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LIBERALIZACJA PRZEPLYWOW KAPITALOWYCH
WOBEC EWOLUCJI
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

Streszczenie: Postrzeganie swobody przeplywu kapitalow zmieniato si¢ na przestrzeni lat.
W systemie z Bretton Woods naktadanie ograniczen stanowito jedna z podstaw dzialania sys-
temu. Lata 80. XX wieku to poczatek tzw. drugiej fali globalizacji rynkow finansowych,
w tym zakrojonej na szeroka skalg liberalizacji przeplywow kapitatowych. Przyzwolenie na
stosowanie ograniczen w przeplywach kapitalow zostalo wyparte przez ortodoksyjnie po-
strzegany (zwlaszcza przez MFW) warunek petnej liberalizacji, uzasadniany potencjalnymi
korzysciami dla gospodarek krajow znoszacych ograniczenia. Skutki kryzysu, ktory dotknat
gospodarke §wiatowa na poczatku XXI wieku, spowodowaty rewizje tych pogladow. Celem
artykutu jest analiza osadzonych w teorii ekonomii uwarunkowan ewolucji swobody przepty-
wow kapitatlowych jako elementu obecnego migdzynarodowego systemu walutowego.

Stowa kluczowe: liberalizacja przeptywu kapitatu, mi¢dzynarodowy system walutowy.

1. Wstep

Lata 80. XX wieku to poczatek tzw. drugiej fali globalizacji rynkéw finansowych,
w tym zakrojonego na szeroka skale procesu liberalizacji przeptywow kapitatowych.
W dziatajacym wcezesniej systemie z Bretton Woods ograniczanie swobody przepltywu
srodkéw finansowych, postrzeganych jako potencjalne zagrozenie stabilnosci krajo-
wych systeméw finansowych, byto powszechnie akceptowane. Zmiany, ktore zaszty w
mig¢dzynarodowym systemie walutowym w latach 70. XX wieku, doprowadzity do
powstania calkiem odmiennego systemu, zwanego z uwagi na swa specyfike ,,non-
-system”. Przyzwolenie na stosowanie ograniczen w przeptywach kapitatéw zostato
stopniowo wyparte przez ortodoksyjnie postrzegany (szczegdlnie przez MFW) waru-
nek petnej liberalizacji. Uzasadnieniem takiego stanowiska miaty by¢ korzysci dla
gospodarek krajow znoszacych ograniczenia. Skutki kryzysu, ktory dotknat gospodar-
ke §wiatowa na poczatku XXI wieku, spowodowaty jednak rewizje tych pogladow.

Celem opracowania jest przeprowadzona na gruncie teorii ekonomii analiza
uwarunkowan ewolucji swobody przeptywow kapitatowych jako elementu funkcjo-
nujacego miedzynarodowego systemu walutowego.
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2. Pelna liberalizacja przeplywow kapitalowych —
geneza stanowiska

Uzasadnienie dla petnej liberalizacji przeptywow kapitatowych zawarte jest w jed-
nej z dwoch gtéwnych teorii systemowych — neoklasycyzmie. Teoria neoklasyczna
w sposob jednoznaczny wskazuje, ze z punktu widzenia dobrobytu gospodarki $wia-
towej jest tylko jeden stan optymalny — brak ograniczen w swobodnym przeplywie
srodkow finansowych. Wszystkie inne stany nalezy uzna¢ za suboptymalne i sytu-
ujace te gospodarke na nizszym poziomie dobrobytu od mozliwego do uzyskania.
Analiza modelu réwnowagi ogolnej wskazuje jednoznacznie, ze wszystkie kraje
uczestniczace w procesie liberalizacji odnoszg korzysci — zardwno kapitatodawcy,
jak i kapitatobiorcy'. W tej sytuacji nie budzi zdziwienia fakt, ze zwolennicy mys$li
neoklasycznej postrzegaja swobode przeptywu kapitatu jako warunek sine qua non
wzrostu dobrobytu gospodarek krajowych. Modele teoretyczne s3 jednak wysoce
uproszczonym odzwierciedleniem rzeczywisto$ci. Aby mogl ,,zadziata¢” model
neoklasyczny, konieczne jest przyjecie restrykcyjnych zatozen, m.in. zatozenia o
istnieniu doskonatej konkurencji na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz
0 ograniczeniu swobody obrotu towarami miedzy krajami, ktore istotnie wplywaja
na jego mozliwosci aplikacyjne.

