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Streszczenie

Jednym z najistotniejszych elementéw globalizacji ryn-
kéw finansowych jest liberalizacja przeptywéw ka-
pitalowych. Wlaczanie sig kraju w struktury migdzyna-
rodowego rynku finansowego niesie korzysci, ale takze
zagrozenia. Znoszac ograniczenia w stosunku do prze-
plywéw kapitalowych, kraje oczekujg przede wszyst-
kim zdynamizowania rozwoju gospodarczego zaréwno
w wymiarze iloSciowym (postrzeganym poprzez pry-
zmat wzrostu gospodarczego), jak i jakosciowym (wzrost
poziomu konkurencji na rynku). Likwidacja ograniczen
oznacza jednak pojawienie sie réwniez zagrozen, z kt6-
rych najistotniejsze to mozliwo$¢ zachwiania stabilnosci
finansowej kraju. Celem artykutu jest przedstawienie
kosztéow i korzysci, ktére moga sta¢ sie udzialem kraju
dokonujacego liberalizacji przeplywéw kapitalowych.

Stowa kluczowe: globalizacja, rynki finansowe, liberali-
zacja przeplywéw kapitatowych

One of the most important elements of financial markets’
globalization is capital account liberalization. Joining
the international financial markets can bring both
benefits and costs to the given country. Having removed
obstacles to the free flow of capital countries expect a
more dynamic economic development in quantitative
(owing to economic growth) and qualitative (a more
competitive environment) aspects. Eliminating the
remaining barriers leads, however, to the possibility of
some distortions in the economy coming out, the loss of
financial stability being the most important. The main
aim of the paper is the presentation of benefits and costs
which may appear in the country introducing capital
account liberalization.
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1. Wstep

Koniec lat 90. przynidst ozywiong dyskusje dotyczaca
zasadnosci dokonywania peinej liberalizacji przeply-
woéw kapitalowych. Rewizji zostala poddana doktryna
szybkiej likwidacji istniejacych barier, stanowigca jeden
z fundament6éw tzw. drugiej fali globalizacji rynkéw fi-
nansowych. Bezposrednig przyczyng jej weryfikacji byta
seria kryzyséw walutowych, ktéra przetoczyla sie przez
gospodarke §wiatowa w latach 1997-1998. Tym samym
poddany zostal dyskusji uniwersalny, wydawalo sig,
wniosek plynacy z teorii neoklasycznej, zgodnie z ktd-
rym kraj znoszacy ograniczenia w przeplywie srodkow
finansowych zawsze odnosi korzysci z tego tytulu. Oka-
zalo sig, ze liberalizacja przeplywéw kapitalowych mo-
ze przynie$¢ nie tylko korzysci, ale i zagrozenia, szcze-
g6lnie w przypadku krajow rozwijajacych sie.

Celem artykulu jest przedstawienie potencjalnych
korzysci i zagrozen, ktére mogg sta¢ sig¢ udziatem kraju
dokonujacego liberalizacji przeptywéw kapitalowych. W
drugiej czesci artykulu zostaly przedstawione wybrane
(ze wzgledu na ich duzg liczbe) wyniki badan empirycz-
nych dotyczacych wplywu liberalizacji przeptywéw ka-
pitalowych na wzrost gospodarczy kraju dokonujacego
takiej liberalizacji. Zwigkszenie dynamiki wzrostu go-
spodarczego uznawane jest za gléwna korzys¢ z libera-
lizacji, stad temu zagadnieniu po§wigcono duzo uwagi.
Trzecia czg$¢ opracowania zawiera charakterystyke ko-
rzyéci ,,czastkowych” mogacych sta¢ sig nastgpstwem li-
beralizacji, kolejna za$ prezentuje zagrozenia wiazace
sie ze znoszeniem ograniczen nalozonych na przepltywy
kapitatowe w danym kraju. W ostatniej czesci artyku-
Iu podjeto polemike z czesto pojawiajacym sie twier-
dzeniem, Ze najistotniejszym kosztem liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych jest mozliwosé¢ wybuchu kryzysu
walutowego. Caloé¢ zamknigto podsumowaniem.

2. Liberalizacja przeptywu kapitatu a wzrost
gospodarczy

Swoboda przeptywu kapitalu miedzy krajami oznacza
mozliwo$¢ nieskrgpowanego dokonywania przez pod-
mioty z tych krajéw platnoséci zagranicznych z wszel-
kich tytuléw, wynikajgcych zaréwno z transakcji prze-
prowadzanych w ramach obrotéw biezacych, jak i kapi-
tatowych (Oreziak 1999, s. 43). Zgodnie z powszechnie
stosowang nomenklaturg Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) ogét przeplywéw kapitatowych no-
towanych w bilansie platniczym klasyfikowany jest na
rachunku obrotéw biezacych (current account) oraz na
rachunku obrotéw finansowych i kapitalowych (ca-
pital and financial account). Liberalizacja przeptywu ka-
pitalu w ramach obrotéw biezacych zostata juz w go-
spodarce $wiatowej dokonana i ta kwestia nie podlega
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dalszym rozwazaniom. Proces znoszenia ograniczen
w zakresie obrotéw kapitalowych nie zostal jeszcze za-
koniczony, cho¢ jest znacznie zaawansowany. W tym
miejscu konieczne jest wyjasnienie dotyczace przy-
jetego w artykule nazewnictwa. Jak wskazano, zgod-
nie z klasyfikacja MFW oprécz obrotéw biezacych wy-
réznia sig obroty finansowe i kapitatowe. Do transakcji
klasyfikowanych jako kapitalowe zaliczane sg trans-
fery kapitalowe (w tym m.in. rzadowe oraz zwigzane
z migracjg oséb) czy transakcje dotyczace aktywéw nie-
finansowych badz nieprodukcyjnych (np. zakup marek,
patentéw, umowy dzierzawy ziemi). Na rachunku ob-
rotéw finansowych notowane sg natomiast transakcje
w zakresie inwestycji bezposrednich, inwestycji po-
$rednich (portfelowych), innych inwestycji (m.in. kre-
dyty, pozyczki, depozyty) i aktywédw rezerwowych (tj.
zloto monetarne, SDR, aktywa zagraniczne). Taka kla-
syfikacja zostala wprowadzona przez MFW w 1993 r.
(IMF 1993). Wczesniej transakcje okreslane obecnie ja-
ko ,finansowe” nazywane byly ,kapitalowymi”. Mimo
tej zmiany nadal funkcjonuje powszechnie okreslenie
»obroty kapitalowe”. Oznacza to, ze praktycznie w ca-
tej literaturze ekonomicznej poswigconej problematyce
przeplywéw kapitalowych uzywane jest nieprawidlowe
nazewnictwo. Problem ten dostrzega MFW, ktéry obec-
nie pracuje nad nowelizacjg (szdsta edycja) ,Balance of
Payments Manual”, zachowujac jednak wprowadzona
w pigtej edycji klasyfikacje obrotéw finansowych i ka-
pitatowych. Niniejszy artykut dotyczy kwestii liberalizacji
obrotéw finansowych. Aby jednak stosowana w nim ter-
minologia bylta zbiezna z powszechnie stosowana, w ar-
tykule bedzie konsekwentnie uzywany termin ,,obroty ka-
pitatowe”. W innym przypadku powaznie utrudniona by-
taby prezentacja wynikéw badan, ktérych autorzy uzywaja
pojecia ,obroty kapitalowe”, majac faktycznie na mysli
»obroty finansowe”. Gwoli $cistoéci trzeba jeszcze dodac,
ze liberalizacja obrotéw kapitatowych obejmuje wylacznie
transakcje w zakresie inwestycji bezposrednich, inwestycji
posrednich i pozostatych inwestycji, nie dotyczy za$ trans-
feréw rezerw migdzynarodowych. Z punktu widzenia li-
beralizacji przeplywéw kapitalowych istotny jest podziat
inwestycji ze wzgledu na czas zaangazowania $rodkéw fi-
nansowych na danym rynku. Najogdlniej rzecz ujmujac,
inwestycje do 1 roku uwazane sa za krétkoterminowe, a in-
westycje powyzej 1 roku — za dlugoterminowe. Inwestycje
bezposrednie, ze wzgledu na swéj charakter, postrzegane
sg wylacznie jako inwestycje dlugoterminowe. Inwestycje
portfelowe moga mie¢ charakter zaréwno krétko-, jak
i dlugoterminowy. Przeprowadzenie wyraZnej granicy mie-
dzy nimi niekiedy moze by¢ jednak trudne (np. zakup ob-
ligacji 10-letnich przez inwestora, ktéry odsprzedaje je in-
nemu podmiotowi przed uptywem roku — cho¢ instrument
finansowy ma charakter dlugoterminowy, samg inwestycje
trzeba uzna¢ za krétkoterminows). Podobnie wyglada sy-
tuacja z innymi inwestycjami — kredyty takze mogg miec¢

1 Szerzej na ten temat: IMF (2007).
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charakter krétko- lub dlugoterminowy. Jak wida¢ z po-
wyzszej krétkiej charakterystyki, w ramach obrotéw ka-
pitalowych miesci si¢ ogromna réznorodnosé¢ transakcji,
ktére moga wywiera¢ rézny wplyw na gospodarki krajéw
kapitatodawcéw i kapitalobiorcéw.

Szukajac uzasadnienia liberalizacji przeplywéw ka-
pitalowych na gruncie teoretycznym, badacze odwolujg sig
przede wszystkim do teorii neoklasycznej. Istotna trudno$é
z interpretacja plynacych z niej wnioskéw wynika m.in. stad,
ze kapital traktowany tu jako czynnik produkcji postrzegany
jest jako zaséb homogeniczny. Oznacza to, ze przeplyw ka-
pitalu widziany jest przez pryzmat zwiekszenia potencjatu in-
westycyjnego kraju, do ktérego naplywa, bez uwzglednienia
innych mozliwosci (np. naptyw krétkoterminowego kapitatu
spekulacyjnego). Teoria neoklasyczna opiera sig na zatozeniu
istotnie utrudniajacym praktyczne wykorzystanie plynacych
z niej wnioskéw. Ma ona charakter statyczny, rozwazane sa tyl-
ko dwa kraje znacznie réznigce si¢ wyposazeniem w kapitat, co
powoduje istotng r6znice w jego cenie, nie oddzialujg inne czyn-
niki zewnetrzne, istnieje doskonata konkurencja i petne wy-
korzystanie czynnikéw produkcji. W teorii neoklasycznej ryn-
ki sq efektywne i nie wystepuje zjawisko asymetrii informacji.
Zniesienie ograniczen w przeplywach kapitatu miedzy kra-
jami powoduje przeptyw $rodkéw finansowych, zmiane za-
sobéw kapitatu w krajach i wyréwnanie si¢ cen kapitatu badz
zmniejszenie zréznicowania tych cen (wzrost ceny w kraju nad-
wyzkowym, spadek ceny w kraju deficytowym). Zgodnie z teo-
rig neoklasyczng uwolnienie przeptywu $rodkéw finansowych
oznacza korzysci dla krajéw dokonujacych liberalizacii i dla ca-
Tej gospodarki swiatowej (szerzej: Misala 2005; Molle 2000; Czar-
czynska, Sledziewska 2003).

W skali gospodarki $wiatowej, jesli przyjac, ze sta-
nowi ona uklad krajow powigzanych wzajemnymi za-
leznosciami, liberalizacja przeptywu kapitalu powinna sig
przyczynic do lepszej alokacji kapitatu, wzrostu dobrobytu
i eliminacji nieefektywnych elementéw systemu. Wedtug
teorii neoklasycznej réwniez czgsciowa liberalizacja prze-
plywéw kapitatowych powoduje wzrost dobrobytu netto
w skali §wiatowej. Z punktu widzenia gospodarki §wiatowej
kazde poglebienie liberalizacji jest korzystne i pozadane,
a ewentualne zaburzenia funkcjonowania gospodarek cze-
sci krajéw moga by¢ uznane za dzialanie ,oczyszczajace”
system z niesprawnych elementéw.

