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Wstep

Gospodarka swiatowa podlega nieustannym przemianom. Ich silg napedows jest
rozwoj przebiegajacy w kazdym obszarze zycia gospodarczego zaréwno w ujeciu
mikro-, jak i makroekonomicznym. Pojawia sie pytanie, czy nadchodzace zmia-
ny mozna antycypowac opierajac sie o doswiadczenia zdarzen przeszltych. Histo-
ria rozwoju gospodarczego $wiata dowodzi, ze nie jest to mozliwe, kluczowymi
punktami zwrotnymi sa zwykle zdarzenia nieprzewidywalne, jak wybuchy wojen
lub/i kryzyséw. Gospodarka globalna ma réwniez swoja wewnetrzng dynamike
rozwoju, zatem cz¢$¢ zmian generujg procesy w niej zachodzace.

Celem niniejszej publikacji jest okreslenie uwarunkowan teoretycznych i prak-
tycznych miedzynarodowych przeplywéw inwestycji wobec zmieniajacych sie
zasad funkcjonowania otoczenia zewnetrznego, ktérego ramy wyznacza ewolu-
cja migdzynarodowego systemu walutowego. Transgraniczne przeptywy srodkéw
finansowych stanowig istotny element zachodzacych wspolczesnie proceséw go-
spodarczych i s3 wazng determinantg zmienno$ci parametréw makroekonomicz-
nych. Pomimo faktu, Ze mechanizmy dzialania zaréwno gospodarek krajowych,
jak i gospodarki globalnej sa coraz lepiej rozpoznawane, prognozowanie kierun-
kéw i wolumenu miedzynarodowych przeplywéw inwestycji jest nadal bardzo
trudne. Nie tylko oddzialuje na nie coraz wigksza liczba zréznicowanych czynni-
kow, ale rowniez sformulowane przez teori¢ ekonomii modele stajg si¢ coraz mniej
przydatne do ich objasniania.

Niniejsza monografia ma w zalozeniach dostarczy¢ czytelnikowi wiedzy i kom-
petencji do analizy i interpretacji miedzynarodowych przeptywéw finansowych.
Jest kierowana do szerokiego grona odbiorcéw, studentéw, pracownikéw nauki,
przedstawicieli biznesu oraz wszystkich oséb zainteresowanych przedstawiang te-
matyka. Okres, w ktorym zostala ukonczona, stanowi prawdopodobnie moment
przetomowy i jednoczesnie poczatek kolejnego etapu rozwoju gospodarki global-
nej. Zostal on rozpoczety przez wybuch ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego
w 2008 roku, kolejnym istotnym czynnikiem zmiany byl zapoczatkowany w 2020 ro-
ku kryzys pandemii, obecnie kryzys gospodarczy jest kontynuowany i poglebia-
ny przez wybuch konfliktu ukrainsko-rosyjskiego. Diugofalowe skutki dwodch
ostatnich kryzysoéw s3 trudne do przewidzenia, nie sposéb oceni¢ ich wplywu
na miedzynarodowe przeplywy inwestycji — jesteSmy obecnie w ich centrum,
co powoduje brak, niezbednych do formutowania ocen, dystansu i perspektywy
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(np. prognozy dotyczace ksztaltowania si¢ m.in. rownowagi zewnetrznej w gospo-
darce $wiatowej, zawarte w External Sector Report [IMFE, 2021], staly sie wobec
wybuchu wojny nieaktualne). Oba czynniki indukujace obecny kryzys w globalnej
gospodarce maja charakter egzogeniczny, nie zostaly wykreowane przez system
jako taki, zatem w obszarze dzialania systemu nie lezy ich przezwycigzenie. Ana-
liza miedzynarodowych przeptywoéw inwestycji konczy si¢ zatem na kryzysie sys-
temowym, za jaki mozna uznac $wiatowy kryzys gospodarczy i finansowy 2008+.

Praca zostala podzielona na cztery rozdziaty.