Objasnianie zjawisk zachodzacych w realnej gospodarce za pomocg modeli teo-
retycznych jest oczywiscie zasadne. Rzecz w tym, aby funkcjonowanie modelu jak
najlepiej oddawato badane zjawiska i procesy gospodarcze. Teoria neoklasyczna ob-
jasnia realia gospodarcze systemu waluty ztotej (1870-1914). W systemie tym funk-
cj¢ pienigdza migdzynarodowego i narodowego petnito ztoto, kursy walutowe byty
state (wynikaly ze ,,ztotych” parytetow walut), przeptywy finansowe nie byly ogra-
niczane, a panstwa nie prowadzily aktywnej polityki pieni¢znej i fiskalnej. Kraje
notujace nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych byly jednoczesnie krajami roz-
winigtymi; nadwyzki te wywozono w formie inwestycji do krajow rozwijajacych
si¢. Kraje rozwinigte byly wiec kapitatodawcami na migdzynarodowym rynku finan-
sowym, ktorzy w krajach rozwijajacych si¢ (cierpiacych na niedoboér srodkéw finan-
sowych) poszukiwali intratnych mozliwosci inwestycyjnych.

Jesli wzia¢ pod uwage specyfike dziatania systemu waluty ztotej, nie budzi zdzi-
wienia fakt, ze modele neoklasyczne wyjasniajace mechanizmy dziatania gospoda-
rek w uktadzie migdzynarodowym uwzgledniajg przede wszystkim potencjalny zysk
inwestora, rozumiany jako krancowa produkcyjno$¢ zaangazowanego kapitatu®. Nie
jest rozwazany problem zmiennych relacji kursowych, bo kursy sg stale. Nie ma

! Por. A. Czarczynska, K. Sledziewska, Teoria integracji europejskiej, C.H. Beck, Warszawa
2003, s. 72.

2 Wedtug teorii produkcyjnosci krancowej, kazdy czynnik produkcji otrzymuje wynagrodzenie
zgodne ze swa produkcyjnoscig krancowa mierzong wptywem, jaki na produkt calkowity wywiera
dodanie lub ujecie jednostki tego czynnika, przy statej ilosci innych czynnikéw produkeji. M. Blaug,
Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 1994, s. 434.
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takze problemu ograniczen naktadanych na przeptywy kapitatowe; poniewaz pan-
stwo nie prowadzi aktywnej polityki — pieni¢znej, kursowe;j i fiskalnej, nie ma roz-
bieznosci pomiedzy celami polityki wewnetrznej, wytyczanymi przez wtadze go-
spodarcze, a konsekwencjami dla gospodarek krajowych, wynikajacymi ze swobody
przeptywu kapitatu. Trudno zreszta oczekiwaé, by byto inaczej. Podstawe warunku-
jaca sprawne dziatanie gospodarek w systemie waluty zlotej stanowila ,,niewidzial-
na reka rynku”, ktdra kierowata wolne srodki finansowe do przedsigwzig¢ potencjal-
nie najbardziej dochodowych. Tym samym w systemie waluty zlotej catkowita
swoboda przeplywu kapitatow znalazta pelne uzasadnienie. Warto takze podkreslic,
ze zgodnie z teorig neoklasyczng maksymalizacja dobrobytu poszczegdlnych gospo-
darek byta kwestig drugorzedng wobec maksymalizacji dobrobytu gospodarki $wia-
towej jako calosci. Oznacza to, ze sytuacja ekonomiczna na rynku wewnetrznym
danego kraju stanowita pochodng uwarunkowan dziatania otoczenia zewnetrznego.