Modele oparte na teorii neoklasycznej wskazuja, ze
na liberalizacji obrotéw kapitalowych zyskujg zaréwno
kraje bardziej, jak i mniej zasobne w kapital. Réwniez
w nich nastgpuje wzrost dobrobytu netto, czyli libera-
lizacja przeplywéw kapitalowych przyczynia sie do ich
wzrostu gospodarczego?. Pozytywny wplyw liberalizacji
na wzrost gospodarczy uznawany jest za gléwny ar-

2 Pojecie ,wzrost dobrobytu” jest znacznie szersze od pojecia ,wzrost gospodar-
czy”. Dobrobyt jest zwykle szacowany z punktu widzenia jednostki i niekoniecz-
nie jest rt6wnoznaczny ze wzrostem zamoznosci tej jednostki. Poniewaz trud-
no wymiernie zdefiniowa¢ wzrost subiektywnego zadowolenia jednostki, przy-
jeto, ze w zwigzku z powszechnie wystepujacym wzrostem zadowolenia wig-
zacym sig ze zwigkszeniem zamoznosci, wzrost gospodarczy mozna uznac za
niedoskonaty miernik wzrostu dobrobytu.
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gument na rzecz liberalizacji oraz najwigksza korzysc
z liberalizacji. Od wielu lat ekonomisci prébujg em-
pirycznie zweryfikowaé jego zasadnosé, jednak uzyski-
wane przez nich rezultaty nie pozwalaja na wyciagnigcie
jednoznacznych wnioskéw. Jak zauwazaja B. Eichen-
green i D. Leblang (2002, Abstract), ,,Przelano duzo atra-
mentu badajgc zwiazki miedzy liberalizacja obrotéw ka-
pitalowych i wzrostem [gospodarczym]”, a dyskusja na-
dal pozostaje nierozstrzygnigta. Badania analizujace
wplyw liberalizacji przeplywu kapitalu na wzrost go-
spodarczy byly i sa prowadzone w wielu osrodkach na-
ukowych, stad nie jest mozliwe przytoczenie na famach
niniejszego artykulu rezultatéw nie tylko wszystkich,
ale nawet wigkszosci z nich. W zwigzku z powyzszym
w artykule przytoczono wnioski z badan prowadzonych
przez ekonomistéw we wspélpracy badz pod egida zna-
nych i uznanych instytucji lub organizacji, tj.: National
Bureau of Economic Research (NBER), International Mo-
netary Fund (IMF) czy European Central Bank (ECB).
Badania te mozna uznac¢ za reprezentatywne ze wzgle-
du na fakt, ze ich autorzy sg jednocze$nie pracownikami
naukowymi réznych osrodkéw akademickich, w ramach
ktérych prowadzg niezalezne prace badawcze.

Por6wnanie wynikéw dokonanych badan jest bar-
dzo trudne, poniewaz:

1) badania obejmujg rézne grupy krajéw, zaréwno
ze wzgledu na liczbe badanych krajéw (mniej lub wie-
cej), jak i ze wzgledu na poziom ich rozwoju (rozwiniete
i rozwijajace sig);

2) badania dotycza r6znych okreséw (wynika to glow-
nie, jak wskazujq sami autorzy, z dostepnosci danych);

3) nie ma uniwersalnego wskaznika ,otwarcia”
kraju na przeplywy kapitalowe; badacze wykorzystuja
w zwigzku z tym rézne wskazniki (por. Janicka 2007);

4) w badaniach uwzgledniane sg rézne zmienne
— nie tylko wzrost PKB, ale np. spadek $miertelnosci nie-
mowlat czy jakos¢ instytucji finansowych;

5) badania dotycza réznych kategorii przeplywoéw
kapitalowych - cze$¢ bada szeroko rozumiane prze-
plywy kapitatowe, czes$¢ np. bezposrednie inwestycje za-
graniczne (BIZ) czy zagraniczne inwestycje portfelowe.

W tej sytuacji wskazanie, wyniki ktérych badan sa
wiarygodne, jest co najmniej utrudnione, jesli w ogéle
mozliwe. Prezentacja wynikow badan sitg rzeczy przyj-
muje postac opisowego zestawienia, ktére wskazuje, jaki
uktad ,elementéw” z powyzej listy zostal wybrany przez
poszczegblnych autoréw i jakie w zwigzku z powyzszym
uzyskali rezultaty. Co wazne, nie sposéb dokonaé¢ naj-
prostszego podzialu dychotomicznego na badania po-
twierdzajace istnienie badanej zaleznosci, badZ jej nie
znajdujace. Wynika to z faktu, ze np. cze$¢ badaczy znaj-
duje zwiazek w przypadku krajéw rozwinietych, a nie
znajduje w przypadku krajéw rozwijajacych sie, badz
potwierdza jego istnienie w krajach rozwijajacych sie,
ale tylko wéwczas, gdy speinione sa dodatkowe warunki
(np. jakoé¢ systemu finansowego jest wysoka).
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Ponizej zostang zaprezentowane rezultaty wybra-
nych badan wraz z krétka charakterystyka przyjetych za-
ozen i badanych parametréw.

Trudno dokonaé obiektywnego przegladu istnieja-
cych prac poswigconych badaniu wplywu liberalizacji
obrotéw kapitalowych na wzrost gospodarczy dokonu-
jacego kraju. Nie sposéb bowiem wyodrebni¢ kryteriéw,
ktére mogtyby 6w obiektywizm zagwarantowaé. Gdy-
by kierowa¢ sie liczbg odniesient do danej pracy (tzw.
wskaznikiem cytowan) niewatpliwie na jednym z pierw-
szych, jesli nie na pierwszym miejscu, nalezatoby umie-
sci¢ prace D. Rodrika (1998), ktéra przytaczana jest w
zdecydowanej wiekszosci opracowan dotyczacych tego
tematu. D. Rodrik przebadal prébe 100 krajéw rozwinig-
tych i rozwijajacych sig¢ w latach 1975-1989 i nie zna-
lazt potwierdzenia wystgpowania badanej zaleznosci.
,Nie ma dowodu w danych, ze kraje nie nakladajace
ograniczen na przeplywy kapitalu rosng szybciej, in-
westuja wiecej® i maja nizsza inflacje.” (Rodrik 1999,
s. 8). Zdaniem Rodrika, o ile potencjalne zagrozenia
zwigzane z liberalizacjg sa niepodwazalne (mozliwosé
masowego wycofywania sie inwestoréw z danego ryn-
ku, zagrozenie wybuchem kryzysu walutowego), o tyle
brak bezspornych dowodéw na istnienie pozytywnego
zwigzku migdzy liberalizacjg a wzrostem gospodarczym.
D. Rodrik zbadal ksztaltowanie si¢ zalezno$ci migdzy
liberalizacja przeplywoéw kapitalowych a trzema wskaz-
nikami odzwierciedlajacymi stan gospodarki danego kra-
ju—PKB per capita, udzialem inwestycji w PKB i inflacja.
Kazdy z tych wskaznikéw zostal wyznaczony jako sred-
nia arytmetyczna badanych wielkosci z lat 1975-1989.
Wskaznik liberalizacji przeplywéw kapitatlowych zostal
oznaczony jako proporcja liczby lat, podczas ktérych
w danym kraju nie bylo restrykcji w zakresie przeply-
woéw kapitalowych, do calego badanego okresu. W ba-
daniu wykorzystano takze zmienne kontrolne, tj. war-
tos¢ poczatkows PKB per capita, warto$¢ poczatkowq
wskaznika edukacji sredniej, wskaznik jakosci instytucji
rzadowych oraz zmienne regionalne dla Azji Wschod-
niej, Ameryki Lacinskiej i Afryki Subsaharyjskiej. Zgod-
nie z komentarzem samego D. Rodrika wynik badania
moze by¢ znieksztalcony przez to, Ze istnieje istotny
zwigzek pomiedzy znoszeniem barier w zakresie prze-
plywu kapitatu a sytuacjg gospodarcza krajow. Im lep-
sza jest ta sytuacja, tym bardziej sktonne sg te kraje do
otwierania sig na przeplywy kapitalu. Tym samym bar-
dziej otwarte staja sie te kraje, ktére juz w momencie roz-
poczecia znoszenia ograniczen majg korzystne wskaz-
niki poddawane badaniu. Mamy wiec do czynienia ze
swoistym sprzezeniem zwrotnym — znoszenie barier mo-
ze stymulowaé wzrost gospodarczy, ale i sam poziom
wzrostu gospodarczego sprzyja znoszeniu tychze. Uzu-

3 Istnienie zalezno$ci migdzy naptywem kapitatu a wzrostem inwestycji kra-
jowych wykazali A. Mody i A.P. Murshid (2002). Zauwazyli jednak, ze wzrost in-
tegracji danego kraju ze $wiatowym rynkiem finansowym powoduje oslabienie
tej relacji, wywolane m.in. zmiang struktury naplywajacych kapitaléw i wzro-
stem wyplywu kapitatu.
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pelniajac zastrzezenia Rodnika, warto tez wspomniec¢
o niedoskonalosci wykorzystanego w badaniach mierni-
ka otwartosci kraju na przeplywy kapitalowe. Jak wska-
zal sam autor, chodzi o lata, w ktérych w kraju nie by-
to restrykcji w zakresie przeplywoéw kapitatowych (the
proportion of years for which the capital account was
free of restrictions), tj. okres 1975-1989, przy czym dane
zostaly zaczerpnigte z bazy danych MFW. Tymczasem
w tym okresie MFW dostarczal do$¢ nieprecyzyjnych
danych na ten temat. Chodzi szczegdlnie o stopien dez-
agregacji transakcji notowanych na rachunku obrotéw
kapitalowych oraz fakt, ze dane dotyczyly ograniczen
nakladanych na transakcje rezydentéw, pomijajac nie-
rezydentéw. Te niedogodno$ci spowodowaly reforme
klasyfikacji MFW w 1995 r. Od 1996 r. ukazuje sig ona
w nowej formie, co skutkuje niemoznos$cig poré6wnywa-
nia wczeéniejszych okreséw. Oznacza to, ze dane uzyte
w badaniu moga nie odzwierciedla¢ faktycznej otwarto-
$ci krajéw. Warto ponadto zauwazy¢, ze lata 1975-1989
z punktu widzenia liberalizacji przeplywu kapitalu sg
o tyle dyskusyjne, ze w przypadku krajéw rozwijajacych
sig gros dzialan liberalizacyjnych przypada na prze-
fom lat 80. i 90. Poltowe lat 70., bedacq okresem przej-
Sciowym migdzy systemem z Bretton Woods a systemem
wielodewizowym, trudno uzna¢ za dobry punkt wyjscia
prowadzonych analiz. Trudno takze uzna¢ za korzystny
wybér roku ich zakoficzenia — 1989. Nie zostal bowiem
uwzgledniony okres duzo istotniejszy z punktu widzenia
celu badan, trwajacy od 1990 r. (kiedy wystapity kry-
zysy walutowe i szerzej — finansowe, wplywajace na go-
spodarki do$wiadczajacych ich krajow). Trzeba takze
zauwazy¢, ze D. Rodrik nalezy do przeciwnikéw szyb-
kiej i bezwarunkowej liberalizacji rachunku obrotéw ka-
pitalowych, czemu dawal i daje wyraz w licznych pu-
blikacjach (1999; 2004; 2006).