W rozdziale pierwszym zostaly przedstawione najwazniejsze teoretyczne prze-
stanki uzasadniajace swobodg, lub jej brak, dla miedzynarodowych przeptywow
inwestycji oraz objasniajace ich kierunki i osadzone w teorii determinanty. Za-
mierzeniem autorki bylo przedstawienie réznych nurtéw teoretycznych, ktérych
stosunek do swobody przeptywéw finansowych miedzy krajami jest zréznicowa-
ny. Wspdlczesne podejscie do migdzynarodowych przeptywow inwestycji, ktore
w krajach rozwinietych jest zdecydowanie proliberalizacyjne, znajduje uzasad-
nienie w jednej z dwdch gltéwnych teorii systemowych — neoklasycyzmie. Druga
z teorii — keynesizm, reprezentujaca odmienne podejscie, jest blizsza stanowisku
(czg$ci) krajow rozwijajacych sie.

Rozdzial drugi to kontynuacja czgsci teoretycznej, jego celem jest nakreslenie
szerokiego spektrum czynnikéw uwzglednianych przez kraje przy podejmowaniu
decyzji o zniesieniu barier wobec przeptywoéw finansowych, a takze determinant
przemieszczania si¢ kapitalu inwestycyjnego w skali globalnej. Przedstawiona zo-
stala w nim ich krétka charakterystyka, ze szczegdlnym uwzglednieniem podziatu
na czynniki o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym. W rozdziale zaprezento-
wano takze przekrdj zréznicowanych sekwencji znoszenia przez kraje ograniczen
istniejacych wobec przeplywéw finansowych oraz bogaty zestaw mozliwych do
zastosowania narzedzi ograniczajacych swobode tych przeptywéw. W koncowej
czedci rozdzialu dokonana zostala charakterystyka potencjalnych korzysci i zagro-
zen wigzacych si¢ z wlgczaniem kraju w procesy globalizacji rynkow finansowych,
w tym szczegdlnym aspekcie, jakim jest liberalizacja przeptywdéw finansowych.

W rozdziale trzecim przedstawiono zarys zasad funkcjonowania trzech dotych-
czas dzialajagcych miedzynarodowych systeméw walutowych, przy czym nacisk
zostal polozony na przedstawienie uwarunkowan transgranicznych przeptywow
finansowych. W kazdym systemie kluczowe elementy prowadzonej przez kraje
polityki makroekonomicznej, postrzeganej przez pryzmat tzw. trylematu makro-
ekonomicznego (szerzej w rozdziale pierwszym monografii), byty odmienne. Fakt
ten rodzi konkretne konsekwencje dla polityki krajow wobec swobody miedzy-
narodowych przeplywow inwestycji, ktora stanowi czes¢ prowadzonej przez nie
polityki gospodarczej. W rozdziale poruszony zostal réwniez problem dzialania
mechanizmu wyréwnawczego w poszczegdlnych systemach. Nieefektywnos¢
dziatania tego mechanizmu nie tylko wptywa na zaburzenia réwnowagi zewnetrz-
nej poszczegdlnych krajow systemu, ale moze by¢ takze zrédtem kryzysu o zasiegu
krajowym, regionalnym badz globalnym.
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Rozdzial czwarty poswiecony zostal charakterystyce i badaniom kierunkow
przeplywow inwestycji w gospodarce globalnej. Punktem wyjscia prowadzonych
w nim analiz jest odwotanie do modelu neoklasycznego i wnioskéw z proby jego
empirycznej weryfikacji w zakresie przydatnos$ci do objasniania rzeczywistych kie-
runkow przeptywu kapitalu w gospodarce globalnej. Wnioski te zostaty sformuto-
wane przez Roberta E. Lucasa Jr. w artykule opublikowanym w 1990 roku i znane
sg jako tzw. paradoks Lucasa. Stanowig one po dzi$ dzien punkt wyjscia do badan
prowadzonych przez licznych ekonomistéw probujacych zweryfikowac ich zasad-
no$¢ we wszystkich okresach dziatania migedzynarodowego systemu walutowego.
Zadanie to nie jest proste z uwagi na bardzo ograniczone dane na temat transgra-
nicznych przeptywéw inwestycji dotyczace nie tylko najstarszego systemu, czyli
systemu waluty zlotej, ale takze systemu Bretton Woods, ktéry powstat po zakon-
czeniu II wojny $wiatowej. We wspdlczesnym systemie wielodewizowym, w kto-
rym dostepnos$¢ danych jest znacznie wigksza, przeprowadzanie analiz jest utrud-
nione przez niejednorodno$¢ obowiagzujacych w nim zasad. Powoduje to istotne
zroznicowanie polityk makroekonomicznych prowadzonych przez poszczegdlne
kraje, co ma znaczacy wplyw na wolumen i kierunki przeptywéw finansowych.

