Bautista, J.-W. Lee, When are capital
controls effective? Evidence from Malaysia and Thailand, ADB Economics Working Paper Series,
03.2011, s. 4; ' Lokowanie $rodkéw w akcje krajowych firm.

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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7 badan przeprowadzonych przez Byrne’a i Fiessa?> wynika, ze zaleznos$¢ prze-
ptywow kapitatowych od poszczegolnych determinantéw zmienia si¢ wraz z tym,
czy rozpatrujemy zagregowane, czy zdezagregowane przeptywy kapitatu. Zagrego-
wane przeplywy wykazuja zalezno$¢ od cen surowcow. Ponadto istnieje negatyw-
na korelacja zagregowanych przeptywow i dlugoterminowych stop procentowych.
Patrzac od strony zdezagregowanych przeplywow, dostrzec mozna, ze determinanta
przeplywow bankowych sg dlugoterminowe stopy procentowe w krajach wysoko
rozwinigtych (autorzy badali t¢ zalezno$¢ na przyktadzie USA). Banki chetnie po-
zyczaja kapitatl krajom rozwijajacym sig, jezeli wystepuja tam nizsze stopy zwro-
tu z obligacji dlugoterminowych (niskie ryzyko kraju) i te kraje charakteryzuja si¢
niskimi kosztami obstugi dlugu. Przeptywy kapitalu z obligacji sa zalezne od dtu-
goterminowych stop procentowych, natomiast w przypadku przeptywow kapitatu
z akcji duze znaczenie majg ceny surowcow.

Byrne i Fiess szukali takze czynnikéw determinujacych naptyw kapitatu do po-
szczegblnych krajow. Rozwazali wptyw: jakos$ci kapitatu ludzkiego (poziom eduka-
cji osob w wieku 25 lat i wiecej), jakosSci instytucji (wartos¢ wskaznika z Internatio-
nal Country Risk Guide®) oraz otwarto$ci finansowej (wskaznik oparty na rachunku
transakcji kapitatowych i stopniu kontroli kapitatu®*). Sprawdzali oni, ktore z nich
maja realny wptyw na przeptywy kapitalu. Statystycznie istotna, wbrew oczekiwa-
niom, okazata si¢ jedynie jakos$¢ kapitatu ludzkiego.

Podsumowujac rozwazania natemat determinantow przeplywu kapitatu, w
tab. 2 wyodrebniono dwie grupy czynnikow: cykliczne i strukturalne.

5. Przeplyw kapitalu w obliczu kryzysu

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy, zapoczatkowany na przetomie 2007
12008 r., byl najpowazniejsza zapascia Swiatowej gospodarki od czaséw wielkiego
kryzysu z 1929 r. Mial on negatywny wplyw zaro6wno na sektor finansowy, jak
i na sfere¢ realng gospodarki, czego dowodem jest znaczny spadek przeplywow bez-
posrednich inwestycji zagranicznych na $wiecie. W 2007 r., po 4 latach nieprzerwa-
nego wzrostu, globalne przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych osiagne-
ty rekordowy poziom 2 bln USD. Wraz ze swiatowym zatamaniem gospodarczym
doszto do spadku cen aktywow finansowych oraz zaufania ze strony konsumentow,
a produkcja réwniez zaczeta spadaé. Dostep do kredytow zostal utrudniony, a han-
del $wiatowy i przeplywy BIZ zaczety si¢ kurczy¢. W 2008 r. warto$¢ globalnych
przeplywow spadta o 16%, a rok pdzniej jeszcze o ponad 40%. W obliczu kryzysu
wiele firm, w tym korporacji transnarodowych, zostalo zmuszonych do zrewidowa-

22]J. Byrne, N. Fiess, wyd. cyt., s. 14-15.

2 Wzrost wskaznika oznacza poprawg otoczenia instytucjonalnego.

24 ML.D. Chinn, H. Ito, 4 new measure of financial openness, “Journal of Comparative Policy Anal-
ysis” 2008, vol. 10(3), s. 309-322.
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nia planéw globalnej ekspansji, przerwania lub zawieszenia projektow inwestycyj-
nych greenfield®, zaniechania przeprowadzenia transgranicznych fuzji i przejec.
W 2008 1., po5 latach intensywnego wzrostu, doszto do spadku tych transakcji
o przeszto jedna trzecia, a w roku 2009 o dwie trzecie.

