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Regulowanie miêdzynarodowych przep³ywów kapita³u

Pod wp³ywem globalnego kryzysu finansowego na znaczeniu zyska³o zagadnienie sterowania
przez poszczególne rz¹dy i organizacje miêdzynarodowe transgranicznymi przep³ywami kapi-
ta³u. Celem niniejszego artyku³u jest analiza miêdzynarodowych przep³ywów kapita³owych
w ci¹gu ostatnich kilku lat i przedstawienie argumentów zarówno na rzecz, jak i przeciwko ich
kontrolowaniu. Opracowanie powsta³o w wyniku studiów nad literatur¹ poœwiêcon¹
przep³ywom kapita³u w skali miêdzynarodowej. Autor doszed³ do wniosku, ¿e wprowadzenie
ograniczeñ w zakresie transgranicznych przep³ywów kapita³u nie uchroni poszczególnych kra-
jów od negatywnych skutków zaburzeñ na miêdzynarodowych rynkach finansowych. Lepsze
efekty mo¿na uzyskaæ dziêki solidnej polityce ekonomicznej i p³ynnym kursom walutowym.

Regulations of international capital flows

Considering the global financial crisis, the problem of the role of governments and international
organizations in shaping international capital flows has become frequently debated. The main
aim of this paper is not only to analyze the capital flows from the perspective of recent years, but
also to present arguments in favour of against keeping the capital flows under control. This article
is based on the literature dedicated to the cash flows on an international scale. The main conclu-
sion the author of this article has drawn is that any capital import restrictions will not improve the
situation on international financial market. However, some positive effects could be achieved by
leading a reliable economic policy and maintaining flexible exchange rates.
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Wprowadzenie

Od czasu wybuchu w 2008 r. globalnego kryzysu finansowego wielu ekono-
mistów i polityków na œwiecie zadaje sobie pytanie, w jakim stopniu brak kontroli
miêdzynarodowych przep³ywów kapita³owych ze strony rz¹dów i organizacji
miêdzynarodowych przyczyni³ siê do wybuchu i ostrego przebiegu kryzysu
w gospodarce œwiatowej. Na pocz¹tku 2011 r. 257 wybitnych naukowców z ró¿-
nych krajów wys³a³o do rz¹du USA list z ¿¹daniem wprowadzenia do zawieranych
miêdzynarodowych traktatów handlowych i umów o wspó³pracy w dziedzinie



inwestycji zapisów ograniczaj¹cych swobodê transgranicznych przep³ywów ka-
pita³owych [Foders, 2011].

Uzasadnieniem podjêcia takiego kroku by³y wyniki badañ uwarunkowañ
ostatniego kryzysu, obserwacja jego przebiegu w du¿ych gospodarkach wschodz¹-
cych i zmiana stanowiska Miêdzynarodowego Funduszu Walutowego w kwestii
kontroli migracji kapita³u na œwiecie1. Celem niniejszego opracowania jest analiza
miêdzynarodowych przep³ywów kapita³owych w ci¹gu ostatnich kilku lat oraz
rozpatrzenie argumentów przemawiaj¹cych za i przeciwko sterowaniu przez
rz¹dy i organizacje miêdzynarodowe strumieniami kapita³u przep³ywaj¹cego
w skali miêdzynarodowej.

1. Istota i formy miêdzynarodowych przep³ywów kapita³u

Kapita³ finansowy powstaje tam, gdzie spo³eczeñstwo wiêcej dóbr wytwarza
ni¿ konsumuje. Tylko niewiele krajów dysponuje obfitymi zasobami kapita³u, na-
tomiast wiêkszoœæ odczuwa niedobór kapita³u. Kraje dysponuj¹ce nadwy¿kami
kapita³owymi poszukuj¹ mo¿liwoœci wykorzystania ich za granic¹, a kraje maj¹ce
za ma³o w³asnego kapita³u s¹ zainteresowane pozyskaniem go od innych pañstw.
W skali miêdzynarodowej dochodzi wiêc do przep³ywów kapita³u, które nasili³y
siê w dobie globalizacji i rozwoju miêdzynarodowej integracji gospodarczej.