W ocenie zdecydowanej wigkszosci ekonomistow system waluty zlotej dziatat
bez wickszych zaktocen, szczegolnie podkresla si¢ sprawne funkcjonowanie mecha-
nizmu wyréwnawczego oraz stabilng warto$¢ pieniadza kruszcowego. Sytuacja ule-
gla zmianie w okresie dwudziestolecia miedzywojennego. Z uwagi na niedostatek
kruszcu wigkszos¢ krajow nie mogta powr6ci¢ do ,,czystej” formy systemu waluty
ztotej, gospodarki krajowe dramatycznie ucierpialty w wyniku prowadzonych wcze-
$niej dziatan wojennych. Gospodarka §wiatowa zostata dotknigta najwickszym do-
tychczas kryzysem gospodarczym i finansowym. Cho¢ uwarunkowania dzialania
krajow po I wojnie §wiatowej zmienity si¢ w sposob zasadniczy, chciano reaktywo-
wac system waluty ztotej w jego pierwotnej postaci. Nadal w powszechnej Swiado-
mosci jedynym mozliwym do zaakceptowania pienigdzem pozostawal pieniadz
kruszcowy, jedynym za$ systemem kursowym — system kursow statych. W efekcie
kraje, chronigc si¢ przed utratg konkurencyjnosci i przed zgubnymi skutkami prze-
pltywow kapitalow o charakterze spekulacyjnym, zaczety nakltada¢ ograniczenia na
przeplywy kapitatowe, bronigc swych rynkéw wewnetrznych przed destabilizacja.
Ograniczanie swobody przeptywu kapitalow, stosowane nie jako $wiadome narze-
dzie polityki makroekonomicznej, ale jako element dziatan o charakterze protekcjo-
nistyczno-obronnym, przyniosto jednak zgubne skutki’. Ich najbardziej wyraznym
przejawem byly rozpad mig¢dzynarodowego systemu walutowego i dezintegracja
gospodarki globalne;j.

Zwolennicy teorii neoklasycznej uwazali naktadanie ograniczen za jedna z przy-
czyn rozpadu tego systemu, nie za$ za skutek rosnacej destabilizacji na rynkach
mi¢dzynarodowych. Celem opracowania nie jest ocena dziatan podejmowanych
przez 6wczesne wladze, niemniej jednak nie ulega watpliwosci, ze wobec postepu-
jacej niewydolnosci ,,niewidzialnej reki rynku” wtadze gospodarcze poszczegdlnych
krajow siggnely po $rodki dotad niestosowane (ograniczenia, konkurencyjne dewa-

3 Szerzej na ten temat: M. Obstfeld, A. Taylor, The Great Depression as a Watershed: International
Capital Mobility over the Long Run, NBER Working Paper no. 5960, New York, March 1997.
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luacje), probujac ustabilizowaé wtasng sytuacje gospodarcza nawet kosztem ,,zubo-
zenia sgsiadow”. Z punktu widzenia teorii neoklasycznej ocena polityki ogranicza-
nia swobody przeptywu kapitalow byta jednoznacznie negatywna. Mozna miec
jednak powazne watpliwos$ci, czy mechanizmy rynkowe zapewnilyby powr6t do
rownowagi i wzrostu w krajach gospodarki $wiatowej w mozliwym do zaakcepto-
wania, czyli relatywnie krotkim czasie. Warto przypomnieé, ze tzw. Wielki Kryzys,
ktory rozpoczat sie w 1929 roku, swoje apogeum osiagnat w 1932 roku, a gospodar-
ka swiatowa do wybuchu II wojny $wiatowej nie zdotata wejs¢ na Sciezke dynamicz-
nego wzrostu.

3. Keynesizm — nowe podejscie do swobody przeplywu kapitalow

Nowy nurt teoretyczny, ktorego zreby powstaly juz przed Il wojna §wiatowa®, przy-
niést nowe podejscie do kwestii naktadania ograniczen na swobodg przeptywu kapi-
tatow. O ile wczesniej ograniczenia postrzegane byty jako dziatajace wbrew zasa-
dom systemu, o tyle keynesizm nie tylko usankcjonowat ich istnienie, ale wrgcz
przyjat jako jedno z narzgdzi polityki makroekonomicznej. Z punktu widzenia zasad
keynesizmu kluczowe znaczenie ma nie tyle maksymalizacja dobrobytu w wymia-
rze globalnym, ile gospodarki kraju per se. Kraj ma wigc prawo zastosowac takie
narzedzia polityki ekonomicznej, jakie uzna za wtasciwe, w celu realizacji tego zada-
nia. Brak sprawnego dzialania mechanizméow rynkowych pozwolil na wyciagnigcie
whniosku, ze z punktu widzenia gospodarki kraju pragnacego zachowa¢ rownowage
nie tylko zewnetrzna, ale takze wewnetrzna, zasadne jest aktywne wiaczanie si¢ pan-
stwa w dzialanie rynku (interwencjonizm) oraz ograniczanie destabilizujacych go-
spodarke przeptywow finansowych o charakterze spekulacyjnym®. Tym samym teo-
ria keynesowska w kwestii swobody przepltywow kapitatowych zajeta stanowisko
catkiem odmienne od teorii neoklasycznej®.