Na skutek kryzysu na przetomie 2008 i 2009 r. doszto do spadku (pod wzgledem
wartosci) wszystkich komponentow naptywu BIZ. Kapitat wlasny (inwestycje w ak-
cje 1 udziaty) zmniejszyt si¢ znacznie wraz ze spadkiem warto$ci i liczby transgra-
nicznych fuzji i przejec. Nizsze zyski odnotowywane przez zagraniczne filie TNK
odpowiadaly za spadek odptywow BIZ z krajow wysoko rozwinigtych w wysokosci
46%. Najbardziej w czasie kryzysu ucierpialy kredyty wewnatrzkorporacyjne, po-
niewaz firmy dazyly gléwnie do sptat pozyczek z tytutu zalegtych zobowigzan?'.
Zmiany te byty analogiczne do tych, ktore mialy miejsce podczas kryzysu z 2001 r.
Jednakze spadek warto$ci kapitatu wlasnego byl wickszy w poréwnaniu ze spadka-
mi wartosci reinwestowanych zyskow czy pozyczek wewnatrzkorporacyjnych.

5.1. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
do krajow rozwijajacych sie¢

Wedhug danych UNCTAD, naptyw kapitalu na rynki wschodzace systematycznie
wzrastat od roku 2003 1 osiggnat najwickszg wartos$¢ tuz przed rozpoczeciem kryzy-
su w 2007 r. (blisko 700 mld USD, rys. 1). W kolejnych latach warto$¢ ta systema-
tycznie malata, jednak w 2010 r. w poréwnaniu z rokiem 2009 wzrosta blisko dwu-
krotnie. Te pienigdze przyczyniaja si¢ do przyspieszania wzrostu gospodarczego,
jednak rzady niektorych panstw, m.in. Brazylii i Korei Potudniowej, dostrzegaja tez
zagrozenia — wzrost ryzyka nadmiernego pozyczania, cen lokat inwestycyjnych oraz
niestabilnosci finansowej?.

Kraje rozwijajace si¢ i gospodarki wschodzace poradzity sobie z kryzysem duzo
lepiej niz kraje wysoko rozwinigte. Kiedy w 2008 r. naptyw kapitatu do krajow
wysoko rozwinigtych zmniejszyt si¢ o blisko jedng trzecia, naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych do gospodarek wschodzacych wzrost o 14,8%. W 2009 r.
odnotowano spadek ich naptywu do krajow rozwijajacych sig, jednak spadek ten
byt mniejszy (o 15,1 p.p.) niz ten, ktory nastapit w krajach wysoko rozwinigtych.
W 2010 r. nastgpita poprawa dynamiki naptywu BIZ w poréwnaniu z rokiem 2009
(z wyjatkiem krajow wysoko rozwinigtych). Naplyw BIZ do krajow rozwijaja-
cych si¢ w 2010 r. przekroczyt o 12,3% warto$¢ naptywu z roku 2009 (Brazylia —

> Spadek warto$ci 0 23% w roku 2009 w poréwnaniu z rokiem 2008 oraz catkowitej liczby pro-
jektow o 15%. Obliczenia wlasne na podstawie danych UNCTAD: Annex table 19: Number of green-
field FDI projects, by sector/industry, 2003-2009.

2 Global FDI in decline due to the financial crisis and a further drop expected, UNCTAD Invest-
ment Brief, 2009, no. 1, s. 1.

27 World Investment Report 2009: Transnational Corporation, Agricultural Production and De-
velopment, s. 3-5.

B MFW: Kapital to tez ryzyko, 18.04.2011, http://www.parkiet.com/artykul/1042173.html,
14.09.2011.
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Rys. 1. Naptyw kapitatu do krajow rozwijajacych si¢ i wysoko rozwinigtych
na tle $wiatowych naptywow BIZ w latach 1970-2010

Zrodto: UnctadStat, baza danych UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx.

po spadku 42% w 2009 r. wzrost 0 86% w 2010 r., Chiny — wzrost o 11,3% (2010),
Indie — spadek i wzrost 0 30% (2010), Rosja — wzrost o 12% w 2010 r. po spadku
50% w 20009 r.). Ponadto, w ujeciu wartos§ciowym, w 2010 r. gospodarki wschodza-
ce przyciagnety prawie potowe swiatowych naptywow BIZ (tab. 3).