Przez miêdzynarodowe przep³ywy kapita³owe rozumie siê migracjê kapita³u
znajduj¹c¹ odzwierciedlenie w bilansach p³atniczych poszczególnych krajów.
Zwi¹zane jest to z zakupem towarów i us³ug od kontrahentów zagranicznych,
udzielaniem i sp³at¹ kredytów handlowych b¹dŸ po¿yczek finansowych w sto-
sunkach miêdzynarodowych, dokonywaniem bezpoœrednich inwestycji zagrani-
cznych, zakupem i sprzeda¿¹ zagranicznych papierów wartoœciowych itp.
[Rymarczyk, 2006].

Wyró¿nia siê zasadniczo trzy formy miêdzynarodowych transferów kapi-
ta³owych:
– bezpoœrednie inwestycje zagraniczne,
– zagraniczne inwestycje portfelowe,
– kredyty miêdzynarodowe [Guzek, 2006].

Bezpoœrednie inwestycje zagraniczne polegaj¹ na d³ugoterminowym loko-
waniu poza krajem macierzystym inwestora kapita³u w tworzone od podstaw lub
w istniej¹ce przedsiêbiorstwa w skali umo¿liwiaj¹cej zarz¹dzanie nimi. Natomiast
istot¹ zagranicznych inwestycji portfelowych jest nabywanie zagranicznych
udzia³owych lub d³u¿nych papierów wartoœciowych. Kredyty miêdzynarodowe

390 Eugeniusz Gostomski

1 ¯¹dania autorów listu zosta³y ostatecznie odrzucone przez amerykañskiego ministra finansów
Timothy Geithnera i Izbê Handlu Stanów Zjednoczonych.



zaœ to zarówno kredyty handlowe od kontrahentów zagranicznych, jak i kredyty
finansowe pozyskiwane od rz¹dów innych krajów, banków zagranicznych lub
instytucji miêdzynarodowych, takich jak Bank Œwiatowy, Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny itp. Przep³ywy œrodków finanso-
wych miêdzy poszczególnymi krajami mog¹ nastêpowaæ w sposób bezpoœredni
lub za poœrednictwem instytucji finansowych, a wiêc banków, funduszy inwes-
tycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych, miêdzynarodowych organizacji fi-
nansowych i innych podmiotów.

Najwa¿niejsze motywy eksportu kapita³u to:
– uzyskanie za granic¹ wy¿szej ni¿ w kraju stopy zwrotu z inwestycji przy uwz-

glêdnieniu towarzysz¹cego temu ryzyka,
– obni¿enie kosztów produkcji w wyniku dostêpu do tañszych zasobów zagra-

nicznych oraz redukcja obci¹¿eñ fiskalnych i op³at ekologicznych,
– wykorzystanie posiadanej przewagi technologicznej do poszerzenia rynków

zbytu, zwiêkszenia skali produkcji i obni¿enia t¹ drog¹ kosztów jednostko-
wych,

– dywersyfikacja ryzyka i skorzystanie z wysokiej dynamiki wzrostu gospodar-
czego na rynkach wschodz¹cych [Kozuñ-Cieœlak, 2012].
Dla krajów przyjmuj¹cych kapita³ zagraniczny najkorzystniejsz¹ jego form¹

s¹ bezpoœrednie inwestycje zagraniczne ze wzglêdu na ich d³ugotrwa³y charakter
oraz korzystny wp³yw na strukturê gospodarki narodowej i rynek pracy. Warun-
kiem ich pozyskania przez kraj cierpi¹cy na niedobór kapita³u jest stabilizacja po-
lityczna i prawna w tym pañstwie, istnienie tam odpowiedniej infrastruktury,
dostêpnoœæ wykwalifikowanej si³y roboczej i korzystne rozwi¹zania podatkowe.
Na przeciwleg³ym biegunie pod wzglêdem korzyœci dla krajów pozyskuj¹cych
kapita³ z zagranicy znajduj¹ siê inwestycje portfelowe, które w dobie Internetu
mog¹ bardzo szybko przemieszczaæ siê z jednego kraju do drugiego i czêsto maj¹
spekulacyjny charakter, powoduj¹c zak³ócenia w funkcjonowaniu rynków finan-
sowych.