Nie nalezy jednak utozsamiac ze soba chaotycznego nakladania ograniczen wo-
bec swobody przeptywu kapitatow przez kraje w okresie miedzywojennym i zdefi-
niowanej polityki gospodarczej prowadzonej przez kraje odnosnie do tej kwestii
w systemie z Bretton Woods. Mozliwos¢ naktadania ograniczen na swobod¢ prze-
ptywu $rodkéw finansowych z tytutu transakcji notowanych na rachunku obrotow
kapitatowych (obecnie — finansowych) bilansu ptatniczego byta immanentnym ele-

4 J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, Cambridge
University Press, Cambridge 1936.

5 Por. E. Najlepszy, Liberalizacja migdzynarodowych rynkow finansowych — teoria a rzeczywi-
stos¢, [w:] Determinanty i wyzwania gospodarki swiatowej, red. E. Najlepszy, M. Bartosik-Purgat,
Wydawnictwo UE, Poznan 2009, s. 280.

¢ Por. M. Janicka, Liberalizacja przeplywéw kapitatowych w swietle teorii keynesowskiej, [w:]
Procesy globalizacji, red. J. Rymarczyk, B. Skulska, W. Michalczyk, Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu, Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Wroctaw 2009, s. 139-148.
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mentem rozwigzan systemowych przyjetych w Bretton Woods’. Pomni do$§wiadczen
migdzywojennych, zarowno politycy, jak i ekonomisci w przewazajacej wigkszosci
zgodzili sie, ze powrdt do zasad dziatania systemu waluty zlotej nie jest mozliwy.
Pieniagdz kruszcowy pojawit si¢ juz w bardzo ograniczonym zakresie (wymienial-
nos¢ ,,zewnetrzna” USD), utrzymany zostat system kursow statych (nadal postrzega-
ny jako warunek kluczowy rozwoju gospodarczego i poglebiania wspotpracy mig-
dzynarodowej), waznym novum stata si¢ aktywna polityka fiskalna, ktora w kolejnej
fazie dzialania systemu zostata sprz¢zona z aktywng polityka pieni¢zng. Istotnym
wstrzasem dla systemu z Bretton Woods bylo zawieszenie wymienialnosci dolara
amerykanskiego na ztoto w 1971 roku. Na skutek wzrostu wolumenu przeptywow
spekulacyjnych w 1973 roku rozpadt si¢ system kursow stalych, a II poprawka
do statutu MFW, przyjeta w roku 1976, ostatecznie potozyta kres dziataniu systemu
z Bretton Woods.

Na poczatku lat 80. XX wieku rozpoczat si¢ proces globalizacji rynkéw finanso-
wych. Podejscie do kwestii swobody przeptywu kapitatu ulegto diametralnej zmia-
nie. Sformutowane w statucie MFW restrykcyjne zasady dziatania systemu z Bretton
Woods zostaty zastapione przez swobodny wybor krajow odnosnie do stosowanego
mechanizmu kursowego, ostatecznie usankcjonowany zostat takze mechanizm kur-
su ptynnego®. Trzeba dodaé, ze postanowienia statutu MFW nie wymagaty od kra-
joOw zniesienia ograniczen wobec przeptywow finansowych. Zasada taka bylaby
zreszta bardzo trudna do wdrozenia przez te kraje, ktore nie zamierzalty rezygnowac
ze stosowania mechanizmu kurséw statych. Trudno nie dostrzec jednak wyraznej
ewolucji pogladow w samym MFW, w ktérym stopniowo zaczg¢to dominowaé prze-
konanie o zasadno$ci dokonywania przez kraje petnej liberalizacji przeptywow ka-
pitatowych®.

Teorii keynesowskiej ekonomia zawdzigcza sformutowanie tzw. trylematu ma-
kroekonomicznego, zgodnie z ktérym kraje nie moga jednoczesnie: stabilizowac
kursu walutowego, prowadzi¢ aktywnej polityki pienigznej oraz dokona¢ petnej li-
beralizacji przeptywow kapitatowych'?. Nalezy podkresli¢, ze jesli chodzi o przepty-
wy kapitatowe, nie moze by¢ mowy o ich catkowitym zakazie, nie byloby to zreszta
wykonalne. Rzecz w tym, by ogranicza¢ te kategorie przeptywow, ktore destabilizu-
jarynek wewngtrzny, czyli przede wszystkim przeptywy krotkoterminowe o charak-
terze spekulacyjnym. Utrzymanie wyznaczonych relacji kursowych przy aktywnej
polityce pieni¢znej (zmianie stop procentowych) w warunkach peilnej swobody

7 Zasady dzialania systemu z Bretton Woods zostaty sformutowane w przyjetym w 1944 r. statucie
konstytuujacym dziatanie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

8 W tzw. II poprawce do statutu MFW.

° Por. IMF Economic Forum, Capital Account Liberalization: What is the Best Stance?, IMF,
Washington D.C., October 2, 1998.

