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Pod wplywem globalnego kryzysu finansowego na znaczeniu zyskalo zagadnienie sterowania
przez poszczegodlne rzady i organizacje miedzynarodowe transgranicznymi przeptywami kapi-
talu. Celem niniejszego artykulu jest analiza miedzynarodowych przeplywéw kapitalowych
w ciggu ostatnich kilku lat i przedstawienie argumentéw zaréwno na rzecz, jak i przeciwko ich
kontrolowaniu. Opracowanie powstalo w wyniku studiéw nad literatura poswiecona
przeplywom kapitalu w skali miedzynarodowej. Autor doszedl do wniosku, ze wprowadzenie
ograniczen w zakresie transgranicznych przeplywéw kapitalu nie uchroni poszczegélnych kra-
jow od negatywnych skutkéw zaburzen na miedzynarodowych rynkach finansowych. Lepsze
efekty mozna uzyskac¢ dzigki solidnej polityce ekonomicznej i ptynnym 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-
mistéw i politykéw na Swiecie zadaje sobie pytanie, w jakim stopniu brak kontroli
miedzynarodowych przeplywoéw kapitalowych ze strony rzadéw i organizacji
migedzynarodowych przyczynit si¢ do wybuchu i ostrego przebiegu kryzysu
w gospodarce $wiatowej. Na poczatku 2011 r. 257 wybitnych naukowcéw z r6z-
nych krajow wystalo do rzadu USA list z zadaniem wprowadzenia do zawieranych
miedzynarodowych traktatow handlowych i uméw o wspélpracy w dziedzinie
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inwestycji zapiséw ograniczajacych swobode transgranicznych przeplywéw ka-
pitatowych [Foders, 2011].

Uzasadnieniem podjecia takiego kroku byly wyniki badan uwarunkowan
ostatniego kryzysu, obserwacja jego przebiegu w duzych gospodarkach wschodza-
cych i zmiana stanowiska Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w kwestii
kontroli migracji kapitatu na $wiecie!. Celem niniejszego opracowania jest analiza
miedzynarodowych przeplywéw kapitalowych w ciggu ostatnich kilku lat oraz
rozpatrzenie argumentéw przemawiajacych za i przeciwko sterowaniu przez
rzady i organizacje miedzynarodowe strumieniami kapitalu przeptywajacego
w skali miedzynarodowe;j.

1. Istota i formy miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu

Kapitat finansowy powstaje tam, gdzie spoleczenstwo wiecej dobr wytwarza
niz konsumuje. Tylko niewiele krajéw dysponuje obfitymi zasobami kapitatu, na-
tomiast wiekszos¢ odczuwa niedobér kapitatu. Kraje dysponujace nadwyzkami
kapitalowymi poszukuja mozliwosci wykorzystania ich za granicg, a kraje majace
za malo wlasnego kapitaltu s zainteresowane pozyskaniem go od innych panstw.
W skali miedzynarodowej dochodzi wiec do przeptywoéw kapitatu, ktdre nasility
sie w dobie globalizacji i rozwoju miedzynarodowej integracji gospodarczej.

Przez miedzynarodowe przeplywy kapitalowe rozumie sie migracje kapitalu
znajdujaca odzwierciedlenie w bilansach platniczych poszczegélnych krajow.
Zwiazane jest to z zakupem towaréw i ustug od kontrahentéw zagranicznych,
udzielaniem i splatg kredytow handlowych badZ pozyczek finansowych w sto-
sunkach miedzynarodowych, dokonywaniem bezposrednich inwestycji zagrani-
cznych, zakupem i sprzedaza zagranicznych papieréw wartoéciowych itp.
[Rymarczyk, 2006].

Wyréznia sie zasadniczo trzy formy miedzynarodowych transferow kapi-
tatowych:

— bezposrednie inwestycje zagraniczne,
- zagraniczne inwestycje portfelowe,
— kredyty miedzynarodowe [Guzek, 2006].