Statystyki dotycz¹ce nale¿noœci i zobowi¹zañ zagranicznych, czyli wielkoœci
kapita³u wyp³ywaj¹cego za granicê i strumieni kapita³owych przep³ywaj¹cych do
poszczególnych krajów pokazuj¹, ¿e wbrew powszechnym oczekiwaniom, doœæ
czêsto na œwiecie wystêpuje transfer netto kapita³u z krajów mniej rozwiniêtych
do krajów wysoko rozwiniêtych i dysponuj¹cych obfitymi zasobami kapita³u (pa-
radoks Lucasa). Za przyk³ad mog¹ tutaj pos³u¿yæ kraje azjatyckie, których nad-
wy¿ki oszczêdnoœci nad krajowymi inwestycjami wykorzystywane s¹ m.in. do
finansowania d³ugu publicznego Stanów Zjednoczonych.
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2. Zmiana wielkoœci i struktury transgranicznych przep³ywów
kapita³u

W dobie globalizacji, a szczególnie po 1980 r. nast¹pi³ istotny wzrost miê-
dzynarodowych przep³ywów kapita³owych, czemu towarzyszy³a zmiana ich
struktury i kierunku migracji. W najwiêkszym stopniu wp³ynê³a na to liberaliza-
cja narodowych rynków finansowych w wielu krajach oraz rozwój nowoczes-
nych technologii informatycznych i telekomunikacyjnych, które umo¿liwi³y
zawieranie miêdzynarodowych transakcji finansowych szybko i po niskich ko-
sztach. Do powy¿szych stymulatorów transgranicznych przep³ywów kapita³o-
wych na pocz¹tku nowego stulecia dosz³y dodatkowe czynniki: kreacja innowa-
cyjnych produktów finansowych (g³ównie instrumentów pochodnych), rozwój
funduszy hedgingowych i rozprzestrzenienie siê na du¿¹ skalê sekurytyzacji
aktywów finansowych z udzia³em spó³ek specjalnego przeznaczenia zarejestro-
wanych w rajach podatkowych. Nowe instrumenty finansowe spotka³y siê z du¿ym
zainteresowaniem inwestorów prywatnych i instytucjonalnych, umo¿liwiaj¹c im
lepsz¹ dywersyfikacjê portfela inwestycyjnego i stwarzaj¹c mo¿liwoœæ uzyskania
dodatkowych zarobków.

Transgraniczne przep³ywy kapita³u w ostatnich dekadach ros³y znacznie szy-
bciej ni¿ handel i produkcja œwiatowa. O ile w latach 1985–2000 œwiatowy eksport
towarów wzrasta³ œredniorocznie o 8,4%, to transgraniczne przep³ywy kapi-
ta³owe zwiêksza³y siê w tempie 16,5% [Matthes, 2002]. Najwy¿sz¹ dynamik¹ ce-
chowa³y siê bezpoœrednie inwestycje zagraniczne i nabywanie przez inwestorów
akcji spó³ek zagranicznych.

W latach 2000–2007 miêdzynarodowe przep³ywy kapita³owe wzros³y prawie
dwukrotnie. Zwiêkszy³a siê te¿ ich wartoœæ w relacji do œwiatowego PKB. Nast¹pi³
wzrost wszystkich ich form, przy czym najwiêksz¹ dynamik¹ cechowa³y siê
miêdzynarodowe kredyty i lokaty bankowe (zob. tab. 1).

Szczytowy poziom transgraniczne przep³ywy kapita³u osi¹gnê³y w latach
2006–2007, a wiêc krótko przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Ich
wartoœæ w 2007 r. wynios³a 10,4 bln dolarów, co stanowi³o 20,7% œwiatowego PKB.
47% wszystkich transgranicznych przep³ywów kapita³u stanowi³y kredyty i loka-
ty bankowe, 25% przypada³o na papiery d³u¿ne, a 20% na bezpoœrednie inwesty-
cje zagraniczne.