10" Szerzej na temat funkcjonowania ,,trylematu makroekonomicznego” w mi¢gdzynarodowym sys-
temie walutowym: M. Janicka, Liberalizacja przepbywow kapitatowych w gospodarce swiatowej. Przy-
padek Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2010.
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przeplywow kapitatowych jest po prostu niemozliwe. Zaleznos¢ ta jest zreszta zde-
finiowana przez teori¢ parytetu stop procentowych, zgodnie z ktérg zmiana stopy
procentowej na rynku wewnetrznym pociaga za soba zmiane kursu waluty krajowe;.

4. Monetaryzm — powrot do idei neoklasycznych

Lata 80. XX wieku to powrot idei neoklasycznej w kwestii swobody przeptywu
srodkow finansowych. Nawiazujac do pogladdéw neoklasykow, monetarysci dostrze-
gli korzysci plynace z tego tytutu dla krajow, ktore zyskiwaly dostgp do zasobnego
miedzynarodowego rynku finansowego. Jednoczesnie zyskiwata takze gospodarka
globalna, w ktorej kapitat ptynat do potencjalnie najbardziej dochodowych zastoso-
wan. W tej sytuacji polityka krajow nadal utrzymujacych ograniczenia wydawata si¢
anachroniczna i wymagajaca zmiany. Zaburzenia i kryzysy pojawiajace si¢ coraz
cze$ciej w krajach rozwijajacych si¢ thumaczono nie tylko brakiem reform na ich
rynkach wewngtrznych, ale takze ich niedostatecznym otwarciem na otoczenie ze-
wnetrzne. Do$¢ popatrze¢ na pakiet dziatan naprawczych ordynowanych przez
MFW takim krajom, w ktérym liberalizacja przeptywow kapitatowych stanowita
jedno z kluczowych wymagan. Niewielu ekonomistoéw miato odwage otwarcie prze-
ciwstawi¢ si¢ dyktatowi ,,petnej liberalizacji”!'.

Patrzac na wspotczesny $wiat poprzez pryzmat modelu neoklasycznego, wydaje
si¢ rzeczg oczywistg, ze stanem optymalnym w gospodarce globalnej jest petna libe-
ralizacja przeptywow kapitalowych. Problem polega jednak na tym, ze wspotczesna
gospodarka w jeszcze mniejszym stopniu odzwierciedla zasady dziatania modelu
neoklasycznego niz gospodarka funkcjonujaca w okresie systemu waluty zlotej.
Kraje, ktore chcg znie$¢ ograniczenia istniejace wobec swobody przeptywow kapi-
tatowych, staja przed koniecznos$cig uptynnienia kursu walutowego lub rezygnacji
z aktywnej polityki pieni¢znej. Mozna takze probowac rozwigzan posrednich — za-
miast uptynnienia kursu przyja¢ kurs staly z relatywnie szerokimi marzami wahan
(co de facto mozna takze uzna¢ za quasi-uptynnienie kursu walutowego) i powracac
do czasowego naktadania ograniczen w sytuacji zagrozenia stabilnosci relacji kurso-
wych, jednak takie rozwigzanie niesie ze sobg ryzyko sp6znionej reakcji na owe
zagrozenia.

Dobitnym przykladem niemozno$ci potaczenia trzech elementow ,trylematu
makroekonomicznego” jest kryzys, ktory dotknat Europejski System Walutowy
w 1992 roku. Przygotowujace si¢ do utworzenia unii walutowej kraje EWG z jednej
strony zobowigzane byty do wzajemnego stabilizowania kurséw walutowych w wa-
skim pasmie +/-2,25%, z drugiej za$ — do likwidacji ograniczen w zakresie przepty-
wu kapitalow. Jednoczesnie, z uwagi na odmienng faz¢ cyklu koniunkturalnego
w wiodacych krajach EWG (Francja, Niemcy), byly one zainteresowane prowadze-

' Jednym z najbardziej znanych oponentéw petnej liberalizacji przeptywow kapitatowych byt
i jest J. Stiglitz, por. np. J. Stiglitz, Globalizacja, PWN, Warszawa 2004.
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niem zro6znicowanej polityki pienieznej odnosnie do ksztaltowania stop procento-
wych. Efekt takiej sytuacji byt tatwy do przewidzenia — w 1993 roku zapadta decy-
zja o poszerzeniu widetek wahan kursowych do +/-15%". Tym sposobem
utrzymany zostat rezim kursow statych, jednak poszerzenie amplitudy wahan kur-
sow z 4,5 do 30% oznaczato faktyczne uptynnienie kursu (nalezy pamietaé, ze rzecz
dotyczyta europejskich krajow rozwinigtych, ktorych kursy walutowe byty relatyw-
nie stabilne).