Monografia stanowi kontynuacje rozpoczetych wiele lat temu prac badawczych,
ktoére wowczas zaowocowaly przygotowaniem publikacji dotyczacej proceséw li-
beralizacji przeptywow kapitalowych w gospodarce $wiatowej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem Polski. Niniejsze opracowanie jest znacznie bardziej syntetycz-
ne i przekrojowe, a jego gléwnym zadaniem jest zapoznanie czytelnika z réznymi
teoriami, pogladami, faktami i danymi dotyczacymi miedzynarodowych przepty-
wow inwestycji na przestrzeni ostatnich dwoch wiekdw. Przynoszaca nieustanne
zmiany ewolucja migdzynarodowego systemu walutowego daje uczestnikom tego
procesu szerokie mozliwosci interpretacyjne przeszlych i obecnych wydarzen.
Owa réznorodno$¢ pogladow, opinii i stanowisk stanowi zas fundament i punkt
wyj$cia wspomnianego na poczatku rozwoju, ktéry nieuchronnie prowadzi nas do
powstania kolejnego, nowego, swiatowego porzadku gospodarczego.






Rozdziat 1

Miedzynarodowe przeptywy
kapitatu inwestycyjnego

w teorii ekonomii

W ciagu ostatnich dekad znaczaco wzrosta warto$¢ transgranicznych przeply-
wow finansowych. Przyczynila si¢ do tego liberalizacja finansowa stanowigca
jeden z kluczowych elementéw globalizacji rynkéw finansowych. Zaréwno proce-
sy globalizacji, jak i liberalizacji s oceniane niejednoznacznie z punktu widzenia
interesow krajow w nich uczestniczacych. Wlaczanie sie w migdzynarodowy sys-
tem finansowy niesie dla nich nie tylko korzysci, ale generuje rowniez zagrozenia.
Stosunek krajéw do swobody transgranicznych przeptywoéw finansowych zmieniat
sie na przestrzeni wiekdéw. Zmiennos¢ ta wynikata przede wszystkim ze zrdéznico-
wanych uwarunkowan dzialania gospodarki $wiatowej w poszczegoélnych etapach
jej rozwoju. Teoria ekonomii nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy
dla kraju korzystne jest znoszenie, czy utrzymywanie ograniczen w tym zakresie.
W rozdziale pierwszym dokonany zostat przeglad wybranych uwarunkowan teo-
retycznych, ktore pozwalajg zrozumie¢ teoretyczne przestanki na rzecz, lub prze-
ciwko, swobodzie migedzynarodowych przeptywéw inwestycji.

1.1. Kapitat finansowy - definicja, klasyfikacje

Pojecie kapital wykorzystywane jest w niniejszej publikacji jako synonim kapita-
tu finansowego (inwestycyjnego), rozumianego jako okreslony zaséb srodkéw fi-
nansowych przeznaczonych na cele inwestycyjne'. Pojecia - ,,przeptywy kapitatu”,

1 Nalezy tu podkresli¢ niejednoznacznosc¢ pojecia ,inwestycje”. W powszechnym rozumieniu
inwestycje postrzegane sa jako angazowanie $rodkéw finansowych w okreslone przedsie-
wziecia w celu uzyskania dochodu. W teorii ekonomii istnieje jednak réwniez pojecie defi-
niowane jako produkcja i ulepszanie istniejacego kapitatu rzeczowego (zas6b wytworzonych
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»przeplywy finansowe’, ,,przeplywy inwestycji’, beda zatem uzywane wymiennie.
W teorii ekonomii kapital inwestycyjny traktowany jest jako zasob jednorodny
i generalnie nie jest dokonywana jego dezagregacja. Kapital finansowy/inwestycyj-
ny jest jednak pojeciem ztozonym, zas analizy empiryczne czesto odnosza si¢ do
jego poszczegolnych kategorii. Ponizej przedstawione zostang najczesciej wyste-
pujace klasyfikacje.