W latach 2008–2009 na skutek œwiatowego kryzysu finansowego gospodar-
czego, a nastêpnie w 2010 r., gdy zaczê³a siê poprawiaæ koniunktura w gospodarce
œwiatowej, nast¹pi³y istotne zmiany w miêdzynarodowych przep³ywach kapi-
ta³owych: zmieni³ siê ich poziom, struktura i kierunki eksportu i importu kapita³u.
W 2008 r. wartoœæ analizowanych tutaj strumieni kapita³owych zmniejszy³a siê
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ponad piêciokrotnie, osi¹gaj¹c poziom 1,9 bln USD, a w kolejnym roku spad³a do
1,6 bln USD (zob. rys. 1).

Tabela 1. Transgraniczne przep³ywy kapita³owe (import kapita³u w bln USD, na bazie
kursów walutowych z 2008 r.)

Wyszczególnienie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010

Bezpoœrednie inwes-
tycje zagraniczne

1,9 1,0 0,9 0,7 0,8 1,2 1,6 2,1 1,8 0,9

Akcje 0,9 0,7 0,2 0,5 0,6 1,2 1,1 0,8 -0,2 0,7

Papiery d³u¿ne 1,0 1,0 1,0 1,4 2,0 2,4 2,7 2,6 1,6 1,5

Kredyty i lokaty
bankowe

1,5 1,0 0,9 1,2 2,1 2,8 3,1 4,9 -1,3 1,3

Razem 5,3 3,7 3,0 3,7 5,4 7,6 8,3 10,4 1,9 4,4

% globalnego PKB 13,5 9,4 7,8 9,9 13,3 15,9 17,3 20,7 3,1 8,0

Z powodu zaokr¹gleñ mog¹ wyst¹piæ ró¿nice miêdzy wykazan¹ sum¹ a kwot¹, wynikaj¹ce z dodania poszczegól-
nych pozycji.

�ród³o: Mapping global capital markets, Mc Kinsey Global Institute 2011.

W latach 2008–2010 wielu inwestorów wycofa³o swój kapita³ z zagranicy. Re-
dukcja najbardziej dotknê³a lokaty w bankach zagranicznych i kredyty udzielane
podmiotom zagranicznym. O ile w 2007 r. wynosi³y one 4,9 bln USD, to w 2008 r.
zamknê³y siê wartoœci¹ ujemn¹ w wysokoœci 1,3 bln USD. Kredytodawcy wypo-
wiedzieli bowiem podmiotom zagranicznym wiele otwartych linii kredytowych,
nie zgodzili siê na prolongowanie istniej¹cych umów kredytowych i wycofali
oko³o 400 mld USD z zagranicznych centrów finansowych. Po bankructwie ame-
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Rys. 1. Miêdzynarodowe przep³ywy kapita³owe w latach 1980–2010 (w bilionach USD)

�ród³o: Mapping global capital markets, McKinsey Global Institute; August 2011, s. 6.



rykañskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers najwiêkszy odp³yw kapi-
ta³u nast¹pi³ z miêdzynarodowego rynku miêdzybankowego. Spad³o te¿
zainteresowanie akcjami zagranicznymi – inwestorzy nie tylko przestali je kupo-
waæ, ale w 2008 r. zmniejszyli swoje zaanga¿owanie w tych instrumentach o 200
mld USD w porównaniu z rokiem poprzednim. W wielu krajach odnotowano
równie¿ spadek zakupu obligacji przez podmioty zagraniczne. Wyj¹tek stano-
wi³y tylko USA i Szwajcaria, które skorzysta³y z ucieczki kapita³u do „bezpiecz-
nych przystani”. W okresie globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego
stosunkowo najmniejszych wstrz¹sów ze wzglêdu na ma³¹ mobilnoœæ dozna³y
bezpoœrednie inwestycje zagraniczne. Ich wartoœæ wprawdzie w 2008 r. by³a
mniejsza o 0,6 bln USD ni¿ w 2007 r., ale wy¿sza w porównaniu z rokiem 2006.