Podobnie jak D. Rodrik, takze A. Kraay (1998) nie
znalazl jednoznacznego potwierdzenia wplywu libera-
lizacji obrotéw kapitalowych na wzrost gospodarczy.
A. Kraay poddal weryfikacji dwie hipotezy, ktére w
zalozeniu maja wyjasnia¢ niemozno$¢ empirycznego
udowodnienia wystepowania takiej zaleznosci. Wedtug
pierwszej hipotezy wszelkie korzysci z liberalizacji
przeplywéw kapitatowych sg niwelowane przez wigk-
sza zmienno$¢ parametréw ekonomicznych gospodarki
bedaca nastgpstwem liberalizacji (zmiany te dzialajg
w réznych kierunkach, stad ostateczne skutki mogg ni-
welowaé pozytywny wplyw liberalizacji). Wedlug dru-
giej hipotezy korzysci takie moga wystgpi¢ tylko w tych
krajach, ktére prowadzg przejrzysta i wiarygodna polity-
ke oraz maja stabilny i rozwiniety system instytucjonal-
ny. Jak wskazuje Kraay, jednym z najistotniejszych pro-
bleméw pojawiajacych sig w badaniu jest brak dobrego
miernika otwartosci kraju na przeplywy kapitalowe. Naj-
czesciej wykorzystywany wskaznik konstruowany jest
na podstawie danych MFW jako zmienna 0/1 (0 — brak

restrykcji, 1 — istnienie restrykcji) i w gruncie rzeczy
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wskazuje raczej na obecno$¢ barier, a nie mierzy ich in-
tensywnos¢. Jego glowna zaleta jest to, ze dane w ukla-
dzie rocznym dostepne sa dla duzej liczby krajéw. Ko-
lejny wskaznik, ktéry wykorzystal Kraay, zostal skon-
struowany przez D. Quinna (takze na podstawie danych
MFW) i jest duzo doktadniejszy — mierzy natgzenie kon-
troli w dziewieciostopniowej skali: 0; 0,5; 1; 1,5; 2; 2,5; 3;
3,5; 4 (gdzie 0 oznacza brak ograniczen, a 4 — najwyzszy
stopiefi restrykcyjnosci) i rozréznia ograniczenia sto-
sowane wobec rezydentéw i nierezydentéw. Ma jednak
istotng wade — dotyczy tylko 65 krajow (21 rozwinigtych
i 44 rozwijajacych sig) w trzech wybranych latach —
1958, 1973 1 1988. Ostatni wskaznik wykorzystany przez
Kraay’'a to wskaznik iloSciowy — suma naplywajacych
do danego kraju i wyplywajacych z niego inwestycji
bezposrednich, portfelowych i innych inwestycji noto-
wanych na rachunku obrotéw finansowych w stosunku
do PKB badanego kraju. Wykorzystujac wskazane mier-
niki, Kraay przebadal 117 krajéw w latach 1985-1997.
Podobnie jak D. Rodrik, takze Kraay zbadal wplyw li-
beralizacji przeptywu kapitalu na trzy gléwne zmien-
ne — wzrost PKB per capita, udzial inwestycji w PKB
i inflacjg (zmienne kontrolne — PKB per capita wg PPP,
wzrost populacji, wskaznik $redniej edukacji). Zgodnie
z uzyskanymi przez niego rezultatami nie ma dowodow
na to, ze kraje bardziej otwarte na przeplywy kapitatowe
majg wyzsza stope wzrostu PKB i wiecej inwestujg. Nie
ma takze potwierdzenia zasadnosci pierwszej hipotezy,
ze zmienno$¢ przeplywoéw kapitalowych (ktéra mogtaby
niwelowa¢ pozytywne efekty liberalizacji) jest wigksza w
krajach o wigkszej otwartosci finansowej. Podobnie jest
w przypadku drugiej hipotezy — takze brakuje dowodéw
na istnienie zaleznosci miedzy skutkami liberalizacji
a jakoscig systemu instytucjonalnego kraju, ktdry takiej
liberalizacji dokonuje. Jak zauwaza Kraay, wyniki je-
go badan nie potwierdzaja braku zaleznosci migdzy li-
beralizacja a badanymi zmiennymi. Dowodzg jedynie,
ze dostgpne mierniki otwartosci sg wysoce niedoskonale
i ich wykorzystanie w konstruowanych modelach nie
pozwala stwierdzi¢, ze wplyw liberalizacji na wzrost, in-
westycje i inflacje jest istotnie r6zny od zera.

Za ,klasyka” badan zaleznosci miedzy liberaliza-
cja przeplywu kapitalu a wzrostem gospodarczym na-
lezy takze uzna¢ D. Quinna, twoérce jednego ze wskaz-
nikéw otwartosci, zwanego od jego nazwiska Quinn.
Pierwsze rezultaty badan Quinn opublikowal w 1997 r.
wraz z zasadami konstrukcji wskaznika (Quinn 1997).
Znalaz! wéwczas istotny i pozytywny zwigzek mig-
dzy liberalizacjg obrotéw kapitalowych a wzrostem go-
spodarczym. Kolejne badania podjgt we wspéipracy
z M. Toyodg (2006). W badaniach tych zostal takze wy-
korzystany wskaznik Quinn (sam Quinn nazywa go
CAPITAL). Przebadane zostaly 94 kraje w latach 1955-
2004. Podobnie jak we wczesniejszych badaniach oka-
zalo sie, ze liberalizacja przeplywéw kapitalowych wy-
wiera pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy za-
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réwno w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych sie.
Co wiecej, Quinn i Toyoda powtérzyli w pracy badania
przeprowadzane przez innych ekonomistéw, ktérzy nie
znalezli zwigzku migdzy liberalizacjg a wzrostem gospo-
darczym, wykorzystujac swoéj wskaznik (w miejsce po-
wszechnie stosowanego wskaznika 0/1 MFW) i stosujac
swoje metody badawcze. Okazalo sig, ze zmiana wskaz-
nika doprowadzila do catkiem innych rezultatéw. Np.
D. Rodrik nie potwierdzil istnienia zwigzku miedzy libe-
ralizacjg a wzrostem gospodarczym, D. Quinn wykorzy-
stujac metode Rodrika i wskaznik CAPITAL, dowiéd!? ist-
nienia takiego zwigzku. Jak zauwaza Quinn powtérzenie
badania Rodrika z wykorzystaniem uzytego przez niego
wskaznika doprowadzilo go jednak do takich samych re-
zultatéw, jakie uzyskal Rodrik — brak statystycznie istot-
nej relacji miedzy badanymi wielkosciami. Ten przyktad
pokazuje, jak wazny z punktu widzenia rezultatéw pro-
wadzonych badan jest wybér metody pomiaru otwar-
tosci kraju na przeplywy kapitatowe.

Niejednoznaczne rezultaty badan uzyskali M. Klein
i G. Olivei (1999). Otrzymane przez nich wyniki wska-
zuja na istnienie zalezno$ci migdzy otwarciem rachunku
obrotéw kapitalowych a wzrostem gospodarczym, jak
jednak zaznaczaja, zaleznosé ta zostala dowiedziona dla
krajow rozwinigtych (nalezacych do OECD), natomiast
brak jej potwierdzenia dla krajow rozwijajacych sie.
Klein i Olivei przebadali 93 kraje w latach 1986-1995
i 1975-1995. W badaniach wykorzystali wskaznik uzy-
ty wczeéniej przez Rodrika — korzystajac z danych MFW,
wyodrebnili dla kazdego kraju lata, w ktérych przeplywy
na rachunku obrotéw kapitalowych nie byly oblozone
restrykcjami, i odniesli liczbg tych lat do liczby lat trwa-
nia badanych okreséw. Klein i Olivei zbadali wplyw li-
beralizacji na wzrost gospodarczy poprzez wzrost tzw.
glebokosci finansowej danego kraju (financial depth),
ktora zdefiniowali jako dostgpne zasoby kapitalu in-
westycyjnego. Zgodnie z uzyskanymi przez nich wy-
nikami wzrost glebokoéci finansowej jest waznym sty-
mulatorem wzrostu gospodarczego. Nie sg to jednak
jedyne wnioski. Ich zdaniem - przeciwnie do przy-
toczonych powyzej wnioskéw A. Kraay’a — pozytywny
wplyw liberalizacji przeplywéw kapitatowych moze wy-
stgpi¢ jedynie w sytuacji odpowiednio wysokiego po-
ziomu rozwoju instytucjonalnego krajow w wielu dzie-
dzinach - gospodarczej, prawnej i spolecznej. Zdaniem
Kleina i Olivei tylko kraje rozwinigte moga czerpac
znaczne korzysci ze znoszenia barier w przeptywach ka-
pitalowych, znajdujace odzwierciedlenie w wigkszej dy-
namice ich wzrostu gospodarczego. W przypadku krajéw
rozwijajacych si¢ nie ma dowodéw na istnienie takiej
zalezno$ci. Podobne wnioski uzyskal sam Klein (2005)
w po6zniejszych badaniach.

Wnioski Kleina i Olivei potwierdzily si¢ w ba-
daniach prowadzonych przez S. Edwardsa (2001). Zda-
niem Edwardsa pozytywne skutki otwarcia rachunku
obrotéw kapitalowych pojawig sie¢ tylko wtedy, gdy
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kraj dokonujacy liberalizacji osiagnie odpowiedni po-
ziom rozwoju gospodarczego. Wyniki prowadzonych
przez Edwardsa badan wskazuja, Ze dla krajéw o niskim
stopniu rozwoju finansowego (financial development)*
otwarcie rachunku obrotéw kapitalowych moze mieé¢
negatywne konsekwencje. Edwards przebadat prébe 61
krajow (21 rozwinietych i 40 rozwijajacych sig) w la-
tach 1975-1997. Podzielil kraje na 6 grup wg klasyfikacji
MFW: kraje uprzemyslowione, kraje afrykanskie, kraje
azjatyckie, nieuprzemystowione kraje europejskie i kraje
Ameryki Lacinskiej. Ponadto dokonat dezagregacji prze-
plywéw kapitalowych na trzy kategorie: bezposrednie
inwestycje zagraniczne, przeplywy o charakterze diuz-
nym oraz inne przeplywy (giéwnie wlasnosciowych
papieré6w warto$ciowych). W badaniach Edwards wy-
korzystal wskazniki jako$ciowe skonstruowane na pod-
stawie danych MFW (w tym wskaznik Quinna).

Poszerzone badanie zaleznosci wystepujacej mie-
dzy liberalizacjg przeplywéw kapitalowych a wzrostem
gospodarczym znalazlo si¢ w pracy C. Artety, B. Eichen-
greena i Ch. Wyplosza (AEW) (2001). Potwierdzili oni ist-
nienie takiego zwigzku. Uzyskane przez nich rezultaty
réznily sig jednak w zaleznosci od tego, w jaki sposéb
mierzono otwarto$¢ rachunku kapitalowego oraz jak do-
konywano badania. W przeciwienistwie do M. Kleina
i G. Olivei oraz S. Edwardsa wspomniani autorzy wy-
kazali, ze pozytywny wplyw liberalizacji obrotéw ka-
pitalowych na wzrost gospodarczy w krajach wysoko
rozwinigtych jest stabo dowiedziony, podobnie jak zna-
czenie ,glebokosci” finansowej i rozwoju finansowego
krajow z punktu widzenia badanej zaleznoéci. Wskazali,
ze na wyniki badan w duzym stopniu wplywa sposéb w
jaki mierzy sig otwarto$¢ kraju na przeplywy kapitatowe
(co potwierdzajg badania Quinna), i sposéb, w jaki bada-
na jest zaleznos¢ (np. jakie zmienne sg wykorzystywane
w badaniu). Zdaniem AEW duzo wigksze znaczenie niz
poziom rozwoju systemu finansowego ma jako§¢ szeroko
rozumianych instytucji w kraju dokonujacym liberaliza-
cji (w ujeciu gospodarczym, politycznym i spolecznym).
Przeprowadzone badania pozwolily im takze stwierdzic,
ze korelacja migdzy liberalizacjg przeptywéw kapitalow
a wzrostem gospodarczym wystepuje z wigkszym na-
tezeniem w przypadku, gdy otwarcie kraju ma takze in-
ny wymiar précz finansowego (np. handlowy). Autorzy
wskazali dwa mozliwe wyjasnienia tej zaleznosci: (1) na
wzrost gospodarczy wplywa sekwencja dziatan liberali-
zacyjnych w zakresie handlu i finanséw, (2) liberalizacja
handlowa przed finansowg oznacza, ze przed otwarciem
rachunku kapitalowego w danym kraju usuniete zostaly
gltéwne problemy makroekonomiczne.