Bezposrednie inwestycje zagraniczne polegaja na dlugoterminowym loko-
waniu poza krajem macierzystym inwestora kapitatu w tworzone od podstaw lub
w istniejace przedsiebiorstwa w skali umozliwiajacej zarzadzanie nimi. Natomiast
istota zagranicznych inwestycji portfelowych jest nabywanie zagranicznych
udzialowych lub dluznych papieréw wartosciowych. Kredyty miedzynarodowe

1 Zadania autor6w listu zostaly ostatecznie odrzucone przez amerykanskiego ministra finanséw
Timothy Geithnera i Izbe Handlu Stanéw Zjednoczonych.
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za$ to zaréwno kredyty handlowe od kontrahentéw zagranicznych, jak i kredyty
finansowe pozyskiwane od rzadéw innych krajéw, bankéw zagranicznych lub
instytucji miedzynarodowych, takich jak Bank Swiatowy, Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny itp. Przeplywy srodkéw finanso-
wych miedzy poszczegélnymi krajami moga nastepowaé w sposéb bezposredni
lub za posrednictwem instytucji finansowych, a wiec bankéw, funduszy inwes-
tycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych, miedzynarodowych organizacji fi-
nansowych i innych podmiotéw.

Najwazniejsze motywy eksportu kapitalu to:

— uzyskanie za granicg wyzszej niz w kraju stopy zwrotu z inwestycji przy uwz-
glednieniu towarzyszacego temu ryzyka,

— obnizenie kosztow produkcji w wyniku dostepu do tanszych zasobéw zagra-
nicznych oraz redukcja obcigzen fiskalnych i optat ekologicznych,

— wykorzystanie posiadanej przewagi technologicznej do poszerzenia rynkéw
zbytu, zwiekszenia skali produkgji i obnizenia ta droga kosztéw jednostko-
wych,

— dywersyfikacja ryzyka i skorzystanie z wysokiej dynamiki wzrostu gospodar-
czego na rynkach wschodzacych [Kozun-Cieslak, 2012].

Dla krajow przyjmujacych kapital zagraniczny najkorzystniejsza jego forma
sa bezposrednie inwestycje zagraniczne ze wzgledu na ich dlugotrwaly charakter
oraz korzystny wplyw na strukture gospodarki narodowej i rynek pracy. Warun-
kiem ich pozyskania przez kraj cierpigcy na niedobér kapitatu jest stabilizacja po-
lityczna i prawna w tym pafistwie, istnienie tam odpowiedniej infrastruktury,
dostepnos¢ wykwalifikowanej sily roboczej i korzystne rozwigzania podatkowe.
Na przeciwleglym biegunie pod wzgledem korzysci dla krajéw pozyskujacych
kapital z zagranicy znajduja sie inwestycje portfelowe, ktére w dobie Internetu
moga bardzo szybko przemieszczac sie z jednego kraju do drugiego i czesto maja
spekulacyjny charakter, powodujac zakl6écenia w funkcjonowaniu rynkéw finan-
sowych.

Statystyki dotyczace naleznosci i zobowiazan zagranicznych, czyli wielkosci
kapitalu wyplywajgcego za granice i strumieni kapitalowych przeptywajacych do
poszczegdlnych krajow pokazuja, ze wbrew powszechnym oczekiwaniom, do$¢
czesto na $wiecie wystepuje transfer netto kapitatu z krajow mniej rozwinietych
do krajow wysoko rozwinietych i dysponujacych obfitymi zasobami kapitatu (pa-
radoks Lucasa). Za przyklad moga tutaj postuzy¢ kraje azjatyckie, ktérych nad-
wyzki oszczednosci nad krajowymi inwestycjami wykorzystywane sa m.in. do
finansowania dlugu publicznego Stanéw Zjednoczonych.
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2. Zmiana wielkosci i struktury transgranicznych przeptywéow
kapitalu

W dobie globalizacji, a szczegélnie po 1980 r. nastgpit istotny wzrost mie-
dzynarodowych przeptywéw kapitalowych, czemu towarzyszyla zmiana ich
struktury i kierunku migracji. W najwiekszym stopniu wplyneta na to liberaliza-
cja narodowych rynkéw finansowych w wielu krajach oraz rozwéj nowoczes-
nych technologii informatycznych i telekomunikacyjnych, ktére umozliwity
zawieranie miedzynarodowych transakeji finansowych szybko i po niskich ko-
sztach. Do powyzszych stymulatoréw transgranicznych przeplywéw kapitalo-
wych na poczatku nowego stulecia doszly dodatkowe czynniki: kreacja innowa-
cyjnych produktéw finansowych (gtéwnie instrumentéw pochodnych), rozwdj
funduszy hedgingowych i rozprzestrzenienie si¢ na duza skale sekurytyzacji
aktywow finansowych z udziatem spélek specjalnego przeznaczenia zarejestro-
wanych w rajach podatkowych. Nowe instrumenty finansowe spotkaty sie z duzym
zainteresowaniem inwestoréw prywatnych i instytucjonalnych, umozliwiajgc im
lepsza dywersyfikacje portfela inwestycyjnego i stwarzajac mozliwos¢ uzyskania
dodatkowych zarobkow.