Za³amanie siê transgranicznych przep³ywów kapita³u w latach 2008–2009 naj-
bardziej odczu³y USA i kraje Europy Zachodniej, a szczególnie Wielka Brytania.
Z tego obszaru inwestorzy zagraniczni wycofali na rynek krajowy pokaŸn¹ iloœæ
mobilnego kapita³u. W pierwszej fazie globalnego kryzysu finansowego zaburzeñ
w miêdzynarodowych przep³ywach kapita³u nie dozna³y kraje zaliczane do ryn-
ków wschodz¹cych [Kozuñ-Cieœlak, 2006]. By³o to zas³ug¹ tego, ¿e instytucje
finansowe w tych krajach pod wp³ywem negatywnych doœwiadczeñ wynie-
sionych z kryzysów w latach 90. XX w. i w wyniku restrykcyjnego podejœcia krajowe-
go nadzoru finansowego do biznesu, nie posiada³y w swoich bilansach toksycznych
papierów zwi¹zanych z amerykañskimi kredytami subprime i w ograniczonym
stopniu wykorzystywa³y inne instrumenty pochodne. Jednak¿e sytuacja zmie-
ni³a siê w kolejnych fazach kryzysu, gdy gospodarka œwiatowa znalaz³a siê w sta-
nie recesji i znacznie zwiêkszy³o siê ryzyko krajów, w tym tak¿e azjatyckich
gospodarek wschodz¹cych, co poci¹gnê³o za sob¹ drastyczny spadek miêdzyna-
rodowych przep³ywów kapita³u.

W 2010 r. import/eksport kapita³u na œwiecie w porównaniu z poprzednim ro-
kiem wzrós³, ale osi¹gn¹³ tylko 40% wartoœci sprzed kryzysu. Kraje zaliczane do
rynków wschodz¹cych by³y eksporterem netto kapita³u. Ich ³¹czny eksport kapi-
ta³u wyniós³ 922 mld USD, a import 702 mld USD. Skumulowana wartoœæ kapita³u
zagranicznego na œwiecie wynosi³a 96 bln USD, z czego 87% przypada³o na kraje
rozwiniête. W tabeli 2 przedstawiono najwiêkszych eksporterów i importerów ka-
pita³u netto.

Najwiêcej kapita³u zagranicznego do koñca 2010 r. pozyska³y: USA, Wielka
Brytania, Francja i Niemcy, a wyeksportowa³y: USA, Wielka Brytania, Niemcy
i Francja. Natomiast USA, Hiszpania i Australia by³y najwiêkszymi importerami
netto kapita³u, a Japonia, Chiny i Niemcy najwiêkszymi eksporterami netto.
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Tabela 2. Najwiêksi importerzy netto i eksporterzy netto kapita³u na œwiecie
(w mld USD, stan na koniec 2010)

Importerzy netto kapita³u Eksporterzy netto kapita³u

kraj saldo aktywa pasywa kraj saldo aktywa pasywa

USA

Hiszpania

Australia

Brazylia

W³ochy

W. Brytania

Meksyk

Grecja

Francja

Polska

- 3072

-1263

-752

-703

-453

-446

-355

-331

-325

-308

15284

1673

1044

587

2734

10943

259

315

6622

162

18356

2936

1796

1290

3187

11390

613

646

6947

470

Japonia

Chiny

Niemcy

Arabia Saud.

Szwajcaria

Hongkong

Tajwan

ZEA

Singapur

Norwegia

3010

2193

1207

882

698

691

626

585

492

360

6759

3892

7323

1084

3047

2723

1015

783

1376

1122

3748

1699

6116

202

2348

2032

389

198

884

762

�ród³o: Mapping global capital markets, McKinsey Global Institute; August 2011, s. 8.