Tabela 3. Dynamika naptywu BIZ do krajow rozwijajacych si¢ i krajow wysoko rozwinigtych
w latach 2006-2010 (w%)

2006 2007 2008 2009 2010
Kraje rozwijajace sie 29,2 334 14,8 22,4 12,3
Kraje wysoko rozwiniete 57,9 33,6 —26,2 -37,5 —0,2
SWIAT 48,8 34,8 —11,5 -32,1 4,9

Zrédto: UnctadStat, baza danych UNCTAD, http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/table View.aspx.

Z uwagi na to, ze kryzys rozpoczat si¢ w krajach zachodnich, a wzrost gospodar-
czy jest najwazniejszym wyznacznikiem bezposrednich inwestycji zagranicznych,
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do i z krajoéw wysoko rozwinigtych
zmniejszyt si¢ najbardziej.

Tabela 4. Dynamika PKB w latach 2006-2011 (w %)

2006 2007 2008 2009 2010° 20117
Kraje rozwijajace sie 8,2 8,9 6.0 2.8 7,3 6,4
Kraje wysoko rozwiniete 3,1 2,8 0,1 -3.7 3,1 1,6
SWIAT 53 5.4 2,8 -0,7 3,1 4,0

* Szacunki wstepne; ** Prognoza.

Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, IMF Outlook Database, 2010.
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W ciagu ostatnich 5 lat, jeszcze przed rozpoczeciem si¢ kryzysu, §wiatowa go-
spodarka zaczeta wyhamowywaé. Globalne tempo wzrostu PKB w latach 2006-
2009 zmniejszyto si¢ z przeszto 5% w roku 2006 do —0,7% w roku 2009 (tab. 4).
W 2010 1. pojawity si¢ wyrazne symptomy ozywienia. W analizowanym okresie
dodatnia kontrybucja w swiatowym PKB odznaczyty si¢ gospodarki krajow roz-
wijajacych si¢. To glownie dzigki nim mozliwa byta kompensacja niskiego (a na-
wet ujemnego) wzrostu PKB w krajach wysoko rozwinietych. Niektore z gospo-
darek wschodzacych, zaliczanych do grupy krajow BRIC, jak Chiny czy Indie,
rosty od 2006 do 2010 r. w tempie odpowiednio 11,2 i 8,5% rocznie®. Takze Rosja
i Brazylia, ktore w 2009 r. przezyly powazne zatamanie, zaczety rosna¢ kilkakrotnie
szybciej niz §wiatowa gospodarka (rys. 2).
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Rys. 2. Wzrost gospodarczy w krajach BRIC
Zrodto: baza danych OECD, http:/stats.oecd.org/Index.aspx.

Czynnik wzrostu gospodarczego niewatpliwie przyczynit si¢ do sukcesu go-
spodarek BRIC — warto podkresli¢ fakt, ze w latach 2009-2010 dynamika warto$ci
naptywu kapitatu netto do krajow grupy BRIC (302 mld USD w 2009 r.; 405 mld
USD w 2010 r.) przekroczyta 3-krotnie*® dynamike warto$ci naptywu kapitatu netto
odnotowang w pozostatych krajach rozwijajacych si¢ i gospodarkach wschodzacych
(207 mld USD w 2009 r.; 230 mld USD w 2010 r.).

Dla gospodarek wschodzacych bezposrednie inwestycje zagraniczne byly waz-
nym stabilizatorem w poczatkowej fazie kryzysu. Podczas gdy naptywy z inwe-
stycji portfelowych oraz §rodki z kredytoéw bankowych sie zmniejszyty, naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrost, cho¢ w wolniejszym tempie niz

¥ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
30 Bank Swiatowy.



Globalne przeptywy kapitatowe w czasie kryzysu... 35

w latach poprzednich. Wskutek rozpowszechniania si¢ recesji na rynki wschodzace
w drugiej potowie 2008 r. zar6wno odptyw, jak i naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych zaczat si¢ zmniejszac, a w 2009 1. kryzys w przeptywach BIZ przy-
brat prawdziwie globalny charakter. Oprocz spadku liczby (i wartosci transakcji)
fuzji i przeje¢ spadia takze warto$¢ inwestycji typu greenfield®', ktére sg waznym
komponentem bezposrednich inwestycji zagranicznych na rynkach wschodzacych.
W 2010 r. przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych powoli zaczety sie
zwigksza¢, gtownie za sprawa naptywu kapitatu do krajow azjatyckich i potudnio-
woamerykanskich?.