Najpowszechniej spotykana klasyfikacja przeptywoéw kapitatowych jest klasy-
fikacja stosowana przy konstrukcji krajowych bilanséw platniczych przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). MFW okresla i modyfikuje okresowo
zasady konstrukeji bilanséw platniczych dostosowujac je do zmieniajgcej sie sytu-
acji w gospodarce $wiatowej (w tym szczegdlnie na rynkach finansowych). Zgodnie
z zasadami obowigzujacymi od 1993 roku?, 0gét przeptywoéw finansowych klasy-
fikowany jest odpowiednio na rachunkach obrotéw biezacych (Current Account),
kapitatowych (Capital Account) oraz finansowych (Financial Account). Platnosci
z tytulu transakcji notowanych na rachunku obrotéw biezacych obejmujg eksport
i import towardw i ustug, dochody pierwotne i dochody wtérne. Do obrotéw ka-
pitalowych zalicza si¢ transfery kapitalowe (w tym m.in. rzadowe oraz zwigzane
z migracja os6b) oraz zakup badz wywoéz aktywdéw niefinansowych i nieproduk-
cyjnych (np. zakup patentéw, znakéw towarowych). Rachunek obrotéw finanso-
wych® tworza transakcje dotyczace inwestycji bezposrednich, inwestycji portfe-
lowych, innych inwestycji, instrumentéw pochodnych i aktywoéw rezerwowych.

Klasyfikacja przeplywdéw finansowych moze by¢ dokonana w oparciu o naste-
pujace kryteria:

— kategorie przeptywu kapitatu;
czas, na jaki pozyskane sg srodki finansowe;

— motywy przeplywu kapitatu;

— charakter biorcéw/dawcéw kapitatu.

Uwzgledniajac kategorie przeplywu kapitalu mozna wyrézni¢, wspomniane
juz, sktadowe rachunku obrotéw finansowych bilansu ptatniczego, czyli:

dobr, przyczyniajacych sie do produkcji innych dobr i ustug), z wyréznieniem inwestycji brutto
(ogdt wytworzonych débr) i inwestycji netto (inwestycje brutto pomniejszone o zuzycie ist-
niejacego zasobu kapitatu rzeczowego) (Begg et al., 1994, s. 361-363).

2 Szczegdétowe informacje dotyczace struktury bilansu ptatniczego zawarte sa w Balance of
Payments and International Investment Position Manual (BPM6), the 6 edition, IMF, 2009.

3 Do 1993 roku rachunek obrotéw finansowych nosit nazwe rachunek obrotow kapitatowych.
W wielu publikacjach poswieconych przeptywom finansowym pojawia sie zatem okreslenie
srachunek obrotow kapitatowych” (Capital account) oznaczajace de facto wtasnie rachunek
obrotéw finansowych (Financial account). Trudno unikna¢ niejasnosci, szczeg6lnie w przy-
padku przywotywania wypowiedzi tych autoréw, ktérzy nadal uzywaja pojecia ,,obroty kapi-
tatowe”. W istotnej czesci literatury ekonomicznej, poswieconej problematyce przeptywow
kapitatowych, wykorzystywane wiec jest nieprawidtowe nazewnictwo. Niejasnosci zwigzane
z nazewnictwem powoduja, ze w pracy moze pojawi¢ sie niekonsekwencja - generalnie uzy-
wane jest pojecie ,obroty finansowe”, ,,rachunek finansowy”, z wyjatkiem odwotywania sie
do publikacji innych autoréw in extenso - wéwczas uzywane jest to okreslenie, ktore wyko-
rzystuja sami autorzy. Podobne zastrzezenie uczynili np. Fratzscher i Bussiere (2004, s. 7-8).
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— inwestycje bezposrednie;

— inwestycje posrednie;

— inne inwestycje (gléwnie pozyczki i kredyty);

— finansowe instrumenty pochodne?;

— aktywa rezerwowe.