3. Ewolucja podejœcia do ograniczenia miêdzynarodowych
przep³ywów kapita³owych

Od dawna ekonomiœci i politycy wypowiadaj¹ siê za koniecznoœci¹ ograni-
czenia miêdzynarodowych przep³ywów kapita³owych w formie kredytów zagra-
nicznych i inwestycji portfelowych. Do znanych przeciwników swobodnych
przep³ywów kapita³u, szczególnie kapita³u spekulacyjnego, nale¿eli John May-
nard Keynes i James Tobin. Na konferencji w Bretton Woods Keynes zwraca³
uwagê na destabilizuj¹cy wp³yw niekontrolowanych przep³ywów kapita³owych
i opowiada³ siê za ich „uwi¹zaniem”, co nast¹pi³o za pomoc¹ wprowadzenia sy-
stemu sta³ych kursów walutowych [Szymañski, 2011]. Wprowadzenie wymie-
nialnoœci walut po sta³ym kursie mia³o stworzyæ korzystne warunki dla rozwoju
handlu miêdzynarodowego w d³u¿szej perspektywie czasowej. Jednak¿e poza
systemem z Bretton Woods œwiadomie pozostawiono rachunek bilansu
przep³ywów kapita³owych, tak jakby rynki kapita³owe by³y zjawiskiem drugop-
lanowym niestanowi¹cym zagro¿enia dla handlu œwiatowego. Jak pisze Paul H.
Dembiñski, ten kardynalny b³¹d w ci¹gu 25 lat doprowadzi³ do ruiny ca³y system
z Bretton Woods [Dembiñski, 2011]. Ju¿ po upadku systemu sta³ych kursów walu-
towych w latach 70. XX w. J. Tobin zaproponowa³ jako uzupe³nienie systemu
p³ynnych kursów wprowadzenie podatku od transakcji walutowych, nazywane-
go póŸniej podatkiem Tobina [Tobin, 1978].
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W latach 90. XX w. wielkim orêdownikiem liberalizacji transgranicznych
przep³ywów kapita³owych pod wp³ywem szerz¹cego siê fundamentalizmu rynko-
wego, g³ównie w USA i Wielkiej Brytanii, zgodnie z którym niczym nieograniczone
rynki same z siebie mog¹ zapewniæ wzrost gospodarczy, sta³ siê Miêdzynarodo-
wy Fundusz Walutowy. Uzale¿ni³ on udzielanie po¿yczek krajom maj¹cym trud-
noœci ze zrównowa¿eniem bilansu p³atniczego od zniesienia ograniczeñ
w zakresie przep³ywu œrodków finansowych. Stanowisko to spotka³o siê z ostr¹
krytyk¹ znanego przeciwnika pe³nej liberalizacji miêdzynarodowych obrotów
kapita³owych J. Stiglitza. Przytacza on m.in. przyk³ad Malezji, która nie uleg³a
dyktatowi MFW i na³o¿y³a czasowe restrykcje na przep³ywy kapita³owe, dziêki
czemu szybciej i z mniejszym d³ugiem wysz³a z kryzysu, którym pod koniec lat 90.
XX w. dotkniête zosta³y tzw. azjatyckie tygrysy [Stiglitz, 2004].

Pod wp³ywem globalnego kryzysu finansowego i polityki w zakresie
przep³ywów kapita³u w gospodarkach wschodz¹cych, które opowiedzia³y siê za
potrzeb¹ kontrolowania miêdzynarodowych przep³ywów finansowych, MFW
z³agodzi³ swoje podejœcie do kwestii swobody przep³ywów kapita³owych.
W opublikowanym pod koniec 2010 r. opracowaniu „Rola Funduszu w zakresie
transgranicznych przep³ywów kapita³u” MFW dopuszcza stosowanie ograniczeñ
w zakresie miêdzynarodowych transakcji kapita³owych. Jak pisze M. Janicka,
MFW nie ma jednak ¿adnej sprecyzowanej koncepcji nadzoru i nie stworzy³ na-
rzêdzi, które mog³yby byæ wykorzystane w celu zapewnienia wiêkszej stabilnoœci
na rynkach finansowych [Janicka, 2011].