Transgraniczne przeplywy kapitalu w ostatnich dekadach rosly znacznie szy-
bciej niz handel i produkcja §wiatowa. O ile w latach 1985-2000 Swiatowy eksport
towaréw wzrastal Sredniorocznie o 8,4%, to transgraniczne przeplywy kapi-
talowe zwiekszaly sie w tempie 16,5% [Matthes, 2002]. Najwyzsza dynamika ce-
chowaly sie bezposrednie inwestycje zagraniczne i nabywanie przez inwestoréw
akcji spotek zagranicznych.

W latach 2000-2007 miedzynarodowe przeplywy kapitalowe wzrosly prawie
dwukrotnie. Zwiekszyla sie tez ich wartos¢ w relacji do Swiatowego PKB. Nastapit
wzrost wszystkich ich form, przy czym najwieksza dynamikg cechowaly sie
miedzynarodowe kredyty i lokaty bankowe (zob. tab. 1).

Szczytowy poziom transgraniczne przeplywy kapitalu osiagnely w latach
2006-2007, a wiec krotko przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Ich
warto$¢ w 2007 r. wyniosta 10,4 bln dolaréw, co stanowito 20,7% $wiatowego PKB.
47% wszystkich transgranicznych przeplywow kapitalu stanowity kredyty i loka-
ty bankowe, 25% przypadato na papiery dluzne, a 20% na bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne.

W latach 2008-2009 na skutek Swiatowego kryzysu finansowego gospodar-
czego, a nastepnie w 2010 1., gdy zaczela sie poprawia¢ koniunktura w gospodarce
$wiatowej, nastapity istotne zmiany w migedzynarodowych przeptywach kapi-
talowych: zmienit sie ich poziom, struktura i kierunki eksportu i importu kapitatu.
W 2008 r. warto$¢ analizowanych tutaj strumieni kapitalowych zmniejszyla sie
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ponad pieciokrotnie, osiagajac poziom 1,9 bln USD, a w kolejnym roku spadla do
1,6 bln USD (zob. rys. 1).

Tabela 1. Transgraniczne przeplywy kapitalowe (import kapitalu w bln USD, na bazie
kurséw walutowych z 2008 r.)

Wyszczegdlnienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2010

Bezposrednie inwes-
tycje zagraniczne

Akcje 0,9 0,7 0,2 0,5 0,6 1,2 1,1 0,8 -0,2 0,7
Papiery diuzne 1,0 1,0 1,0 14 2,0 2,4 2,7 2,6 1,6 1,5

19 1,0 0,9 0,7 0,8 1,2 1,6 2,1 1,8 0,9

Kredyty i lokaty
bankowe

Razem 53 3,7 3,0 3,7 54 7,6 83 | 104 19 | 44
% globalnego PKB 13,5 9,4 7,8 99 | 133 | 159 | 173 | 20,7 31 | 80

Z powodu zaokraglen moga wystapic¢ réznice miedzy wykazana suma a kwota, wynikajace z dodania poszczegél-
nych pozycji.

1,5 1,0 09 1,2 2,1 2,8 3,1 49 -1,3 1,3

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

12r 10.9

o 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
jako %
$wiatowego PKB 4 4 5 6 13 15 8

Rys. 1. Miedzynarodowe przeplywy kapitalowe w latach 1980-2010 (w bilionach USD)
Zrédlo: Mapping global capital markets, McKinsey Global Institute; August 2011, s. 6.