B. McLean i S. Shrestha (2002) zbadali prébe 40
krajow (20 rozwinietych i 20 rozwijajacych sie) w latach

4 S. Edwards uzywa pojgcia ,rozwéj finansowy”, jednak tres¢ jego pracy nie
pozostawia watpliwosci, ze rzecz dotyczy rozwoju szeroko pojetego systemu fi-
nansowego. Pojecie ,rozwd6j finansowy” jest wezsze i odnosi sig raczej do roz-
woju ilosciowego rynkéw kapitalowego i kredytowego w danym kraju.

Financial Markets and Institutions

1976-1995. Wybor krajéw i okresu zostal podyktowany
dostepnosciag danych. Podobnie jak Edwards dokonali
dezagregacji przeplywéw kapitalowych, doszli do od-
miennych wnioskéw. Ich zdaniem zagraniczne inwe-
stycje bezposrednie, jak i inwestycje portfelowe sprzy-
jaja wzrostowi gospodarczemu, a wplyw zagranicznych
kredytéw bankowych na wzrost gospodarczy jest ne-
gatywny (kredyty zagraniczne okazaly sig najbardziej
zmienng forma przeplywéw ze wszystkich badanych).
Przeprowadzone przez nich badania nie potwierdzity
takze istnienia zalezno$ci miedzy jakoscig krajowych in-
stytucji, w tym instytucji finansowych, a wzrostem go-
spodarczym. Jednak jak zauwazyli sami autorzy, ,moze
to by¢ konsekwencjg niekompletnych i nieprecyzyjnych
miernikéw, nie za§ wynika¢ z braku rzeczywistego wply-
wu tych instytucji” (McLean, Shrestha 2002, s. 18).

Interesujace wnioski znalazly sig w pracy M. Fratz-
schera i M. Bussiere (2004), ktérzy postawili pytanie,
dlaczego wyniki badan r6znych autoréw badajacych re-
lacje migdzy liberalizacjg przeplywéw kapitalowych
a wzrostem gospodarczym sg tak rozbiezne. Ich zda-
niem gtéwnym powodem trudnosci ze znalezieniem jed-
noznacznej relacji jest istnienie zmiennych skutkéw li-
beralizacji w okresie krétkim, $rednim i dlugim. Zgod-
nie z uzyskanymi przez nich rezultatami badan kraje
przezywajg ,boom” inwestycyjny w ciagu pierwszych
pieciu lat po liberalizacji. Naptywaja do nich wéwczas
kredyty, inwestycje bezposrednie i portfelowe. Po upty-
wie tego czasu, w okresie $rednim i dlugim, wplyw li-
beralizacji na wzrost gospodarczy zalezy przede wszyst-
kim od dwéch parametréw — jakosci instytucji i struk-
tury naplywajacego kapitalu. Mozna wiec méwié o ist-
nieniu ,efektu otwarcia”, czyli zwiekszonym naplywie
kapitatu do danego kraju tuz po zniesieniu barier naptyw
hamujacych. Dzigki temu ro$nie potencjal inwestycyjny
kraju, a to przyczynia sie do zdynamizowania jego wzro-
stu gospodarczego. Pierwsza faza zwiekszonego na-
plywu kapitatu konczy sie jednak po okotlo pigciu latach;
po tym okresie zaczyna naplywaé relatywnie mniej ka-
pitalu. O ile mniej - to zalezy przede wszystkim od po-
ziomu rozwoju instytucjonalnego kraju. Od tego czyn-
nika jest takze zalezna struktura naplywajacego kapitatu
(czy naplywaja preferowane inwestycje bezposrednie,
czy kapitaly krétkoterminowe). Fratzscher i Bussiere
zwro6cili wiec uwagg na istotny aspekt liberalizacji prze-
plywéw kapitalowych, ktérego nie badali inni autorzy
— zmienno$¢ w czasie wplywu liberalizacji na wzrost go-
spodarczy. W okresie tuz po otwarciu zwigzek ten moze
by¢ znacznie silniejszy niz pdéznie;j.

Reasumujac, przeprowadzone dotgd badania nie
potwierdzily jednoznacznie wystgpowania $cislej za-
leznosci miedzy liberalizacja przeplywow kapitatowych
a wzrostem gospodarczym, ale tez nie wykluczyly jej ist-
nienia. D. Rodrik i A. Kraay nie znalezli takiej zaleznosci
bez wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego ba-
danych krajéw. D. Quinn wrecz przeciwnie — potwierdzit
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jej istnienie zar6wno w przypadku krajéw rozwijajacych
sie, jak i rozwinigtych. Pozostali autorzy nie wyciagneli
juz tak jednoznacznych wnioskéw. Wskazali, ze wplyw
liberalizacji przeplywoéw kapitalowych na wzrost gospo-
darczy moze by¢ jednak uzalezniony od poziomu rozwo-
ju gospodarczo-spolecznego kraju badz od struktury na-
plywajacego kapitatu. Kraje rozwijajace sig moga odczué
mniej pozytywne lub wrecz negatywne skutki takiego
otwarcia. Jak zauwazyli cytowani wczes$niej B. McLean
i S. Shrestha, trzeba bardzo ostroznie interpretowac uzy-
skiwane wyniki badan i nie traktowa¢ braku silnego sta-
tystycznego zwiazku migdzy liberalizacjg a wzrostem ja-
ko argumentu przeciw liberalizacji przeptywu kapitatu.
Rozbieznosci uzyskanych rezultatéw moga bowiem wy-
nika¢ z niedoskonatosci samych badan i ich ograniczo-
nej poré6wnywalnosci. Bardzo istotnym problemem jest
takze brak kompletnych danych, szczegélnie w przy-
padku krajow rozwijajacych sie.

H. Edison, M. Klein, L. Ricci i T. Slok (2004) zebrali
w swojej pracy rezultaty wybranych badan dotyczacych
wplywu liberalizacji przeplywu kapitalu na wzrost go-
spodarczy. Nie zdotali jednak wyciagnac¢ z tego zestawienia
zadnych konkretnych wnioskéw, ktére pozwolityby okre-
§li¢, czy badany zwigzek wystgpuje, czy nie. Jak stwier-
dzili, , konsekwencje i zasadnoéc¢ liberalizacji obrotéw ka-
pitatowych wsréd krajéw rozwijajacych sie pozostang te-
matem dyskusji w najblizszej przysztosci” (s. 251). Czy
w tej sytuacji mozna méwi¢ o braku empirycznej we-
ryfikacji teorii neoklasycznej w tym wzgledzie? Osobiscie
nie uzylabym takiego sformulowania. Jak wskazujg au-
torzy badan, stosowane przez nich metody obwarowane sg
wieloma ograniczeniami. Stwierdzenie, ze jednoznacznie
empirycznie udowodniono istnienie zwigzku miedzy li-
beralizacjg a wzrostem gospodarczym badz zaprzeczono
mu, wymagaltoby w tej sytuacji wielkiej odwagi. Jedno nie
ulega watpliwosci: bez wzgledu na to, ktéry nurt badan be-
dzie przewazal — potwierdzajacy istnienie zaleznosci czy
przeczacy mu — plynace z nich wnioski nie zatrzymaja pro-
ces6w globalizacji i integracji rynkéw finansowych. I raczej
nie wplyng na decyzje krajéw dotyczace znoszenia barier
w przeplywach kapitatu.

3. Korzysci z liberalizacji przeptywéw
kapitatowych

Jak wskazano powyzej, brak mozliwosci udowodnienia
bezspornego zwiazku miedzy liberalizacja obrotéw ka-
pitalowych a wzrostem gospodarczym nie podwaza za-
sadnosci liberalizacji. Niesie ona takze inne korzysci,
ktére w ostatecznym rozrachunku przyczyniajg sig do
wzrostu gospodarczego krajéow i powoduja, Ze znosza
one ograniczenia w przeplywie kapitatu. Oto najczesciej
wskazywane korzysci:

1. Liberalizacja przeplywéw kapitalowych umoz-
liwia optymalng alokacje kapitatu. Catkowite zniesienie
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barier, przy zalozeniu, ze rynki finansowe sg efektywne
i nie wystepujg inne bariery ograniczajace przeplywy
kapitalowe, powinno prowadzi¢ do przemieszczania sig
kapitalu do potencjalnie najbardziej zyskownych przed-
siewzied®. Czy jednak zniesienie restrykcji w przeptywie
kapitalu oznacza, ze naplywajacy kapital rzeczywiscie
jest kierowany do najbardziej zyskownych zastoso-
wan? Prébe odpowiedzi na to pytanie podjeli A. Abiad,
N. Oomes i K. Ueda (2004). Zbadali oni wahania stép
zwrotu z inwestycji w firmach dzialajacych w krajach o
réznym poziomie liberalizacji finansowej. Prébe badaw-
cza stanowilo Iacznie 413 firm z Indii, Jordanii, Korei
Pld. Malezji i Tajlandii; badany okres to lata 1980-1994.
Zgodnie z przyjetymi przez nich zalozeniami wahania te
powinny by¢ mniejsze w krajach o wyzszym stopniu li-
beralizacji, gdzie $rodki inwestycyjne pozyskiwane sg
przez firmy przede wszystkim na rynku, niz w krajach
z wigksza liczbg ograniczen, gdzie srodki te sa rozdzie-
lane ,,odgérnie” (jak wskazali autorzy — przez instytucje
rzadowe). Przeprowadzone badania potwierdzily ist-
nienie badanej zaleznosci. W krajach o nizszym stop-
niu liberalizacji ,,rozrzut” stép zwrotu byl zdecydowanie
wiekszy. Abiad, Oomes i Ueda wskazali takze na istot-
ny wplyw na uzyskane rezultaty dotyczgce stopnia gle-
bokosci finansowej (termin ten definiowany wczesniej
przez Kleina i Olivei oznacza ilo$¢ srodkéw finansowych
dostepnych na rynku). Okazalo sie, ze efektywnos¢ alo-
kacji srodkéw finansowych w danym kraju istotnie ro-
$nie w przypadku znacznej liberalizacji finansowe;.
Z kolei w sytuacji wzrostu glebokosci finansowej bez
wzrostu liberalizacji finansowej efektywnos¢ ta albo po-
zostaje na tym samym poziomie, albo wrecz ulega po-
gorszeniu. Aby kraj odnidst korzys¢ z liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych, jaka jest wzrost efektywnosci alo-
kacji $rodkéw finansowych, musi by¢ spelniony kon-
kretny warunek — kraj ten musi sig charakteryzowac wy-
sokim stopniem liberalizacji finansowej, oznaczajacej
m.in. ograniczenie roli rzagdu w dystrybucji §rodkéw in-
westycyjnych i deregulacje rynku finansowego. Libera-
lizacja przeplywéw kapitalowych przy niskim poziomie
liberalizacji finansowej wewnatrz danego kraju nie jest
warunkiem wystarczajacym takiego wzrostu.