Cho¢ mechanizm kurséw walutowych w swej pierwotnej postaci (exchange rate
mechanism — ERM 1) nie przetrwal, trzeba pamigta¢, ze kraje cztonkowskie EWG
zamierzaly utworzy¢ uni¢ walutowag — w perspektywie obok swobody przeptywu
kapitatow pojawila si¢ wizja wspolnego pienigdza badz tez usztywnienia relacji kur-
sowych. Docelowo unia walutowa zblizata si¢ wigc mechanizmem dziatania do mo-
delu neoklasycznego — jeden pienigdz, brak zmienno$ci kursow walutowych, petna
swoboda przeptywow kapitalowych i relatywna przejrzystos¢ informacyjna. Nalezy
podkresli¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ pozostatych krajow nie miata tak ambitnych
planow, wrecz przeciwnie — byla zywotnie zainteresowana zarzadzaniem poziomem
kursu waluty krajowej 1 utrzymaniem mozliwosci ksztaltowania stopy procentowej
z uwagi na partykularne interesy gospodarek krajowych.

5. Ponowne ograniczenia?

To, co najbardziej uderza w stanowisku odnosnie do swobody przeptywu kapitatow,
to jego zero-jedynkowy charakter. W systemie waluty zlotej — swoboda, w systemie
z Bretton Woods — ograniczenia, w systemie wielodewizowym — swoboda. Jest to
dla mnie o tyle zaskakujace, ze doswiadczenia wymienionych systemdéw jasno wy-
kazaty, iz zadne z rozwigzan nie moze by¢ uznane za optymalne z punktu widzenia
wszystkich krajow gospodarki swiatowej. Wydawac by si¢ moglo, ze system wielo-
dewizowy — tak elastyczny w kwestii wyboru mechanizmu kursowego — bedzie row-
niez otwarty w odniesieniu do mozliwosci ograniczania przeptywu $§rodkéw finanso-
wych. Biorac pod uwage fakt, ze kraje prowadza niezalezng polityke pieni¢zna,
likwidacja ograniczen jest rownoznaczna z koniecznoscia akceptacji przez kraje
potencjalnie wysokiej zmiennosci kursow walutowych'.

Jak pokazuja dane', transgraniczne przeptywy finansowe osiggaja ogromne roz-
miary mimo spadku wolumenu bedacego pochodng obecnego kryzysu, ich charakter
za$ tylko w cze$ci mozna uznaé za sprzyjajacy gospodarkom krajowym (np. BIZ).

12 Szerzej na ten temat np. B. Eichengreen, A.K. Rose, Ch. Wyplosz, Speculative Attacks on
Pegged Exchange Rates: An Empirical Exploration with Special Reference to the European Monetary
System, NBER Working Paper no. 4898, New York, October 1994.

13 Zalezy to od wolumenu przeptywajacego kapitatu netto.

14 Szczegdlowe informacje i dane dotyczace transgranicznych przeptywow kapitatowych: Finan-
cial globalization: Retreat or reset?, Report, McKinsey Global Institute, March 2013, http://www.mckinsey.
com/insights/mgi/research/financial markets/financial globalization.
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Istotna czg$¢ przepltywow to zdecydowanie mniej stabilne inwestycje portfelowe,
ktorych kraje z mniej rozwinigtymi systemami finansowymi zwyczajnie si¢ obawia-
ja (podobnie jak transakcji kredytowych o charakterze krotkoterminowym) z uwagi
na ich potencjalnie negatywny wptyw na krajowe systemy finansowe'.