W latach 2008-2010 wielu inwestoréw wycofato swoéj kapitat z zagranicy. Re-
dukcja najbardziej dotkneta lokaty w bankach zagranicznych i kredyty udzielane
podmiotom zagranicznym. O ile w 2007 r. wynosily one 4,9 bln USD, to w 2008 r.
zamknely sie wartoscig ujemna w wysokosci 1,3 bln USD. Kredytodawcy wypo-
wiedzieli bowiem podmiotom zagranicznym wiele otwartych linii kredytowych,
nie zgodzili sie na prolongowanie istniejacych uméw kredytowych i wycofali
okoto 400 mld USD z zagranicznych centréw finansowych. Po bankructwie ame-
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rykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers najwiekszy odptyw kapi-
talu nastagpil z miedzynarodowego rynku miedzybankowego. Spadlo tez
zainteresowanie akcjami zagranicznymi — inwestorzy nie tylko przestali je kupo-
wad, ale w 2008 r. zmniejszyli swoje zaangazowanie w tych instrumentach o 200
mld USD w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W wielu krajach odnotowano
réwniez spadek zakupu obligacji przez podmioty zagraniczne. Wyjatek stano-
wily tylko USA i Szwajcaria, ktére skorzystaly z ucieczki kapitatu do ,bezpiecz-
nych przystani”. W okresie globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego
stosunkowo najmniejszych wstrzaséw ze wzgledu na malg mobilnos¢ doznaly
bezposrednie inwestycje zagraniczne. Ich wartos¢ wprawdzie w 2008 r. byta
mniejsza 0 0,6 bln USD niz w 2007 r., ale wyzsza w poréwnaniu z rokiem 2006.

Zalamanie sie transgranicznych przeptywéw kapitalu w latach 20082009 naj-
bardziej odczuly USA i kraje Europy Zachodniej, a szczegélnie Wielka Brytania.
Z tego obszaru inwestorzy zagraniczni wycofali na rynek krajowy pokazng ilos¢
mobilnego kapitatu. W pierwszej fazie globalnego kryzysu finansowego zaburzen
w miedzynarodowych przeptywach kapitalu nie doznaty kraje zaliczane do ryn-
kéw wschodzacych [Kozun-Cieélak, 2006]. Bylo to zastuga tego, ze instytucje
finansowe w tych krajach pod wplywem negatywnych do$wiadczen wynie-
sionych z kryzysow w latach 90. XX w. i w wyniku restrykcyjnego podejscia krajowe-
go nadzoru finansowego do biznesu, nie posiadaty w swoich bilansach toksycznych
papieréw zwiazanych z amerykanskimi kredytami subprime i w ograniczonym
stopniu wykorzystywaly inne instrumenty pochodne. Jednakze sytuacja zmie-
nila sie w kolejnych fazach kryzysu, gdy gospodarka swiatowa znalazla si¢ w sta-
nie recesji i znacznie zwiekszylo sie ryzyko krajow, w tym takze azjatyckich
gospodarek wschodzacych, co pociagnelo za soba drastyczny spadek miedzyna-
rodowych przeplywéw kapitatu.

W 2010 r. import/eksport kapitatu na Swiecie w poréwnaniu z poprzednim ro-
kiem wzrésl, ale osiagnal tylko 40% wartosci sprzed kryzysu. Kraje zaliczane do
rynkéw wschodzacych byly eksporterem netto kapitatu. Ich Iaczny eksport kapi-
talu wynidst 922 mld USD, a import 702 mld USD. Skumulowana warto$¢ kapitalu
zagranicznego na Swiecie wynosita 96 bln USD, z czego 87% przypadalo na kraje
rozwiniete. W tabeli 2 przedstawiono najwiekszych eksporteréw i importerow ka-
pitatu netto.

Najwiecej kapitalu zagranicznego do konica 2010 r. pozyskaly: USA, Wielka
Brytania, Francja i Niemcy, a wyeksportowaly: USA, Wielka Brytania, Niemcy
i Francja. Natomiast USA, Hiszpania i Australia byly najwiekszymi importerami
netto kapitatu, a Japonia, Chiny i Niemcy najwiekszymi eksporterami netto.
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Tabela 2. Najwieksi importerzy netto i eksporterzy netto kapitalu na $wiecie
(w mld USD, stan na koniec 2010)