2. Zniesienie ograniczen w przeplywach kapitalo-
wych umozliwia krajom rozwijajqcym sie skorzystanie z
dodatkowych zrédet kapitatu inwestycyjnego. Faktu tego
nie potwierdzaja jednak badania przeprowadzone przez
J. Aizenmana, B. Pinto i A. Radziwilta (2004). Nie zna-
lezli oni dowodéw na istotng zmiane stép finansowania®
(financing ratios) w krajach rozwijajacych sie w cia-
gu ostatnich lat, a wlasnie wtedy gros tych krajéw zin-
tensyfikowalo dzialania liberalizacyjne. Srednia stopa

5 Zniesienie barier w przeptywie kapitatu przyczyni sig do naptywu inwestycji
do danego kraju tylko wéwczas, gdy stopa zwrotu w tym kraju jest wyzsza od
$redniej swiatowej.

6 Przez pojecie stopy finansowania autorzy przytaczanego opracowania rozu-
mieja wzrost naplywu kapitalu netto do danego kraju, czyli rosnace zasilenie
kraju zagranicznymi srodkami inwestycyjnymi.
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samofinansowania w tych krajach wyniosta okolo 90%
i byta stata w latach 90., niezaleznie od skali liberalizacji
finansowej. Ponadto kraje z wyzsza stopg samofinanso-
wania mialy wyzsza stope wzrostu gospodarczego niz
kraje z nizszg stopg samofinansowania. Zgodnie z wnio-
skami ww. autor6w poglebianie integracji finansowej nie
oznaczalo pojawienia sig istotnego zrédla finansowania
dla krajéw rozwijajacych sie.

3. W wyniku liberalizacji powinien sig¢ zmniejszy¢
koszt kapitatu dla firm. Potwierdzaja to badania pro-
wadzone przez PB. Henry’ego (2000). Henry przebadal
probe 11 krajow rozwijajacych sie i wykazal, ze w 9
z nich stopa inwestycji wzrosta w stosunku do okresu
przed liberalizacjg juz w pierwszym roku od momentu
zniesienia barier przeplywu wtasnosciowych papierow
warto$ciowych, w drugim roku w 10 z badanych kra-
jow, a w trzecim roku — w 8 krajach. Otwarcie rynku
wlasnosciowych papieréw warto$ciowych na kapitat za-
graniczny przez kraje rozwijajace sig spowodowalo takze
istotny wzrost (o 22 punkty procentowe) naptywu pry-
watnych inwestycji do tych krajéw w ciagu trzech lat od
momentu liberalizacji. Oznacza to, ze powigkszyla sig
baza kapitalowa krajéw i zgodnie z teorig mozliwy stal
sie spadek ceny kapitalu. Co ciekawe, rezultaty badan
uzyskane przez Henry’ego pozostaja w pewnej sprzecz-
nosci z wnioskami cytowanych Aizenmana, Pinto i Ra-
dziwilla, ktérzy w krajach rozwijajacych sie nie do-
strzegli wzrostu wolumenu $rodkéw inwestycyjnych po
liberalizacji.

4. Liberalizacja umozliwia krajom skorzystanie z za-
granicznych oszczednosci i ,wyréwnanie” konsumpcji
w sytuacji spadku dochodéw w danym kraju, bedacego
rezultatem np. szokéw asymetrycznych w danej go-
spodarce. Ekonomisci wskazuja, ze w tym wypadku wy-
stepuje tzw. wymiana miedzyokresowa spowodowana
zr6znicowaniem preferencji odnoénie do czasu wy-
korzystania i plynnoéci dysponowania $rodkami fi-
nansowymi w réznych krajach. Starzejace si¢ spoteczen-
stwa wigcej oszczedzaja, stad tez zamieszkiwane przez
nie kraje czesto dysponuja nadwyzkq na rachunku ob-
rotéw biezacych. Nadwyzka ta moze by¢ czasowo ,udo-
stepniona” rozwijajacym sig gospodarkom cierpigcym na
niedobdr §rodkéw finansowych badz gospodarkom prze-
zywajacym spadek poziomu konsumpcji (Fisher, Reisen
1992, s. 7).

5. Za korzysc plynqcq z liberalizacji mozna tez uznac
lepsze wykorzystanie dostepnych zasobéw krajowych. Ko-
rzy$c ta zwykle wigzZe sig z naplywem bezposrednich in-
westycji zagranicznych do sektora produkcyjnego go-
spodarki dzieki, czemu ro$nie konkurencja na rynku,
co ostatecznie powinno spowodowaé poprawe efek-
tywnosci dzialania firm krajowych. Nalezy pamietac,
ze naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do
sektora produkcyjnego oznacza nie tylko naptyw srod-
kéw finansowych, ale takze nowych technologii, wiedzy,
form organizacji produkeji itp. Wplyw bezposérednich
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inwestycji zagranicznych na gospodarke kraju przyj-
mujacego jest wielokierunkowy i znacznie wykracza da-
leko poza wymiar finansowy, a takze poza przedmiot
rozwazan niniejszego artykutu.

6. Istotng korzysciq jest mozliwos¢é dywersyfikacji
inwestycji. Liberalizacja umozliwia dokonywanie in-
westycji w skali globalnej, dzigki czemu inwestorzy mo-
ga konstruowac portfele w zaleznosci od preferencji, nie-
ograniczani barierami natury prawnej. Z dywersyfikacja
inwestycji laczy sie mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka
- ryzyko inwestycyjne nie jest kumulowane na jednym
rynku.

7. Liberalizacja obrotéw kapitatowych przyczynia sig
do rozwoju systemu finansowego’ krajéw otwierajqcych
swoje rynki. Badania empiryczne potwierdzily takze ist-
nienie zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy sta-
nem rozwoju systemu finansowego a stopg akumulacji
kapitalu w danym kraju (Tsuru 2000, s. 14). Wskazuje
sie, ze wraz z naplywem §rodkéw finansowych do da-
nego kraju ,naptywajg” tez oddzialy i filie zagranicznych
instytucji finansowych, ktérych dzialalnos¢ powoduje
zmiany w krajowym systemie finansowym na skutek ro-
snacej konkurencji® (restrukturyzacje krajowego systemu
finansowego, wprowadzenie §wiatowych norm i standar-
déw dzialania tego systemu itp.). Korzys¢ ta, cho¢ czesto
wymieniana przy okazji dyskusji nt. liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych, jest jednak dyskusyjna. Obecnosé
i dziatalno$¢ zagranicznych instytucji finansowych jest
bowiem wynikiem nie tyle liberalizacji przeptywéw ka-
pitatowych, ile liberalizacji ustug finansowych.

8. Uwaza sie, ze liberalizacja przyczynia sie do dys-
cyplinowania rzqdéw w zakresie prowadzenia polityki
monetarnej i fiskalnej. Kraje starajg sig takze stworzy¢
jak najlepsze warunki prawno-ekonomiczne, by przycia-
gna¢ kapitaly inwestycyjne. Badania w tym zakresie pro-
wadzili I. Tytell i S.-J. Wei (2005). Otrzymane przez nich
rezultaty nie sg jednoznaczne - globalizacja finansowa
(w tym liberalizacja przeplywéw kapitalowych) zdaje
sig sklania¢ kraje do prowadzenia zdyscyplinowanej po-
lityki monetarnej skutkujacej niskg stopa inflacji, lecz
nie przyczynia sie do prowadzenia réwnie zdyscypli-
nowanej polityki fiskalnej (brak jest zwigzku miedzy li-
beralizacja przeptywu kapitatu a redukcjg deficytéw bu-
dzetowych krajow, ktdre jej dokonuja).

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych jest tak-
ze istotnym elementem poglebiania wspétpracy go-
spodarczej migdzy krajami w erze globalizacji rynkéw
finansowych. Stanowi warunek integracji rynkéw finan-
sowych, bedacej jednym z najistotniejszych czynnikéw
zacie$niania integracji na plaszczyznie walutowej. Po-

7 Szeroko problem ten przebadat R. Levine (2004).

8 Jak wskazuja B. Fischer i H. Reisen (1992, s. 7), ,Korzysci z rosnacej konku-
rencji [na rynku — dop. aut.] moga by¢ nawet wazniejsze niz statyczne zyski be-
dace rezultatem integracji finansowe;j”. Jesli w wyniku otwarcia rynku wzro$nie
konkurencja pomigdzy posrednikami finansowymi, bedzie to oznaczato spadek
marzy posrednikéw, spadek kosztow dla kapitalobiorcow i wzrost zyskéw dla ka-
pitalodawcow.
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kazuje to przyklad sekwencji dzialan podjetych w ce-
lu utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej w ramach
Unii Europejskiej. Warunkiem koniecznym, cho¢ nie-
wystarczajacym przejscia do trzeciego etapu integracji
bylo zniesienie wszelkich barier w przeptywach kapitalu
w krajach Unii Europejskiej (kraje, ktére nie sg czlon-
kami Unii Gospodarczej i Walutowej, maja status kra-
jéw czlonkowskich z derogacjg). Utrzymanie takich ba-
rier bytoby sprzeczne z ideg tworzenia obszaréw jed-
nowalutowych.

Oprécz potencjalnych korzysci pojawiaja sig tez
czesto dwa argumenty na rzecz liberalizacji:

1. Wszystkie kraje wysoko rozwiniete majg zlibera-
lizowane rynki kapitatu, wobec tego wszystkie pozostale
takze powinny to uczynié. ,Liberalizacja obrotéw ka-
pitalowych jest nieuniknionym krokiem na $ciezce mig-
dzynarodowego rozwoju [...]. Poza tym wszystkie najbar-
dziej rozwinigte gospodarki §wiata maja zliberalizowane
obroty kapitalowe”. (Fisher 2002, s. 2) Te stowa S. Fi-
schera trudno uzna¢ za przekonujacy argument na rzecz
liberalizacji, niemniej jednak oddajg one panujace w kra-
jach wysoko rozwinigtych przekonanie, ze droga wyty-
czana przez te kraje jest wzorcem postepowania dla po-
zostalych krajow gospodarki swiatowej. Przeciwstawia
sie temu pogladowi J. Williamson (2006), ktéry wrecz
uwaza, ze liberalizacja bywa niekiedy narzucana nie-
chetnym jej krajom. J. Williamson przytacza konkretny
przykiad - Indii, ktére sg poddane presji na zniesienie
barier w przeplywach kapitalu. Tymczasem jego zda-
niem szybkie i pelne zniesienie istniejagcych w tym za-
kresie ograniczen mogtoby nie by¢ korzystne dla Indii.

2. Zasadno$¢ otwarcia rynkow kapitatowych wy-
nika z zasadno$ci otwarcia rynkéw towarowych. Po-
niewaz liberalizacja obrotéw towarowych jest korzystna
dla przeprowadzajacych ja krajoéw, korzystna musi by¢
réwniez liberalizacja obrotéw kapitalowych. Kapitat
w tym przypadku postrzegany jest jako swoisty ,towar”,
a do uzasadnienia liberalizacji wykorzystuje sie teorieg
wolnego handlu®.