Do niektorych gospodarek rozwijajacych sig, zwlaszcza azjatyckich (glownie
Chiny i Indie), w ostatnich latach, tj. od roku 2005, naptynety znaczne zasoby ka-
pitatu, powodujac presje na wzrost kursow ich walut, a takze na wzrost cen akty-
wow finansowych®. Banki centralne mogly wybraé¢ jedno z trzech rozwiagzan, aby
ograniczy¢ skutki spowodowane naptywem pieniadza do gospodarki. Pierwsze
z nich — to pozwoli¢ na aprecjacj¢ waluty. Zmniejsza to presj¢ inflacyjna, ale spra-
wia, ze przemyst krajowy staje si¢ mniej konkurencyjny, a kurs walutowy niesta-
bilny. Drugie rozwiazanie to sterylizacja naptywow kapitatu, tj. ograniczenie wpty-
wu sytuacji w bilansie platniczym na podaz pienigdza w kraju. Trzecia mozliwos¢
to podjecie srodkéw administracyjnych, takich jak podnoszenie poziomu rezerw
obowiagzkowych i ograniczanie ekspansji kredytowej celem zmniejszenia wptywu
przeptywow kapitatowych na inflacje™*.

5.2. Kontrola przeplywow kapitalu i jej efektywnos¢

W obliczu kryzysu, zmniejszonej awersji do ryzyka i wskutek efektu carry trade®
powrocita dyskusja, czy 1 w jakim stopniu warto stosowac¢ kontrolg przeptywu kapi-
talu, a takze odnoszacych si¢ do niej sSrodkéw ostroznosciowych (prudential measu-
res). W literaturze®® wyro6znia si¢ 6 gtdéwnych powodow, dla ktorych kraje decyduja
si¢ na wprowadzenie kontroli w przeptywach kapitatu:

*! Spadek o ok. 15% od roku 2008 do 2009.

32 L. Skovgaard Paulsen, G.C. Haufbauer, Foreign Direct Investment In Times of Crisis, Working
Paper Series, Peterson Institute for International Economics, Washington 2011, s. 3.

3 8. Kim, D. Yong Yang, The impact of capital inflows on asset prices in emerging asian econo-
mies: Is too much money chasing too little good?, “Open Economies Review” 2011, s. 293-314.

3 M. Al-Jasser, A. Banafe, Capital flows and financial assets in emerging markets: determinants,
consequences and challenges for central banks, BIS Papers no. 44, s. 423.

35 Polega na pozyczaniu kapitatu w kraju oferujacym niskie oprocentowanie kredytu i inwestowa-
nie pozyczonych funduszy w innym kraju, oferujacym wyzsza rentownos¢ inwestycji. D. Gabor, Para-
digm shift? A critique of the IMF's new approach to capital controls, Bristol Business School, 2011,
s. 6-7, http://carecon.org.uk/DPs/1109.pdf.

3 N. Magud, C.M. Reinhart, Capital controls: An evaluation, Working Paper 1193, Cambridge
2006, MA:NBER; J.A. Ocampo, J.G. Palma, The Role of Preventive Capital Account Regulations, [w:]
J.A. Ocampo, J. Stiglitz, Capital Market Liberalization and Development, Oxford University Press,
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— obawa przed aprecjacjg’’ — gwaltowny wzrost naptywu kapitatu powoduje presje
na walute 1 oddziatuje niekorzystnie na konkurencyjnos¢ eksportu;

— obawa przed ,,goracym pienigdzem” (hot money) — naplyw krotkoterminowego
kapitatu moze powodowac zaktdcenia destabilizujace gospodarke i wzrost ryzy-
ka zwigzanego z gwattownym jego odptywem;

— obawa przed duzymi naptywami — mogg one powodowac zaktdcenia w systemie
finansowym, nawet jesli nie jest to naptyw ,,goragcego pienigdza”;

— obawa przed utrata autonomii w zakresie polityki monetarnej — tzw. trojkat nie-
moznosci —w warunkach liberalizacji przeplywow kapitalowych nie mozna jed-
nocze$nie kontrolowa¢ kursu walutowego i prowadzi¢ autonomicznej polityki
pieni¢znej. Tak wigc, aby zapobiec aprecjacji kursu i méc prowadzi¢ autono-
miczng polityke monetarna, nalezy dopuscic¢ do catkowitej mobilnosci kapitatu;

— obawa przed bankami spekulacyjnymi — naptyw znacznych zasobow kapitatu
moze powodowac niezrbwnowazony wzrost cen aktywow;

— obawa przed odptywem kapitatu — zwlaszcza w czasie kryzysu’®.