Importerzy netto kapitalu Eksporterzy netto kapitatu
kraj saldo aktywa | pasywa kraj saldo aktywa | pasywa
USA - 3072 15284 18356 | Japonia 3010 6759 3748
Hiszpania -1263 1673 2936 Chiny 2193 3892 1699
Australia -752 1044 1796 Niemcy 1207 7323 6116
Brazylia -703 587 1290 | Arabia Saud. 882 1084 202
Wiochy -453 2734 3187 | Szwajcaria 698 3047 2348
W. Brytania -446 10943 11390 | Hongkong 691 2723 2032
Meksyk -355 259 613 Tajwan 626 1015 389
Grecja -331 315 646 ZEA 585 783 198
Francja -325 6622 6947 | Singapur 492 1376 884
Polska -308 162 470 Norwegia 360 1122 762

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

3. Ewolucja podejscia do ograniczenia miedzynarodowych
przeplywéw kapitalowych

Od dawna ekonomisci i politycy wypowiadaja sie za koniecznoscig ograni-
czenia miedzynarodowych przeplywoéw kapitalowych w formie kredytéow zagra-
nicznych i inwestycji portfelowych. Do znanych przeciwnikow swobodnych
przeplywéw kapitatu, szczegdlnie kapitatu spekulacyjnego, nalezeli John May-
nard Keynes i James Tobin. Na konferencji w Bretton Woods Keynes zwracat
uwage na destabilizujacy wplyw niekontrolowanych przeptywéw kapitalowych
i opowiadal sie za ich ,uwigzaniem”, co nastgpilo za pomoca wprowadzenia sy-
stemu stalych kurséw walutowych [Szymanski, 2011]. Wprowadzenie wymie-
nialnos$ci walut po stalym kursie miato stworzy¢ korzystne warunki dla rozwoju
handlu miedzynarodowego w dluzszej perspektywie czasowej. Jednakze poza
systemem z Bretton Woods $wiadomie pozostawiono rachunek bilansu
przeplywéw kapitalowych, tak jakby rynki kapitatlowe byty zjawiskiem drugop-
lanowym niestanowiacym zagrozenia dla handlu $wiatowego. Jak pisze Paul H.
Dembinski, ten kardynalny blad w ciggu 25 lat doprowadzit do ruiny caly system
z Bretton Woods [Dembinski, 2011]. Juz po upadku systemu statych kurséw walu-
towych w latach 70. XX w. J. Tobin zaproponowal jako uzupelnienie systemu
plynnych kurséw wprowadzenie podatku od transakcji walutowych, nazywane-
go pozniej podatkiem Tobina [Tobin, 1978].
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W latach 90. XX w. wielkim oredownikiem liberalizacji transgranicznych
przeplywéw kapitalowych pod wplywem szerzacego sie fundamentalizmu rynko-
wego, glownie w USA i Wielkiej Brytanii, zgodnie z ktérym niczym nieograniczone
rynki same z siebie moga zapewni¢ wzrost gospodarczy, stal si¢ Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy. Uzaleznit on udzielanie pozyczek krajom majacym trud-
nosci ze zréwnowazeniem bilansu platniczego od zniesienia ograniczen
w zakresie przeplywu srodkéw finansowych. Stanowisko to spotkalo sie z ostrg
krytyka znanego przeciwnika pelnej liberalizacji miedzynarodowych obrotéw
kapitatowych J. Stiglitza. Przytacza on m.in. przyklad Malezji, ktéra nie ulegla
dyktatowi MFW i nalozyta czasowe restrykcje na przepltywy kapitalowe, dzigki
czemu szybciej i z mniejszym dlugiem wyszla z kryzysu, ktérym pod koniec lat 90.
XX w. dotkniete zostaly tzw. azjatyckie tygrysy [Stiglitz, 2004].

Pod wplywem globalnego kryzysu finansowego i polityki w zakresie
przeplywéw kapitalu w gospodarkach wschodzacych, ktére opowiedzialy sie za
potrzeba kontrolowania miedzynarodowych przeplywoéw finansowych, MFW
zlagodzil swoje podejscie do kwestii swobody przeptywéw kapitalowych.
W opublikowanym pod koniec 2010 r. opracowaniu ,Rola Funduszu w zakresie
transgranicznych przeplywéw kapitalu” MFW dopuszcza stosowanie ograniczen
w zakresie miedzynarodowych transakcji kapitalowych. Jak pisze M. Janicka,
MFW nie ma jednak zadnej sprecyzowanej koncepcji nadzoru i nie stworzyl na-
rzedzi, ktére moglyby by¢ wykorzystane w celu zapewnienia wiekszej stabilnosci
na rynkach finansowych [Janicka, 2011].