Korzysci z liberalizacji przeptywéw kapitalowych
sg wielorakie. Naptyw kapitatu do krajéw rozwijajacych
sie oznacza nie tylko zasilenie ich gospodarek nowymi
srodkami inwestycyjnymi, ale takze istotnie wplywa na
sposéb ich funkcjonowania. Skutki naptywu kapitatu
wywolanego liberalizacjg objawiaja sie z réznym na-
tezeniem w réznym czasie w réznych krajach. Oprécz
ilosciowych bardzo istotne sa skutki jakoSciowe, ktére
nie poddajg sie bezposredniej kwantyfikacji, jednak po-
woduja zmiany iloSciowe w przyszlosci. Np. naptyw ka-
pitatu powoduje przebudowe systemu finansowego da-
nego kraju. Sprawniejszy i bardziej konkurencyjny sys-
tem finansowy przyciaga kolejne kapitaly, ktére stajg sie
podstawa jego rozwoju gospodarczego. Kraj otwierajacy

9 Uzasadnienie takie prezentujg monetarysci. Zdaniem keynesistéw prowadze-
nie polityki wolnego handlu i pelnego zatrudnienia wyklucza mozliwos¢ libera-
lizacji przeplywow kapitalowych w skali globalnej (por. Singh 2002, s. 7-8).
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si¢ na przeplywy kapitalowe musi prowadzi¢ zdrowa
i przejrzysta polityke finansowa, w przeciwnym razie
traci wiarygodno$¢ na miedzynarodowym rynku finan-
sowym, co grozi m.in. wycofywaniem kapitatu, zmiang
struktury inwestycji (np. przewaga krétkoterminowych
inwestycji portfelowych nad bezposrednimi inwestycja-
mi zagranicznymi) czy podniesieniem ceny kapitatu ze
wzgledu na wzrost ryzyka inwestycyjnego. Wystepuje
tu swoiste sprzezenie zwrotne — naptyw kapitatu wy-
wolany likwidacjg ograniczen wywotuje efekty jakoscio-
we, ktére nastepnie przyciagajg kolejne kapitaty itd. Li-
beralizacja przeptywu kapitalu wpltywa tez na sfere pro-
dukcyjno-ustugows danej gospodarki. Analiza natezenia
i kierunku zmian w tej sferze, wywolanych liberalizacja,
obejmuje bardzo rozlegly obszar badawczy (przy czym
najwigkszy wplyw na te sfere wywieraja przeplywy
w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych,
gdzie $rodki finansowe stanowig tylko jeden z elemen-
tow sktadowych). Ze wzgledu na obszernos¢ i interdy-
scyplinarno$¢ tematyczng koniecznych badan watek ten
nie bedzie rozwijany w niniejszym artykule.

4. Zagroienia towarzyszqce liberalizacii
przeptywéw kapitatowych

Liberalizacja przeptywéw kapitalowych moze by¢, jak
zauwazajg P Henry i P. Lorentzen (2003, s. 2), ,miesza-
nym blogostawienstwem” dla wielu krajéw: oprécz ocze-
kiwanych korzysci wystepuja takze potencjalne zagrozenia
z nig zwigzane. Decyzja o liberalizacji przeplywu kapitatu
powinna zosta¢ poprzedzona wnikliwymi analizami mozli-
wych nastepstw i podjeta przez dany kraj wtedy, gdy ocze-
kiwane zyski przewyzszajg ryzyko. W innym przypadku
brak dla niej racjonalnego uzasadnienia.

Za jednego z najwiekszych przeciwnikéw pelnej
liberalizacji przeplywéw kapitalowych mozna uznaé
J. Stiglitza, wspottworce teorii asymetrii informacji.
J. Stiglitz nie tylko podwaza gléwne zalozenia, na kté-
rych opiera sig¢ teoria neoklasyczna lezaca u pod-
staw procesow liberalizacji, ale takze wskazuje na nie-
mozno$¢ zastosowania wnioskéw plynacych z tej teo-
rii, dotyczacych swobody przeplywu towaréw, do swo-
body przeptywu $rodkéw finansowych. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze J. Stiglitz wystepuje przeciwko pelnej li-
beralizacji przeptywéw o konkretnym charakterze — krét-
koterminowym. Uwaza, Ze przyczyniajg sie one do de-
stabilizacji rynkéw finansowych i, w odréznieniu od
bezposrednich inwestycji zagranicznych nie wplywajg
na poprawe sytuacji gospodarczej kraju dokonujacego
liberalizacji. Argumenty przytaczane przez J. Stiglitza
(2000; 2004) sa nastepujace:

1. Zwolennicy liberalizacji obrotéw kapitalowych
opierajg swoje przekonanie o ich zasadnosci, korzystajac
z dorobku teorii neoklasycznej zakladajacej efektywnosc
rynkéw i postrzegajacej liberalizacje obrotéw kapitato-
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wych analogicznie do liberalizacji obrotéw towarowych.
Natura kapitalu finansowego wyklucza za$ taka pa-
ralele. Podobnego zdania jest D. Rodrik (1998, s. 4), kt6-
ry wskazuje, ze ,jest fundamentalna r6znica w sposobie
funkcjonowania rynku w tych dwdéch obszarach”. Jego
zdaniem, cho¢ rynki towarowe trudno uznaé za rynki
funkcjonujace zgodnie z zalozeniami modelu neokla-
sycznego, sg one jednak w znacznym stopniu efektywne
i przewidywalne. Rynki finansowe sg fundamentalnie
odmienne (wystepuje na nich np. zjawisko asymetrii in-
formacji czy terminowe ,niedopasowanie” zobowigzan,
ktére czesto bywaja krétkoterminowe, i aktywéw o cha-
rakterze dlugoterminowym). W zwigzku z powyzszym
poszukiwanie wspélnych teoretycznych postaw rynkéw
towarowego i finansowego jest bezzasadne.

2. Nie ma dowodéw wystepowania zaleznosci mie-
dzy stopniem liberalizacji przeptywu kapitalu a wzro-
stem gospodarczym (co wskazano wczesniej).

3. Bledem jest stwierdzenie, ze liberalizacja prze-
plywu kapitalu przyczynia sie do wyréwnania stopy
konsumpcji w kraju znajdujacym sie w ,dolnej” fazie cy-
klu koniunkturalnego (kraj, ktéry chce utrzymac staly
poziom konsumpgji, korzysta z zasobéw zagranicznych
w sytuacji zmniejszenia si¢ dostepnych zasobéw kra-
jowych). Kiedy koniunktura w kraju ulega pogorszeniu,
czesto pogarsza sig takze jego wiarygodnos¢ kredytowa,
a w tej sytuacji naturalnym dziataniem inwestoréw jest
wycofywanie sie z rynku (szczegélnie w przypadku in-
westycji krotkoterminowych), co moze nawet skutkowac
zagrozeniem stabilno$ci finansowej kraju.

4. Kraje sq zachecane do liberalizacji przeptywu ka-
pitalu, poniewaz otwarcie takie powinno przyczynic sig
do powigkszenia ich bazy kapitalowej. Tymczasem cze-
stym problemem powstajacym w wyniku liberalizacji
jest odplyw kapitatéw z rynku, czyli zubozZenie tej bazy.

5. Bledny jest takze poglad, ze liberalizacja prze-
plywu kapitalu ,wymusza” prowadzenie wiarygodnej
i zdyscyplinowane;j polityki makroekonomicznej. Stwier-
dzenie to moze by¢ prawdziwe w przypadku bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, jednak w odniesieniu do
kapitatu krétkookresowego — nie. Wrecz przeciwnie — du-
za ruchliwo$¢ tego kapitatu przyczynia sig do utrudnien
w prowadzeniu stabilnej polityki makroekonomiczne;.

6. Uwolnienie przeplywéw kapitalowych moze,
w sytuacji niedostatecznego przygotowania kraju w za-
kresie regulacji i nadzoru systemu finansowego, do-
prowadzi¢ do wybuchu kryzysu walutowego, a tak-
ze kryzysu finansowego. Jak wskazuje J. Stiglitz, w kra-
jach Azji Wschodniej w latach 1996-1997 warto$¢ prze-
pltywéw kapitalowych wyniosta okoto 105 mld USD?O,
czyli ponad 10% lacznego PKB tych krajéw. Dla po-
ré6wnania — gdyby USA do$wiadczyly przeplywéw o

10 Naptyw netto prywatnych kapitatéw do pieciu krajéw Azji (Korea Pd., In-
donezja, Malezja, Tajlandia, Filipiny) wyniést w 1996 r. 93 mld USD, zas odplyw
netto rok pézniej (1997) — 12,1 mld USD, co daje zmiang w ciggu jednego roku w
wysokosci 105 mld USD. Por. D. Rodrik (1998, str. 1-2)
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podobnej wielkosci, oznaczatoby to przeplyw kapitatu
na amerykanskim rynku finansowym o warto$ci ponad
1 bln USD. Mozna przypuszczaé, ze nawet USA miatyby
problem z neutralizacja wplywu tak duzych obrotéw ka-
pitalowych na gospodarke (Stiglitz 2000, s. 1076).

Reasumujac, zdaniem J. Stiglitza liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych, szczegélnie o charakterze kroét-
koterminowym, moze oznacza¢ dla kraju zwigkszone ry-
zyko zaburzen w jego systemie finansowym, ktére nie
jest kompensowane korzysciami z liberalizacji. W tej sy-
tuacji wywieranie na kraje rozwijajace sig presji na petne
uwolnienie przeplywéw kapitalowych jest nie tylko bez-
zasadne, ale moze by¢ dla nich wrgcz szkodliwe.

J. Stiglitz w zdecydowanej wiekszosci publikacji
analizuje zagrozenia wynikajace wylacznie z napltywu
kapitatu do danego kraju, pomijajac zagrozenia zwigzane
z jego odplywem. Zagrazajacy stabilnosci odplyw ka-
pitalu jest, zdaniem J. Stiglitza, konsekwencja jego wcze-
$niejszego nadmiernego naptywu. Tymczasem cho¢ taka
sekwencja rozwoju wydarzen jest najczesciej spotykana,
nie jest ona regulq. Liberalizacja przeptywu kapitalu mo-
ze takze przyczyni¢ si¢ do zubozZenia krajowej bazy ka-
pitalowej, niekoniecznie za$ musi oznaczaé¢ zwiekszone
wahania naptywu kapitatu zagranicznego na rynek kra-
jowy, co zresztg sam Stiglitz wskazuje jako potencjalny
koszt liberalizacji.

W. Molle (2000, s. 222-223) dokonat préby zebrania wio-
dacych argumentéw na rzecz ograniczania swobody prze-
plywu kapitalu, zaréwno w zakresie eksportu, jak 1 importu:

1. Wielko$¢ bazy kapitalowej kraju jest jednym
z najistotniejszych czynnikéw jego rozwoju. W tej sytuacji
nie nalezy pozwoli¢ na wyptyw kapitatu, gdyz wzmocni to
gospodarki innych krajéw ze szkoda dla wilasne;j.

2. Nadmierny eksport kapitalu moze przyczynic sie
do straty krajowych rezerw dewizowych.

3. Niekontrolowane przeplywy kapitalu moga istot-
nie zakléca¢ proces osiggania réwnowagi zewnetrznej
i wewnetrznej. Znaczne przeplywy kapitalu wplywajg
bowiem na poziom kursu walutowego, a przez to na kon-
kurencyjnos¢ kraju na rynku migdzynarodowym, oraz na
wysoko$¢ stopy procentowej, co istotnie utrudnia pro-
wadzenie polityki pienigznej sprzyjajacej utrzymywaniu
réwnowagi wewnetrznej w kraju.

4. Wbrew teorii neoklasycznej swobodne prze-
mieszczanie sig kapitalu nie prowadzi do jego opty-
malnej alokacji, ale do koncentracji w krajach o duzym
i zasobnym rynku kapitatlowym, podczas gdy kraje roz-
wijajace sie cierpia na jego niedobér!!.

Podobnego zadania podjeli sie Ch. Gilbert, G. Irvin i
D. Vines (2000). Ich zdaniem do najczesciej spotykanych

11 Ta niesp6jno$¢ teorii i praktyki znana jest jako tzw. paradoks Lucasa. W 1990 r.
R. Lucas opublikowal wyniki badan, w ktérych wykazal, ze wbrew wnioskom
plynacym z teorii neoklasycznej kapital nie przeptywa z krajéw bogatych (nad-
wyzkowych) do biedniejszych (deficytowych), lecz krazy gtéwnie migdzy kra-
jami wysoko rozwinigtymi (bogatymi). Rozpoczal tym samym trwajaca do chwi-
li obecnej dyskusje nad przyczynami tego stanu rzeczy (zob. np. Alfaro et al.
2005).
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argument6éw przeciw pelnej liberalizacji przeptywu ka-
pitatu mozna zaliczy¢ (s. 4-5)1%

1. Trudno$ci z prowadzeniem polityki makroeko-
nomicznej wynikajace z ograniczenia mozliwosci nie-
zaleznego ksztaltowania poziomu krajowej stopy pro-
centowej.