Tabela 5. Kontrola oraz sposoby zarzadzania przeptywami kapitatlowymi*’
Naplywy Odptywy
Ograniczenia w transakcjach walutowych — Ograniczenia w zacigganiu pozyczek w kraju dla
pozyczki zagraniczne dostgpne jedynie na cele | cudzoziemcow
inwestycyjne i finansowanie operacji w handlu

zagranicznym
Nieodptatna rezerwa obowigzkowa — pewien Podatki, ograniczenia w odptywach kapitatu

odsetek krotkoterminowego kapitatu naptywaja-
cego do gospodarki musi by¢ utrzymywany jako
depozyt w walucie krajowej przez okreslony czas

Opodatkowanie naptywow kapitatu Obowigzkowe akceptacje przez okreslone organy
transakcji kapitatowych
Wymoég minimalnego czasu, na jaki kapitat Zakaz eksportu kapitatu

naptywa do gospodarki
Obowigzkowe akceptacje przez okreslone organy
transakcji kapitalowych
Zakaz importu kapitatu

Zrédto: International Finance and Development, ed. J.A. Ocampo, J. Kregel, S. Griffith-Jones, Zed
Books, 2007; G. Epstein, 1. Grabel, K.S. Jomo, Capital Management Techniques in Develop-
ing Countries, [w:] J.A. Ocampo, J. Stiglitz, Capital Market Liberalization and Development,
Oxford University, New York 2008.

New York 2008; G.A. Epstein, Capital Flight and Capital Controls in Developing Countries, Edward
Elgar Press, Cheltenham 2005.

37 F.E. Warnock, Doubts About Capital Controls, Council on Foreign Relations, New York, 2011, s. 7.

3# 1. Massa, Capital controls in a global economy: In search of a coordinated truce, Overseas De-
velopment Institute, 03.2011, s. 1.

¥ K.P. Gallagher, Policy space to prevent and mitigate financial crises in trade and investment
agreements, G-24 Discussion Paper Series No. 58, UNCTAD May 2010, s. 3, http://www.g24.org/
Publications/Dpseries/58.pdf.
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Ostatnia fala naptywu kapitatu do gospodarek wschodzacych i krajow rozwija-
jacych si¢ spowodowata spora aprecjacj¢ ich walut, np. real brazylijski umocnit sig
od 2009 r. w stosunku do dolara amerykanskiego o 38%. Staby dolar i niskie stopy
procentowe w USA spowodowaty naptyw taniego pieniadza na inne rynki. W rezul-
tacie wiele krajow zdecydowato si¢ na zaostrzenie lub wprowadzenie r6znych form
kontroli przeplywow kapitatu: np. w Brazylii zwigkszono o 2% stawke opodatko-
wania inwestycji zagranicznych w obligacje o stalej stopie dochodu, podczas gdy
w Tajlandii wprowadzono podatek od zyskow kapitalowych inwestoréw zagranicz-
nych w wysokosci 15%. W 2008 r. Kolumbia podwyzszyta z 40 do 50% rezerwg
obowiazkowa dla inwestycji portfelowych. W Indonezji natomiast zostaty wprowa-
dzone ograniczenia iloSciowe w naptywie kapitatu (krétkoterminowe pozyczki za-
graniczne w 2010 r. mogtly stanowi¢ jedynie 30% kapitatu) oraz wymagania odnos-
nie do rezerwy obowiazkowej. Inne kraje, jak np. Rosja, rozwazaja wprowadzenie
srodkow kontroli przeptywu kapitatu celem zapobiegania mozliwej w przysztosci
aprecjacji waluty*’.