Sytuacja krajow rozwinigtych jest inna — ich rynki finansowe sg na tyle pojemne
1 rozwinigte, a gospodarki stabilne (cho¢ przyktad czesci krajow strefy euro pokazu-
je, ze nie jest to regula), ze w mniejszym stopniu musza obawia¢ si¢ konsekwencji
znaczacych przeplywow kapitatowych. Przyktadem wskazujacym, ze w okreslo-
nych okoliczno$ciach i te kraje moga by¢ jednak narazone na istotne zaburzenia
gospodarcze, jest Szwajcaria. Z uwagi na nadmierne umacnianie si¢ kursu waluty
krajowej kraj ten musial podja¢ srodki zaradcze — Szwajcaria rozpoczeta interwencje
na rynku walutowym, bronigc ustalonej relacji kursu franka do euro'®. Borykajaca
si¢ z problemami podobnej natury Brazylia wprowadzita po prostu ograniczenia na
naptyw kapitatu (2010). Jako cze¢s¢ polityki makroekonomicznej ograniczenia stoso-
wane sg w Chinach i Indiach; walczac z kryzysem walutowym, ograniczenia na
wyplyw kapitatu (wbrew stanowisku MFW) w 1998 roku natozyta takze Malezja'’.

Trudno nie zauwazy¢, ze stanowisko mi¢dzynarodowych rynkow finansowych,
a konkretnie MFW, wobec kwestii swobody przeplywow kapitatowych, jest zbiezne
z polityka prowadzong obecnie przez kraje rozwinigte w tym wzgledzie. W ostatnich
dekadach ich stanowisko byto jednoznaczne — poniewaz same dokonaty juz liberali-
zacji, oczekiwaty od innych krajow podobnych dziatan, chcac zyska¢ nieograniczo-
ny dostep do ich rynkow. Obecnie sytuacja ulega zasadniczej zmianie. Rosnaca rola
krajow rozwijajacych si¢ w gospodarce globalnej powoduje, ze coraz czgsciej zabie-
rajg one glos w kwestiach dotyczacych kluczowych problemoéw polityki gospodar-
czej, a ich poglady, takze coraz czeSciej odmienne od pogladow krajow rozwi-
nigtych, znajduja odzwierciedlenie w oficjalnych komunikatach i raportach najwaz-
niejszych instytucji migdzynarodowych.

Ta odmiennos$¢ odnosnie do swobody przeptywu kapitatow zostata w koncu nie
tylko dostrzezona, ale takze zaakceptowana przez MFW, ktory przez lata uznawat
naktadanie ograniczen za zaburzenie sprawnie dziatajagcych mechanizméw rynko-
wych. I cho¢ nadal pojawiaja si¢ opracowania ekonomistow MFW wskazujace na
korzysci ptyngce z otwarcia finansowego'®, to jednak stanowisko tej instytucji wy-

15 Tamze, s. 40.

16 "W 2012 roku bank centralny Szwajcarii przeznaczyt kwote ok. 188 mld frankow (199 mld USD)
na obrong kursu franka przed umocnieniem si¢ ponad okreslong granice 1,2 za euro (przy wartosci PKB
Szwajcarii na poziomie ok. 622 mld USD).

17 Przyktad Malezji zostat szeroko omoéwiony przez E. Kaplana i D. Rodrika. Por. E. Kaplan,
D. Rodrik, Did the Malaysian Capital Controls Work?, NBER Working Paper no. 8142, New York,
February 2001.

18 Por. np. T. Saadi Sedik, T. Sun, Effects of Capital Flow Liberalization — What is the Evidence
from Recent Experiences of Emerging Markets Economies?, IMF Working Paper no. 275, Washington
2012.
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raznie ewoluuje. W opublikowanym w ubiegtym roku opracowaniu'® eksperci MFW
oficjalnie przyznali, ze nie dla wszystkich krajow peina liberalizacja przeplywow
kapitatowych jest korzystna, a co wiecej — w uzasadnionych przypadkach kraje do-
$wiadczajgce destrukcyjnych skutkow nadmiernych naptywow kapitalow moga na-
ktada¢ na nie ograniczenia. Zwrécono takze uwage, ze odpowiedzialno$¢ za tego
typu przeptywy spada takze na generujace je kraje?®. To bardzo istotna zmiana
w polityce optujacej dotad jednoznacznie za efektywnoscia dziatania ,,niewidzialne;j
reki rynku”.

Nie ma najmniejszego powodu, aby kraje rozwijajace si¢, ktore maja istotny
potencjat gospodarczy, nadal pehily funkcj¢ ,,absorbera szokéw zewngtrznych”,
przyjmujac na siebie negatywne skutki polityki prowadzonej przez inne kraje, w tym
glownie przez kraj centrum?'. Obecnie mamy do czynienia z takg wlasnie sytuacjg
— polityka ,,iloSciowego luzowania”, prowadzona m.in. przez USA, powoduje poja-
wienie si¢ na rynku miedzynarodowym ogromnych ilosci taniego kapitatu, ktory
szuka mozliwosci osiggania zysku m.in. na rynkach krajow rozwijajacych sie. Nato-
zenie ograniczen przez Brazyli¢ byto wynikiem tej sytuacji. W tym wypadku ogra-
niczenia mozna wigc uzna¢ za narzedzie polityki makroekonomicznej zastosowane
przez Brazyli¢ w odpowiedzi na negatywne skutki, ktore dla jej gospodarki przynosi
polityka gospodarcza prowadzona przez inny kraj.