2. Trudnosci z prowadzeniem polityki kursowej.
Liberalizacja przeplywéw kapitalowych oznacza ko-
nieczno$¢ rezygnacji z prowadzenia przez kraj polityki
kursu stalego, tymczasem taka wiasnie polityka czesto
jest prowadzona przez kraje rozwijajace sie.

3. Mozliwo$¢ zmniejszenia si¢ ,bazy” podatkowej
kraju. Liberalizacja przeplywu kapitalu oznacza, ze
w przypadku obowigzywania w danym kraju relatywnie
wysokich podatkéw inwestorzy moga przenosi¢ ka-
pitaly za granicg, co zmniejsza wplywy podatkowe do
budzetu.

4. Niepewna skala realnych zyskéw wynikajgca
z braku ,twardych” dowodéw wystgpowania zwigzku
miedzy liberalizacja a wzrostem gospodarczym kraju,
ktéry jej dokonuje.

5. Niewlasciwa sekwencja liberalizacji. Uwaza sie,
ze ,przedwczesna” liberalizacja (przy braku szeroko za-
krojonych reform w calej gospodarce) moze doprowa-
dzi¢ do zaburzen stabilnosci finansowej kraju.

Reasumujac, pelna liberalizacja przeptywu kapitatu
moze oznaczac nastepujace koszty:

- zmniejszenie zasobow kapitalu krajowego powodu-
jace niedobér srodkéw inwestycyjnych w gospodarce,

— ograniczone mozliwo$ci prowadzenia autono-
micznej polityki pienigznej, zaklécanie dziatan sty-
mulujacych osiagganie réwnowagi wewnetrznej,

— trudnosci z utrzymaniem pozycji konkurencyjnej
na rynkach miedzynarodowych,

— trudno$ci w utrzymaniu réwnowagi zewnetrznej,

- zagrozenie stabilnoéci finansowej kraju.

Analiza przyczyn ww. obaw jest utrudniona ze
wzgledu na fakt, ze urzeczywistnienie powyzszych za-
grozen jest rezultatem lacznego oddzialywania kilku
czynnikéw, nie za§ wytacznie liberalizacji przeplywow
kapitatowych.

Kapital krajowy, ktéry ma stworzone korzystne wa-
runki inwestycyjne, nie ,,ucieka” z rynku krajowego, lecz
przemieszcza sig za granicg w sytuacji np. realizowania
przez firme strategii ekspansji za granice badz strategii
dywersyfikacji inwestycji. W tym samym czasie na ry-
nek krajowy naplywa kapitat zagraniczny, ktéry wypet-
nia powstalg luke. Stusznos¢ tej tezy potwierdzaja ma-
sowe przeplywy kapitalowe miedzy krajami wysoko roz-
winigtymi, ktére nader rzadko doswiadczajg nagtych od-
plywéw i naplywéw kapitalu, destabilizujacych ich ryn-
ki finansowe.

12 Nalezy zaznaczy¢, iz w publikacji tej znalazly sig takze korzysci ptynace z li-
beralizacji, za$ finalny wniosek autor6w jest nastgpujacy: ,Liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych moze oznaczaé potencjalne zyski netto, nawet dla naj-
biedniejszych krajéw, pod warunkiem wlasciwej sekwencji jej wprowadzania”.
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Trudnosci z utrzymaniem pozycji konkurencyjne;j
na rynkach zagranicznych sg zwykle rezultatem zwigk-
szonego naplywu kapitalu na rynek krajowy, co skut-
kuje aprecjacja waluty krajowej i pogorszeniem wa-
runkéw dziatania dla eksporteréw. Z drugiej strony apre-
cjacja waluty oznacza potanienie importu, co przy obec-
nym procesie umigdzynarodowienia produkcji opartej
w duzej mierze na importowanych pétfabrykatach i su-
rowcach moze istotnie ograniczy¢ niekorzystne skutki
umocnienia sig waluty krajowej i w rezultacie pozwolié¢
na zachowanie tej pozycji.

Zachowanie réwnowagi zewnetrznej w sytuacji pet-
nej liberalizacji przeptywu kapitalu uwarunkowane jest
przede wszystkim stabilng sytuacja gospodarczo-po-
lityczng danego kraju. Mozna wrecz zaryzykowac twier-
dzenie, ze r6wnowaga zewnetrzna jest w znacznej mie-
rze pochodng réwnowagi wewnetrznej. Ponadto coraz
czesciej wskazuje sig na konieczno$é zarzucenia polityki
réwnowazenia bilansu platniczego jako jednego z prio-
rytetowych celéw polityki makroekonomicznej na rzecz
akceptacji czasowych deficytéw w krajach rozwijajacych
sie 1 nadwyzek w krajach rozwinietych na skutek finan-
sowania przez nie rozwoju krajéw rozwijajacych sie.

Jednym z czesto pojawiajacych si¢ argumentéw
przeciwko peinej liberalizacji przeptywu kapitalu jest
ograniczenie autonomii polityki pienieznej i zagrozenie
realizacji celéw polityki wewnetrznej danego kraju. Te
dwa elementy traktowane sa lacznie, jako Ze istnieje mig-
dzy nimi bezposredni zwigzek. Jednym z gtéwnych pa-
rametréw ilosciowych charakteryzujacych realizacje wy-
znaczonych celéw na rynku wewnetrznym danego kra-
ju jest wysoko$¢ stopy procentowej, wplywajaca na de-
cyzje inwestycyjne podmiotéw gospodarczych. Stopa
procentowa jest takze jednym z gtéwnych narzedzi pro-
wadzenia polityki pienigznej przez bank centralny. Li-
beralizacja przeplywéw kapitalowych w okreslonych
warunkach moze uniemozliwi¢ prowadzenie niezaleznej
polityki pienieznej. Biorac pod uwage fakt, ze czgs¢ kra-
jéw chce utrzymac te niezalezno$¢, pelna liberalizacja
przeplywéw kapitatowych jest w ich przypadku co naj-
mniej utrudniona, jesli nie wykluczona. Ograniczenie
to wiaze sie z istnieniem zaleznoSci znanej jako ,tréj-
kat niemozliwy”, ,trylemat niemozliwy”, ,trylemat ma-
kroekonomiczny” (impossible trinity, impossible trilem-
ma, impossible triangle, macroeconomic trilemma). Pro-
wadzenie polityki makroekonomicznej w gospodarce
otwartej wyklucza jednoczesna realizacjg trzech celéw:

— stabilizowania kursu walutowego,

— dokonania pelnej liberalizacji obrotéw kapitatowych,

— prowadzenia autonomicznej polityki pienigznej.

Uwzgledniajac fakt, ze w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw kraje nie chcg rezygnowaé z prowadzenia
niezaleznej polityki pienigznej ukierunkowanej na re-
alizacje celéw wewnetrznych, ich wybér zaweza sig do
dwdéch zmiennych — albo aktywna polityka kursowa, al-
bo liberalizacja przeplywéw kapitalowych. Tym samym
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kraje, ktére z réznych wzgledéw przyjmujg rezim kursu
stalego, nie mogg jednoczesnie podja¢ decyzji o uwol-
nieniu przeplywoéw kapitalowych.

Prawidlowos¢ te potwierdzaja badania prowadzone
przez M. Obstfelda, J. Shambaugha i A. Taylora (2004a;
2004b). Wykazali oni jej dzialanie we wszystkich trzech
rodzajach migdzynarodowego systemu walutowego, kté-
re funkcjonowaty i funkcjonuja do chwili obecnej.
W systemie waluty zlotej kraje prowadzity polityke kur-
su stalego przy pelnej mobilnosci kapitaléw, co skut-
kowalo utratg niezaleznosci w prowadzonej polityce pie-
nieznej. Dziatanie zasad ,trylematu” makroekonomicz-
nego przejawialo si¢ w tym okresie szybka transmisjq
zmian wysokosci stép procentowych miedzy krajami.
Podstawg systemu z Bretton Woods stala si¢ kombinacja
dwéch innych elementéw: rezimu kursu statego i au-
tonomicznej polityki pienigznej, co skutkowato koniecz-
nosciag nalozenia ograniczen na przeplywy kapitatu.
Ograniczenia te izolowaly rynki krajowe!3 i umozliwiaty
ustalanie krajowej stopy procentowej na pozadanym
poziomie. W obecnie obowiazujacym systemie wielode-
wizowym postepujaca globalizacja rynkéw finansowych
wymusza otwieranie rynkéw na przeplywy finansowe,
co przy checi prowadzenia niezaleznej polityki pienigz-
nej oznacza konieczno$¢ przyjecia przez kraje rezimu
kursu zmiennego. Dziatanie prawidlowosci, jakg jest
strylemat” makroekonomiczny, oznacza, ze kraje, kt6-
re chcg niezaleznie ksztaltowac polityke pienigzng i jed-
noczes$nie stabilizowaé kurs walutowy (czesty casus kra-
jow rozwijajacych sie!4), nie moga podjaé decyzji o pet-
nej liberalizacji przeptywéw kapitalowych, gdyz bytoby
to sprzeczne z logikg systemu.

5. Czy liberalizacja przyczynia sie do wybuchu
kryzysu?

Wsréd czesto pojawiajacych sie argumentéw przeciw
pelnej liberalizacji przeptywéw kapitalowych jest obawa
przed destabilizacja systemu finansowego, ktdrej skraj-
nym przejawem jest pojawienie sig kryzysu walutowego.
Wzrost poziomu zagrozenia zwigzanego z utratg sta-
bilnosci finansowe;j jest czesto wymieniany jako naj-

13 Efektywnos¢ ograniczen nakladanych na przeptywy kapitatowe jest réwnie
dyskusyjnym zagadnieniem jak wystgpowanie zaleznosci migdzy wzrostem go-
spodarczym a liberalizacjq tych przeplywéw. Prowadzone badania empiryczne
takze nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy naktadanie ograniczen
pozwala krajowi zrealizowa¢ cele bedace podstawa tej decyzji.

14 Cho¢ jak wskazuje Prezes FED B. Bernanke (2004), kraje rozwijajace takze po-
winny prowadzi¢ polityke kursu zmiennego (gdyz jego zdaniem niedogodnosci z
nim zwigzane mozna przezwycigzyc) przy zliberalizowanych obrotach kapitato-
wych, a stabilno$¢ gospodarczg osiagac, walczac z inflacja, czyli prowadzac ak-
tywna polityke pienigzna.

Stanowisko to jest dyskusyjne, gdyz wprowadzenie kursu zmiennego wymaga
pewnej dojrzatosci rynku walutowego w danym kraju. Oznacza, ze przejscie z
rezimu kursu stalego do rezimu kursu zmiennego nie jest jedynie rezultatem
,dobrej woli” tego kraju, lecz przede wszystkim pochodng istniejacej sytuacji
gospodarczej i poziomu rozwoju jego rynku walutowego (por. Dottagupta et al.
2005).
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wiekszy koszt liberalizacji przeplywéw kapitalowych,
ktéry muszg zaakceptowacé kraje w zamian za dostgp do
miedzynarodowych rynkéw finansowych.