Tabela 6. Ocena efektywnosci kontroli przeptywow kapitatu w wybranych krajach

e [ | e [ Co it
przeptywu struktury na kurs stata si¢ bardziej
kapitatu? przeplywow? walutowy? niezalezna?
KONTROLA NAPLYWOW
Brazylia trudno stwierdzi¢ tak nie trudno stwierdzi¢
Chile trudno stwierdzi¢ tak trudno stwierdzi¢ tak
Kolumbia (1993) tak tak tak tak
Kolumbia (2007) nie tak
Czechy nie tak
Malezja (1989) tak tak
Malezja (1994) tak tak tak tak
Tajlandia tak tak tak tak
Chorwacja tak
KONTROLA ODPLYWOW
Malezja (1998) trudno stwierdzi¢ tak
Hiszpania trudno stwierdzi¢ trudno stwierdzi¢
Tajlandia tak tak tak
Analiza wielu krajow tak tak tak nie

Zrédto: N. Magud, C.M. Reinhart, Capital controls: An evaluation, NBER Working Paper 11973,
Cambridge, MA, National Bureau of Economic Research 20006, s. 24.

40 1. Massa, Capital controls in a global economy: In search of a coordinated truce, Overseas
Development Institute, 03.2011, s. 1.
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Popularnym sposobem kontroli naptywdw kapitatu jest opodatkowanie krétkoter-
minowych inwestycji. Efektywnosé* tego $rodka jest dyskusyjna. Jego wprowadze-
nie jest nietatwe, a sektor prywatny zwykle znajdzie sposob na ominigcie regulacji*.
Trudno jednak okresli¢ realny poziom efektywnos$ci stosowania kontroli przeptywow
kapitatu, gdyz nie istnieje jeden sposob jej analizowania. Skuteczno$¢ badan nad efek-
tywnoscig kontroli warunkuje szereg czynnikow: czestotliwosé zbierania danych, roz-
nice mi¢dzy poszczegdlnymi krajami we wprowadzaniu, egzekwowaniu i obecnosci
w prawie krajowym regulacji dotyczacych przeptywdw kapitalowych oraz czestotli-
wo$¢ zmian w systemie kontroli®.

Badania empiryczne** dowodza, ze wprowadzenie kontroli przeptywow ka-
pitatu®* moze wptywac¢ na ich wielko$¢ oraz strukture, czas pozostawania kapitatu
w gospodarce, w mniejszym stopniu na obnizanie presji na kurs walutowy i w nie-
wielkim stopniu przyczynia si¢ do poprawy stopnia niezalezno$ci w prowadzeniu
polityki pieniezne;j.

Na rys. 3 przedstawiono schemat postgpowania w przypadku nadmiernych na-
ptywow kapitalu do kraju przyjmujacego.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy uznaje restrykcje odnosnie do przepty-
wu kapitatu za narzedzia stuzace do zarzadzania przeptywami kapitalowymi, pod
warunkiem ze zostang wprowadzone czasowo, gospodarka danego kraju znajduje
si¢ na poziomie zblizonym do potencjatu, poziom rezerw jest odpowiedni, a kurs
walutowy nie jest niedowartosciowany*®. Nalezy podkresli¢, ze obecnie w zgloba-
lizowanym $wiecie decyzje podejmowane na poziomie jednego kraju maja wpltyw
na inne kraje.

Kraj, decydujac si¢ na wprowadzenie kontroli przeptywow kapitatu, musi mie¢
na uwadze, ze inne kraje mogg podazac za jego przyktadem, powodujac globalne
ozywienie i zwickszajac globalng nierownowagge*’. Konieczna jest koordynacja dzia-
fan i kooperacja migdzy krajami rozwijajacymi si¢ w ustalaniu restrykcji w zakresie
przeptywu kapitatu, aby zapobiegac jego przekierowaniu do innych gospodarek?®.

4l Miarg efektywnosci kontroli kapitatu jest osiaganie specyficznych celow, np. ograniczenie wiel-
kosci naptywoéw kapitatlu celem zapobiegania aprecjacji waluty, zréznicowanie struktury naptywow ka-
pitatu (aby zminimalizowac ryzyko wystapienia sudden stops) czy tez wzmocnienie polityki monetar-
nej, szerzej na ten temat: K. Habermeier, A. Kokenyne, Ch. Baba, The Efectiveness of Capital Controls
and Prudential Policies In Managing Large Inflows, IMF Staff Discussion Note, 5.08.2011, s. 5-19.

# @G. Calvo, wyd. cyt., s. 6.

# K. Habermeier, A. Kokenyne, Ch. Baba, wyd. cyt., s. 9-10.

4 Tamze, s. 5-19. W opracowaniu analizowano kontrol¢ kapitatu w takich krajach, jak Brazylia,
Tajlandia, Kolumbia, Malezja.