4. Motywy regulowania miedzynarodowych przeplywéw kapitatu

Brak jest jednoznacznych dowodéw na to, ze otwarcie sie danego kraju na
przyplyw z zagranicy wszelkiej masci kapitalu ma korzystny wplyw na dynamike
jego rozwoju gospodarczego. Zatem trudno jest przekonaé rzady poszczegolnych
krajow do zniesienia stosowanych ograniczefn w obrotach kapitalowych z zagra-
nica lub zabroni¢ im wprowadzania nowych barier w tym zakresie. Jednoczeénie
trzeba podkresli¢, ze w literaturze fachowej nie brak argumentéw na rzecz ograni-
czania miedzynarodowych przeplywéw kapitalu. Wskazuje sie na oderwanie
miedzynarodowych rynkéw finansowych od realnej sfery gospodarczej, duze
wahania wielkosci miedzynarodowych strumieni kapitalu, ich destabilizujacy
wplyw na miedzynarodowy system walutowy i kryzysogenny charakter. Szcze-
golnie kapital spekulacyjny, wykorzystujacy najmniejsze réznice w zakresie ren-
townosci miedzy poszczegélnymi krajami, niekorzystnie wplywa na gospodarke
narodowa [Epstein, 2009].
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Najbardziej ogélna potrzeba regulowania miedzynarodowych przepltywow
kapitalowych wynika z niedoskonatosci badZ zawodnosci rynkéw finansowych,
spowodowanych chociazby asymetrig informacji i nie zawsze racjonalnym zacho-
waniem si¢ ludzi na tych rynkach. Zawodnos¢ rynkéw kapitatlowych znajduje
wyraz w tworzeniu sie na nich babli i atakach spekulacyjnych oraz w niebezpie-
czehstwie zarazenia sie kryzysem na skutek ,owczego pedu” inwestoréw i sil-
nych powigzan miedzy poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego. Rynki
kapitalowe musza zatem by¢ regulowane przez prawo i kontrolowane przez or-
gany wladzy panstwowej, ktére czuwaja nad tym, by uczestnicy gry rynkowej
przestrzegali ustalonych regul postepowania.

Uzasadnienie regulacji miedzynarodowych przeplywéw kapitalowych moz-
na tez oprzeé na koncepcji ,magicznego tréjkata” (impossible trinity), z ktérej wy-
nika, ze spodréd trzech celéw makroekonomicznych, ktérymi sa: swobodny obrot
kapitalu, stabilne kursy walutowe i autonomiczna polityka pieniezna, jednoczes-
nie mozliwa jest realizacja tylko dwdch celow. Jezeli zatem rzad danego kraju
opowiada sie za stabilnymi kursami walutowymi i prowadzeniem autonomicznej
polityki pienieznej, to musi wprowadzi¢ ograniczenia w przeptywach kapitalu
[Michler, Seitz, 2010]. Celem tych dzialan jest takze zmiana struktury naptywa-
jacego kapitalu w kierunku zwiekszenia w nim udzialu bezposrednich inwestycji
zagranicznych i zmniejszenia roli krétkoterminowego kapitalu spekulacyjnego.

5. Instrumenty kontroli miedzynarodowych przepltywow
kapitalowych

Trzeba odrézni¢ dwie formy kontroli miedzynarodowych strumieni kapitatu:
kontrole importu kapitatu i kontrole eksportu kapitatu. Ograniczenia w zakresie
importu kapitalu moga by¢ wprowadzone w sytuacji, gdy duzy naptyw kapitalu
z zagranicy grozi przegrzaniem koniunktury. Kontrolujac import kapitatu, rzad
stara sie ograniczy¢ wplyw nadwyzki w bilansie kapitalowym kraju na kurs walu-
towy i stope procentowa w gospodarce narodowej. Natomiast ograniczenia w od-
plywie kapitalu zostajqa wprowadzone, gdy istnieje grozba znaczacego odplywu
kapitalu i zalamania sie kursu waluty krajowej, jak ma to miejsce w przypadku
kryzysu walutowego.