Pojawienie sig kryzysu walutowego oznacza za-
kiécenie badz uniemozliwienie sprawnego dzialania
systemu finansowego. Precyzyjne zdefiniowanie pojecia
Jkryzys walutowy” jest bardzo trudne ze wzgledu na
ztozono$¢ tego zjawiska. Zdaniem J. Sulmickiego (2000,
s. 458) istotg kryzysu walutowego jest nagta utrata za-
ufania migdzynarodowych rynkéw finansowych do sta-
bilnosci kursu danej waluty wraz z oczekiwaniem na jej
szybkg i nieuchronng dewaluacje. Nastepstwem utra-
ty zaufania inwestor6w jest wycofywanie przez nich ka-
pitaléw z danego rynku, co skutkuje spadkiem realnej
warto$ci waluty krajowej. Znaczny spadek wartosci tej
waluty moze wywola¢ kolejne niekorzystne zjawisko:
pozbywanie sie waluty tego kraju przez jego rezydentéw.
W rezultacie w zaleznosci od rezimu kursowego obowia-
zujacego w kraju albo bank centralny podejmuje prébe
obrony kursu waluty (dzieje sig tak zwykle w systemie
kursu stalego, warunkiem koniecznym jest posiadanie
przez kraj zasobu rezerw dewizowych umozliwiajacego
takie dzialanie), albo rynkowa wartos¢ waluty gwal-
townie spada, co oznacza masowy odwrét od tej waluty
i dalsza presje na spadek jej wartoéci. Nalezy zauwazy¢,
ze w systemie kursu zmiennego bank centralny moze
takze podja¢ prébe interwencji na rynku walutowym w
celu stabilizowania kursu waluty, jednak interwencja ta-
ka nie jest w tym przypadku wymagana. G. Kaminsky,
S. Lizondo i C. Reinhart (1998, s. 7) przytaczajg roz-
ne definicje kryzysu walutowego przyjmowane przez
ré6znych badaczy. Kryzys walutowy bywa utozsamiany
z dewaluacja, przy czym cze$¢ badan obejmuje tylko
przypadki rzadko wystepujacych dewaluacji o duzej ska-
li, a czgs¢ takze mniejsze i czeSciej przeprowadzane de-
waluacje. Niektorzy badacze przyjmujg szerszg definicje
kryzysu, rozumiejac przez to pojecie takze przypadki
zakoniczonych porazkg atakéw spekulacyjnych, ktére
wprawdzie nie doprowadzily do dewaluacji, ale spowo-
dowaly znaczny wzrost krajowej stopy procentowe;j lub
(i) istotny spadek rezerw walutowych. H. Edison (2000,
s. 2) okreslil kryzys walutowy jako epizod, podczas kté-
rego atak na kurs waluty prowadzi do jej nagtej, gwal-
townej deprecjacji, duzego spadku rezerw walutowych
lub kombinacji obu tych elementéw. W odréznieniu od
grupy definicji o charakterze jakoSciowym J. Frankel
i A. Rose (1996, s. 2-4) podjeli probe okreslenia konkret-
nych wskaznikéw progowych, wyznaczajacych poczatek
kryzysu walutowego. Wedlug nich za kryzys walutowy
nalezy uzna¢ co najmniej 25-procentowsq deprecjacje no-
minalnego kursu walutowego, przy czym musi by¢ o co
najmniej 10 punktéw procentowych wyzsza od wcze-
$niejszej deprecjacji (chodzi tu nie tylko o ,glebokos¢”
deprecjacji, ale takze o przedzial czasu, w ktérym na-
stgpila. Jesli spadek wartosci waluty mial miejsce w diu-
gim okresie, trudno méwic¢ o kryzysie). Jako walute od-
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niesienia przyjeli oni dolara amerykanskiego, poniewaz
kraje, ktére poddali badaniom, zwigzaly swoje waluty
wlasnie z dolarem amerykanskim.

Przytoczone definicje sa jedynie czeScia funkcjo-
nujacych w literaturze przedmiotu, nie sposéb jednak
arbitralnie wskaza¢, ktéra z nich najlepiej oddaje isto-
te problemu. Wszystkie majg wazny punkt wspdlny
— wskazujg, ze kryzys walutowy to nagta i gteboka de-
precjacja kursu danej waluty, ktérej nastgpstwami czg-
sto sa dewaluacja (w systemie kursu stalego) i gteboki
spadek poziomu rezerw dewizowych. Konsekwencjami
kryzysu walutowego sa utrata réwnowagi zewnetrznej
przez kraj oraz (czesto) pojawienie sie calej sekwencji
kryzyséw na innych rynkach. Sekwencja wystgpowania
kryzyséw moze by¢ rézna. Jesli np. kryzys walutowy jest
nastepstwem kryzysu bankowego, zjawiska kryzysowe
mogg sig przenie$¢ np. na rynek papieréw wartoscio-
wych czy na rynek nieruchomosci. Czgsto miedzy wska-
zanymi kryzysami wystgpuje sprzezenie zwrotne — kry-
zysy na réznych rynkach oddzialuja na siebie wzajemnie
i wzajemnie sig stymuluja.

Badania nad przyczynami i naturg kryzyséw wa-
lutowych prowadzone sg od lat w wielu osrodkach na-
ukowych. Wynikiem tych badan sg powstanie i rozwdj
teorii kryzyséw walutowych. Teorig te mozna okresli¢ ja-
ko zbudowang ,na zapotrzebowanie”. Wysoce negatyw-
ny wplyw, jaki wywiera wybuch kryzysu na gospodarke
krajowa i $wiatows, powoduje nie tylko potrzebe zna-
lezienia przyczyn tego zjawiska, ale takze okreslenia
wskaznikéw zwigkszania si¢ prawdopodobienstwa po-
jawienia sie kryzysu i wyjasnienia mechanizméw two-
rzenia sig kryzysu. Teoria kryzyséw walutowych roz-
wijala sig i nadal rozwija wraz z pojawianiem sig ko-
lejnych ognisk kryzyséw w gospodarce swiatowej, kt6-
rych przyczyn nie zdolaly wyjasni¢ wcze$niejsze mo-
dele. Do chwili obecnej powstaly modele teoretyczne
pierwszej, drugiej i trzeciej generacji. Przedmiotem ni-
niejszego artykulu nie jest jednak analiza teoretycznych
uwarunkowan wybuchu kryzysu czy dyskusja na temat
przebiegu kryzyséw w poszczegdlnych krajach. Istotna
jest natomiast odpowiedz na pytanie: czy pojawianie sig
kryzyséw walutowych moze by¢ uznane za bezposred-
nie nastepstwo liberalizacji przeptywu kapitatu.

Nie sposéb zaprzeczy¢, ze jak juz wskazano na
wstepie, odwrét od doktryny szybkiej liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych nastapil wlasnie po serii kry-
zyséw, ktdre przetoczyly sig przez gospodarke Swiatowq
pod koniec lat 90. Poniewaz bezposrednig i spektakular-
ng przyczyng wybuchu kryzysu byly masowe przeplywy
finansowe destabilizujace rynek walutowy danego kraju,
liberalizacja przeplywéw kapitalowych wydawala sig z
oczywistych wzgledéw gléwna sitg sprawcza kryzyséw.
Rozumowanie takie trudno jednak uznaé za zasadne, nie
dostrzega bowiem rzeczywistej przyczyny zaistniatej sy-
tuacji. W sytuacji ,,zamkniecia” gospodarki i braku wy-
mienialnosci waluty (w skrajanym przypadku zaréwno
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transakcje kapitatowe, jak i transakcje biezace poddane
sg kontroli) kryzys walutowy nie moze wystapi¢ ex de-
finitione, bez wzgledu na to, co sie w tej gospodarce dzie-
je. Powigzanie wystapienia kryzysu z liberalizacja jest
wiec bardzo wygodnym wytlumaczeniem dla wladz kra-
ju, w ktérym kryzys wystapil — to nie ich decyzje sa po-
wodem kryzysu, lecz liberalizacja. Przyklady dotychcza-
sowych kryzys6w pozwalajg jednak na identyfikacje ex
post istotnosci czynnikéw o charakterze gospodarczym.
Kryzysy walutowe sg nastepstwem splotu wydarzen wy-
stepujacych w gospodarkach poszczegélnych krajow
i ich otoczeniu zewnetrznym, natomiast przeplywy ka-
pitalu sg konkretng i widoczng reakcjg inwestoré6w na te
wydarzenia i stad niestusznie postrzega sie je za gléwna
przyczyne wybuchu kryzyséw. Opinia taka powoduje,
ze czg$¢ ekonomistéw powraca do idei utrzymywania
lub wprowadzania ograniczen w przeplywach kapitatu.
Trudno jednak w dobie postepujacej globalizacji rynkéw
finansowych zaleca¢ nakladanie takich ograniczen jako
panaceum na utrzymanie stabilnosci systemu finanso-
wego w dlugim okresie. Takie dzialanie powoduje odizo-
lowanie gospodarki danego kraju od miedzynarodowego
rynku finansowego i istotnie ogranicza mozliwos¢ jej
wzrostu i rozwoju jakoéciowego. Nie likwiduje takze pra-
przyczyny problemow lezacej zwykle w systemowych
uwarunkowaniach dzialania gospodarki.

Uwolnienie przeplywéw kapitatlowych moze sta¢
sig katalizatorem wybuchu kryzysu walutowego, ale
z calg pewnoscia liberalizacja nie powinna by¢ uwa-
zana za gléwny czynnik sprawczy kryzysu. Takie po-
stawienie sprawy oznaczaloby bowiem, ze stanem opty-
malnym jest powrdt do ograniczen przeplywu srodkéw
finansowych, poniewaz praktycznie wszystkie kraje sg
obecnie narazone na pojawienie sig kryzysu. Pozostaje
to w zasadniczej sprzecznosci ze stanem faktycznym
— kraje liberalizuja przeplywy kapitatu. Nie mozna wiec
wyciagnaé prostego wniosku — kryzys walutowy jest po-
tencjalnym kosztem liberalizacji przeplywu kapitatu.
Cho¢ zapewne to wyjasnienie zadowolitoby wielu prze-
ciwnikéw liberalizacji.

6. Podsumowanie

W epoce globalizacji rynkéw finansowych rozwazanie
problemu kosztéw i korzysci zwigzanych z liberalizacjg
przeplywéw kapitalowych wydaje si¢ bezzasadne. Co
wiecej, zwolennicy ograniczania swobody przeptywu
kapitatu stanowig zdecydowang mniejszo$¢ w sytuacii,
gdy wiekszos¢ krajéw zliberalizowala juz przepltywy ka-
pitalowe lub jest w trakcie tego procesu. Najbardziej zna-
ny ,opozycjonista”, J. Stiglitz, wystepuje przeciwko pel-
nej liberalizacji przeptywu kapitatu krétkoterminowego,
nie negujac korzysci plynacych z liberalizacji np. in-
westycji bezposrednich. Czy w klimacie powszechnej
aprobaty liberalizacji przeplywu kapitalu wskazywanie
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na zagrozenia z nig zwigzane ma sens? Uwazam, ze
tak. Nie ma globalizacji rynkéw finansowych bez swo-
body przeptywu srodkéw finansowych. Otwieranie sig
kraju na przeptywy finansowe stawia go jednak w zu-
pelnie nowej sytuacji i wymaga odpowiedniego przy-
gotowania. W przeciwnym wypadku rosnie ryzyko
zwigzane z liberalizacjg, ktérego kraj moze nie by¢ w
pelni swiadomy.

Kraje znosza istniejace ograniczenia, oczekujac
w zamian konkretnych korzysci. Najwazniejsza z nich
jest zwiekszenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Cho¢
brakuje mocnych empirycznych dowodéw potwierdzaja-
cych wplyw liberalizacji na wzrost gospodarczy, intuicja
(podparta wnioskami plynacymi z teorii neoklasycznej)
podpowiada, ze taki zwigzek istnieje. W przeciwnym
wypadku nie byloby zgody na liberalizacjg, ktéra jest
jednym z fundamentéw obecnie funkcjonujacego sys-
temu wielodewizowego. Jak wskazano w artykule, ko-
rzy$ci z liberalizacji moga mieé¢ rézng postac. Czesé
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