4 Kontrola wielkosci oraz struktury naptywow i odptywow.

4 J.D. Ostry i in., wyd. cyt.

471. Massa, wyd. cyt., s. 2.

*# G. Calvo, wyd. cyt., s. 7.
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6. Podsumowanie

Naptyw kapitatu w postaci inwestycji do krajow cierpiacych na jego niedobor jest
bardzo istotny dla ich dalszego rozwoju gospodarczego. Niemniej jednak nie nalezy
zapominac, ze kraj nie powinien za wszelka cen¢ dazy¢ do uzaleznienia si¢ od jego
naptywu, poniewaz kapital, jak dowodzi literatura przedmiotu, nie jest dany gospo-
darce raz na zawsze. Istnieje bowiem ryzyko, ze w czasie dekoniunktury kapitat
przestanie naptywac¢ — moze nawet zacza¢ odptywac, a w czasie dobrej koniunktury
nadmierny naptyw pienigdza do gospodarki spowoduje jej przegrzanie.

W ostatniej dekadzie ro$nie znaczenie krajow rozwijajacych si¢ w gospodarce
swiatowej. Rosnie tez warto$¢ przeptywow kapitatowych migdzy krajami wyso-
ko rozwinigtymi a gospodarkami wschodzacymi i zwigksza si¢ rola tych drugich
w Swiatowym rynku finansowym. Gospodarki wschodzace w 2012 r. nadal bgda
atrakcyjne dla zagranicznych inwestorow. Chiny (nieprzerwanie od 2007 r. zajmuja
I miejsce), Indie (skok o 1 pozycj¢ w porownaniu z wezesniejsza edycjg rankingu)
i Brazylia to panstwa najwyzej sklasyfikowane w rankingu firmy konsultingowej
AT Kearney, FDI Confidence Index. Raport przygotowywany przez te firme¢ szacuje
przyszte oczekiwania co do naptywdéw BIZ do danej gospodarki, mierzac wpltyw ta-
kich czynnikow, jak polityczne, ekonomiczne i regulacyjne uwarunkowania wzgle-
dem BIZ. Chiny s3 postrzegane lepiej przez 34% zagranicznych inwestoréw, Indie
przez 37%, a Brazylia przez 46% w poréwnaniu z edycja z roku 2010. Waznym
czynnikiem sprzyjajacym naptywowi inwestycji do krajow rozwijajacych si¢ jest
rozrastajaca si¢ klasa $rednia ze zwickszajacymi si¢ zarobkami, co sprawia, ze ro$-
nie sita nabywcza i popyt wewngtrzny mieszkancow stymulowany przez migracje
do miast. Pomimo zatamania gospodarczego, w 2010 r. tylko do Chin trafito ponad
105 mld USD z tytutu BIZ, niemal tyle samo co w 2008 r. — dotychczas rekordowym
pod wzgledem naplywu inwestycji bezposrednich. Swiadczy to o wzroécie zaufania
do krajow rozwijajacych si¢ oraz o tym, ze ich szanse na zajmowanie znaczacej po-
zycji na arenie $wiatowej ciagle rosna.
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GLOBAL CAPITAL FLOWS IN THE TIME OF THE CRISIS.
THE SIGNIFICANCE OF DEVELOPING COUNTRIES
IN CAPITAL FLOWS

Summary: The main goal of this article is to discuss the issues associated with global capital
flows to countries at the low level of economic development, as well as to analyze the impact
of global economic crisis on capital flows — especially on the foreign direct investments (FDI).
International capital flows, being one of the signs of advanced globalization, liberalization and
international financial market integration processes, play a key role in forming phenomena
that are taking place in global economy and influence the economic situation of every country.
During the last years, we could observe a change in geographical concentration of FDI —
the loss of the considerable majority in terms of an inflow of capital through the developed
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countries in favor of developing ones, which is especially visible during the current economic
breakdown. The text also presents a problem of the control of capital flows, applied by some
countries in order to avoid the imbalance in the balance of payments, excessive appreciation
of currency, what we start to discuss particularly during the economic slump. The growing
role of developing countries in economy will contribute to the increase of capital inflows to
these regions. A progressive economic convergence will be supporting it among so far poor
countries — mainly from Asia and South America — and the rich European countries and the
United States. This paper was written basing on the literature review and a statistical analysis
of quantitative data and descriptive analysis of qualitative data.

Key words: international capital flow, foreign direct investment (FDI), developing countries,
BRIC, economic crisis.