6. Podsumowanie

Uwazam, ze obecny swiatowy kryzys gospodarczy rozpoczat faz¢ zmian we wspot-
czesnym migdzynarodowym systemie walutowym, ktore moga doprowadzi¢ do po-
wstania nowej jakosci dziatania tego systemu. Zgodnie z przyjetym, naprzemien-
nym schematem, obowigzujacym wzgledem otwartosci na przeptywy kapitatowe,
ponownie moze nastgpi¢ okres akceptacji ograniczen. Ograniczenia te nie powinny
juz stanowi¢ jednego z kluczowych filarow definiujacych warunki brzegowe dziata-
nia systemu, lecz musza sta¢ si¢ narzedziem polityki makroekonomicznej realizowa-
nej przez kraje. Jesli takie rozwigzanie zostatoby przyjete, bedzie ono miato daleko
idace konsekwencje dla migdzynarodowego systemu walutowego.

Kraje w mniejszym zakresie bedg akceptowaly niepewnos¢ co do ksztattowania
si¢ ich sytuacji gospodarczej w relacjach zewnetrznych, w wigkszym za$§ — stang si¢
niezalezne w prowadzeniu wiasnej polityki gospodarczej, wiaczajac ograniczenia do

19 The Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View, IMF Policy Paper,
Washington 2012, November 14, 2012, http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf.

2 Tamze.

21 Jak wskazuje J. Bilski: ,,Kraje peryferyjne absorbuja nierownowage zewngtrzng panstw cen-
trum. Jest to zawsze oddziatywanie jednokierunkowe. Specyfika relacji polega na tym, ze duza czg$¢
procesdéw dostosowawczych dokonuje si¢ na obrzezach gospodarek panstw centrum i zawsze wewnatrz
gospodarek peryferyjnych. Pasem transmisyjnym sa transfery kapitatowe”. Zob. J. Bilski, Miedzynaro-
dowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 258.
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zestawu narzedzi polityki makroekonomicznej. Z punktu widzenia efektywnosci
dziatania systemu jest rzecza kluczowa, aby ograniczenia nie byty stosowane jako
panaceum na brak racjonalnie prowadzonej polityki gospodarczej, ale jako element
przemyslanej strategii rozwoju gospodarczego kraju. Jesli taki warunek zostatby
speliony, jest rzecza wysoce prawdopodobng, Ze ograniczenia — po osiggni¢ciu wy-
tyczonych przez kraj celow ekonomicznych — zostang zniesione. Wynika to dwoch
przyczyn: po pierwsze — wraz z uptywem czasu efektywnos¢ ograniczen maleje,
poniewaz inwestorzy aktywnie poszukuja mozliwosci ich obejscia; po drugie — jesli
jest prawda to, co twierdza neoklasycy odnosnie do wzrostu dobrobytu w $wiecie
pozbawionym ograniczen, kazdy kraj w sposob naturalny bedzie dazyt do osiagnie-
cia stanu pelnej swobody przeptywu kapitatéw. Che¢ pomnazania bogactwa nie jest
przeciez wylacznie cecha jednostek, ale takze zbiorowosci.
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THE LIBERALIZATION OF CAPITAL FLOWS
IN THE PRESENCE OF THE EVOLUTION
OF THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary: The perception of freedom of capital flows in the global economy has changed
over years. The imposition of restrictions has been one of the cornerstones of the Bretton
Woods system. The 80. of the 20th century are seen as the beginning of the second wave of
globalization of financial markets, including a large-scale process of liberalization of capital
movements. The approval for restrictions on capital flows has been replaced by the requirement
for full liberalization. The benefits to the economies of countries abolishing restrictions were
seen as the main reason of this new approach. The effects of the crisis, which has affected the
world economy at the beginning of the 21st century, led to a revision of these views. The
purpose of the article is to analyze the freedom of capital flows as part of a functioning of
international monetary system on the economic theory basis.

Keywords: liberalization of capital flows, international monetary system.