Narzedzia kontroli przeptywoéw kapitalowych moga mie¢ charakter admini-
stracyjny (zakazy) lub ekonomiczny. Zakazy moga dotyczy¢ transferu za granice
zysku od bezposrednich inwestycji zagranicznych, nabywania przez cudzoziem-
coéw okreslonych papieréw wartosciowych lub rzeczowych sktadnikéw majatku,
a takze wymiany wplywéw w walucie krajowej na waluty zagraniczne i dopusz-
czenia zagranicznych instytucji finansowych do dzialalnosci na rynku krajowym
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itp. Jednakze wszystkie te narzedzia sa niepopularne i niezgodne z duchem go-
spodarki rynkowej. Ekonomiczne narzedzia kontroli obrotéw kapitalowych obej-
muja takie dzialania, jak wprowadzenie wymogu tworzenia wysokiej rezerwy od
lokat cudzoziemcéw czy regulowanie przeptywoéw kapitalowych za pomoca spe-
cjalnego podatku — podatku od transakcji walutowych lub podatku od importu
kapitalu [Schiider, 2009].

W kontekscie regulowania miedzynarodowych obrotéw kapitalowych od
wielu lat dyskutuje sie argumenty za i przeciwko wprowadzeniu podatku Tobina.
Wedlug J. Tobina jednoprocentowy podatek od transakcji spot na rynku waluto-
wym przyczynilby sie do ograniczenia krétkoterminowych transgranicznych
przeplywéw kapitatlowych. Jednoczesnie bytyby Zrédtem wplywoéw do budzetu
panstwa, ograniczylby wahania kurséw walutowych i wzmocnil autonomiczna
polityke pieniezna rzadu [Schiider, 2009]. Jednakze w praktyce realizacja tych ce-
16w moze okaza¢ sie bardzo trudna lub wrecz niemozliwa.

Aby podatek Tobina moég}t speini¢ pokladane w nim nadzieje, powinien zostaé
wprowadzony we wszystkich krajach, co jednak w dzisiejszym zréznicowanym
Swiecie jest niemozliwe. Gdyby zas obowiazywal tylko w niektérych krajach, to
nastgpitoby przesuniecie zawierania transakcji walutowych do krajéow, w ktérych
nie podlegalyby one opodatkowaniu. W razie jego stosowania zapewne poja-
wilyby sie innowacyjne instrumenty finansowe umozliwiajace obejécie tego po-
datku. Doszloby tez do zastepowania transakcji obcigzonych podatkiem Tobina
transakcjami zwolnionymi z tego podatku.

Podsumowanie

Kontrola miedzynarodowych przeplywéw kapitalowych oraz ksztaltowanie
przez rzady ich wielkosci i struktury jest rozpatrywana w krajach rozwijajacych
jako jeden z instrumentéw zapobiegania kryzysom finansowym i tagodzenia ich
skutkéw. Trudno jednoznacznie ocenic jej skutecznoé¢. Wiadomo jednak, ze samy-
mi ograniczeniami w zakresie transagranicznych obrotéw kapitalowych niewiele
da sie osiagna¢ w zakresie przeciwdzialania perturbacjom na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Muszg im towarzyszy¢ stabilna polityka ekonomiczna
rzadu i sprawny nadzér nad krajowym systemem finansowym.

Istniejg problemy z wprowadzeniem w zycie zalecenn ograniczajacych wiel-
kos¢ przyplywajacego i odplywajacego kapitalu zagranicznego oraz z ich niska
skutecznoscia ze wzgledu na mozliwo$¢ obchodzenia przez zainteresowane pod-
mioty obowigzujacych regulacji. Z badan empirycznych dotyczacych skuteczno-
Sci stosowanych ograniczen w zakresie importu kapitalu przez gospodarki
wschodzace wynika, iz ograniczenia te wykorzystywane sg przede wszystkim
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w celu zmniejszenia strumieni naptywajacego kapitatu krétkoterminowego, za-
chowania niezalezno$ci w polityce pienieznej i zmniejszenia nacisku zewnetrzne-
go na aprecjacje waluty krajowej. O ile dzialania te sg w jakims$ stopniu skuteczne
w krétkim okresie, to w dluzszym czasie juz nie spelniaja pokladanej w nich
nadziei [IMF. Global Financial..., 2010].

Zaden kraj nie moze odcia¢ sie od miedzynarodowych przeplywéw kapita-
lowych. Dlatego konieczne jest podejmowanie wysitkéw prawnych i ekonomicz-
nych na rzecz zwiekszenia korzysci z transgranicznych operacji kapitatlowych dla
wszystkich podmiotéw je realizujacych.
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