4. Motywy regulowania miêdzynarodowych przep³ywów kapita³u

Brak jest jednoznacznych dowodów na to, ¿e otwarcie siê danego kraju na
przyp³yw z zagranicy wszelkiej maœci kapita³u ma korzystny wp³yw na dynamikê
jego rozwoju gospodarczego. Zatem trudno jest przekonaæ rz¹dy poszczególnych
krajów do zniesienia stosowanych ograniczeñ w obrotach kapita³owych z zagra-
nic¹ lub zabroniæ im wprowadzania nowych barier w tym zakresie. Jednoczeœnie
trzeba podkreœliæ, ¿e w literaturze fachowej nie brak argumentów na rzecz ograni-
czania miêdzynarodowych przep³ywów kapita³u. Wskazuje siê na oderwanie
miêdzynarodowych rynków finansowych od realnej sfery gospodarczej, du¿e
wahania wielkoœci miêdzynarodowych strumieni kapita³u, ich destabilizuj¹cy
wp³yw na miêdzynarodowy system walutowy i kryzysogenny charakter. Szcze-
gólnie kapita³ spekulacyjny, wykorzystuj¹cy najmniejsze ró¿nice w zakresie ren-
townoœci miêdzy poszczególnymi krajami, niekorzystnie wp³ywa na gospodarkê
narodow¹ [Epstein, 2009].
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Najbardziej ogólna potrzeba regulowania miêdzynarodowych przep³ywów
kapita³owych wynika z niedoskona³oœci b¹dŸ zawodnoœci rynków finansowych,
spowodowanych chocia¿by asymetri¹ informacji i nie zawsze racjonalnym zacho-
waniem siê ludzi na tych rynkach. Zawodnoœæ rynków kapita³owych znajduje
wyraz w tworzeniu siê na nich b¹bli i atakach spekulacyjnych oraz w niebezpie-
czeñstwie zara¿enia siê kryzysem na skutek „owczego pêdu” inwestorów i sil-
nych powi¹zañ miêdzy poszczególnymi segmentami rynku finansowego. Rynki
kapita³owe musz¹ zatem byæ regulowane przez prawo i kontrolowane przez or-
gany w³adzy pañstwowej, które czuwaj¹ nad tym, by uczestnicy gry rynkowej
przestrzegali ustalonych regu³ postêpowania.

Uzasadnienie regulacji miêdzynarodowych przep³ywów kapita³owych mo¿-
na te¿ oprzeæ na koncepcji „magicznego trójk¹ta” (impossible trinity), z której wy-
nika, ¿e spoœród trzech celów makroekonomicznych, którymi s¹: swobodny obrót
kapita³u, stabilne kursy walutowe i autonomiczna polityka pieniê¿na, jednoczeœ-
nie mo¿liwa jest realizacja tylko dwóch celów. Je¿eli zatem rz¹d danego kraju
opowiada siê za stabilnymi kursami walutowymi i prowadzeniem autonomicznej
polityki pieniê¿nej, to musi wprowadziæ ograniczenia w przep³ywach kapita³u
[Michler, Seitz, 2010]. Celem tych dzia³añ jest tak¿e zmiana struktury nap³ywa-
j¹cego kapita³u w kierunku zwiêkszenia w nim udzia³u bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych i zmniejszenia roli krótkoterminowego kapita³u spekulacyjnego.

5. Instrumenty kontroli miêdzynarodowych przep³ywów
kapita³owych

Trzeba odró¿niæ dwie formy kontroli miêdzynarodowych strumieni kapita³u:
kontrolê importu kapita³u i kontrolê eksportu kapita³u. Ograniczenia w zakresie
importu kapita³u mog¹ byæ wprowadzone w sytuacji, gdy du¿y nap³yw kapita³u
z zagranicy grozi przegrzaniem koniunktury. Kontroluj¹c import kapita³u, rz¹d
stara siê ograniczyæ wp³yw nadwy¿ki w bilansie kapita³owym kraju na kurs walu-
towy i stopê procentow¹ w gospodarce narodowej. Natomiast ograniczenia w od-
p³ywie kapita³u zostaj¹ wprowadzone, gdy istnieje groŸba znacz¹cego odp³ywu
kapita³u i za³amania siê kursu waluty krajowej, jak ma to miejsce w przypadku
kryzysu walutowego.

Narzêdzia kontroli przep³ywów kapita³owych mog¹ mieæ charakter admini-
stracyjny (zakazy) lub ekonomiczny. Zakazy mog¹ dotyczyæ transferu za granicê
zysku od bezpoœrednich inwestycji zagranicznych, nabywania przez cudzoziem-
ców okreœlonych papierów wartoœciowych lub rzeczowych sk³adników maj¹tku,
a tak¿e wymiany wp³ywów w walucie krajowej na waluty zagraniczne i dopusz-
czenia zagranicznych instytucji finansowych do dzia³alnoœci na rynku krajowym
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itp. Jednak¿e wszystkie te narzêdzia s¹ niepopularne i niezgodne z duchem go-
spodarki rynkowej. Ekonomiczne narzêdzia kontroli obrotów kapita³owych obej-
muj¹ takie dzia³ania, jak wprowadzenie wymogu tworzenia wysokiej rezerwy od
lokat cudzoziemców czy regulowanie przep³ywów kapita³owych za pomoc¹ spe-
cjalnego podatku – podatku od transakcji walutowych lub podatku od importu
kapita³u [Schüder, 2009].

W kontekœcie regulowania miêdzynarodowych obrotów kapita³owych od
wielu lat dyskutuje siê argumenty za i przeciwko wprowadzeniu podatku Tobina.
Wed³ug J. Tobina jednoprocentowy podatek od transakcji spot na rynku waluto-
wym przyczyni³by siê do ograniczenia krótkoterminowych transgranicznych
przep³ywów kapita³owych. Jednoczeœnie by³yby Ÿród³em wp³ywów do bud¿etu
pañstwa, ograniczy³by wahania kursów walutowych i wzmocni³ autonomiczn¹
politykê pieniê¿n¹ rz¹du [Schüder, 2009]. Jednak¿e w praktyce realizacja tych ce-
lów mo¿e okazaæ siê bardzo trudna lub wrêcz niemo¿liwa.

Aby podatek Tobina móg³ spe³niæ pok³adane w nim nadzieje, powinien zostaæ
wprowadzony we wszystkich krajach, co jednak w dzisiejszym zró¿nicowanym
œwiecie jest niemo¿liwe. Gdyby zaœ obowi¹zywa³ tylko w niektórych krajach, to
nast¹pi³oby przesuniêcie zawierania transakcji walutowych do krajów, w których
nie podlega³yby one opodatkowaniu. W razie jego stosowania zapewne poja-
wi³yby siê innowacyjne instrumenty finansowe umo¿liwiaj¹ce obejœcie tego po-
datku. Dosz³oby te¿ do zastêpowania transakcji obci¹¿onych podatkiem Tobina
transakcjami zwolnionymi z tego podatku.

Podsumowanie

Kontrola miêdzynarodowych przep³ywów kapita³owych oraz kszta³towanie
przez rz¹dy ich wielkoœci i struktury jest rozpatrywana w krajach rozwijaj¹cych
jako jeden z instrumentów zapobiegania kryzysom finansowym i ³agodzenia ich
skutków. Trudno jednoznacznie oceniæ jej skutecznoœæ. Wiadomo jednak, ¿e samy-
mi ograniczeniami w zakresie transagranicznych obrotów kapita³owych niewiele
da siê osi¹gn¹æ w zakresie przeciwdzia³ania perturbacjom na miêdzynarodowych
rynkach finansowych. Musz¹ im towarzyszyæ stabilna polityka ekonomiczna
rz¹du i sprawny nadzór nad krajowym systemem finansowym.

Istniej¹ problemy z wprowadzeniem w ¿ycie zaleceñ ograniczaj¹cych wiel-
koœæ przyp³ywaj¹cego i odp³ywaj¹cego kapita³u zagranicznego oraz z ich nisk¹
skutecznoœci¹ ze wzglêdu na mo¿liwoœæ obchodzenia przez zainteresowane pod-
mioty obowi¹zuj¹cych regulacji. Z badañ empirycznych dotycz¹cych skuteczno-
œci stosowanych ograniczeñ w zakresie importu kapita³u przez gospodarki
wschodz¹ce wynika, i¿ ograniczenia te wykorzystywane s¹ przede wszystkim
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w celu zmniejszenia strumieni nap³ywaj¹cego kapita³u krótkoterminowego, za-
chowania niezale¿noœci w polityce pieniê¿nej i zmniejszenia nacisku zewnêtrzne-
go na aprecjacjê waluty krajowej. O ile dzia³ania te s¹ w jakimœ stopniu skuteczne
w krótkim okresie, to w d³u¿szym czasie ju¿ nie spe³niaj¹ pok³adanej w nich
nadziei [IMF. Global Financial…, 2010].

¯aden kraj nie mo¿e odci¹æ siê od miêdzynarodowych przep³ywów kapita-
³owych. Dlatego konieczne jest podejmowanie wysi³ków prawnych i ekonomicz-
nych na rzecz zwiêkszenia korzyœci z transgranicznych operacji kapita³owych dla
wszystkich podmiotów je realizuj¹cych.
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