Zgodnie z powszechnie akceptowang nomenklaturg OECD, z inwestycja bez-
posrednia mamy do czynienia wowczas, gdy inwestor zagraniczny posiada w da-
nym przedsigbiorstwie udzial w wysokosci co najmniej 10% akcji lub gloséw, przy
czym nie musi on sprawowac absolutnej kontroli nad firmg, wazne, by mial wptyw
na jej zarzadzanie. Wskazuje si¢ przy tym, ze wymog posiadania 10% akcji lub
glosow moze by¢ przez kraje traktowany elastycznie, niemniej jednak kraje, kto-
re nie zdecydujg si¢ na przyjecie tego progu winny dostosowac¢ swe statystyki do
niniejszego wymogu w celu uczynienia ich poréwnywalnymi w skali miedzyna-
rodowej (OECD, 1999, s. 8). Inwestycje bezposrednie moga przyjmowaé forme
inwestycji greenfield (budowa przedsigbiorstwa od podstaw), brownfield (przejecie
lub nabycie istniejgcego przedsiebiorstwa w drodze np. proceséw prywatyza-
cji), czy tez zaangazowania kapitalowego w przedsiebiorstwo (w przypadku prze-
kroczenia wspomnianego progu dziesiecioprocentowego). Zatem gléwnym kry-
terium wyrdznienia bezposredniej inwestycji zagranicznej jest wplyw inwestora
na zarzadzanie podmiotem gospodarczym.

Inwestycje posrednie (inaczej portfelowe) to wszelkie transakcje papierami
warto$ciowymi, z wyjatkiem tych, ktore klasyfikowane sa jako inwestycje bezpo-
$rednie. Inwestycje te moga miec¢ charakter wlasnosciowy lub wierzytelnosciowy,
w zaleznosci od rodzaju papieréw warto$ciowych, ktore sg ich przedmiotem.

Inne inwestycje to kategoria obejmujaca przede wszystkim kapitat o charakte-
rze pozyczkowym. Jest ona bardzo pojemna i dotyczy wszelkich rodzajow kredy-
tow i pozyczek udzielanych w skali miedzynarodowe;j.

Finansowe instrumenty pochodne to prawa majatkowe, ktérych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny towaréw, walut, zlota dewizowego, platyny
dewizowej lub papieréw wartosciowych, albo od wysokosci stop procentowych lub
indeksow (Pietrzak et al., 2003, s. 332).

Aktywa rezerwowe stanowig osobng kategorie rachunku obrotéw finanso-
wych, na ktorej notowana jest zmiana zasobow rezerwowych danego kraju (ztota
monetarnego, walut, SDR, itp.).

Przedmiotem rozwazan w niniejszej monografii s3 miedzynarodowe przeply-
wy inwestycji, ktore obejmujg trzy kategorie: inwestycje bezposrednie, inwes-
tycje posrednie oraz inne inwestycje.

4 Osobna kategoria ,instrumenty pochodne” zostata dodana w 2000 roku na skutek zmiany
w Balance of Payments Manual, 5" edition, IMF, 1993 opublikowanej jako Financial Deriva-
tives. A Supplement to the Fifth Edition (1993) of the Balance of Payments Manual, IMF, 2000a.
Przed tg zmiana instrumenty pochodne rejestrowane byty jako podkategoria inwestycji
portfelowych.
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Z uwagi na czas zaangazowania $rodkéw finansowych na rynku zagranicz-
nym, z uwzglednieniem kryterium instrumentu finansowego, wyrézni¢ mozna
inwestycje o charakterze:

— krétkoterminowym (do 1 roku);

— dlugoterminowym (powyzej 1 roku).

Obecnie istniejace instrumenty finansowe pozwalaja bardzo elastycznie,
z punktu widzenia inwestora, ksztaltowa¢ terminowy charakter inwestycji, np. in-
westycje teoretycznie dlugoterminowe mogga stac sie krotkoterminowe — sprzedaz
przez inwestora przed uplywem roku dtugoterminowych obligacji. W tej sytuacji,
aby unikng¢ niejasnosci, klasyfikacja jest dokonywana z punktu widzenia cha-
rakteru inwestycji (krotko- czy dlugoterminowa), a nie z punktu widzenia inwe-
stora. Uwzgledniajac powyzszy przyklad, zakup przez inwestora obligacji dlugo-
terminowych jest réwnoznaczny z dokonaniem inwestycji dlugoterminowej,
jako ze gtéwnym kryterium jej przyporzadkowania jest charakter instrumentu
finansowego.

Ze wzgledu na motywy zawierania transakcji wyrézni¢ mozna transakcje
(Raczkowski, 1984, s. 184-185):

— podstawowe (autonomiczne);

— wyréwnawcze (kompensujace).

Stanistaw Raczkowski do transakcji podstawowych zalicza wszystkie transakcje
biezace oraz ruch kapitatu dlugoterminowego (z terminem zwrotu co najmniej
rocznym), za$ do transakcji wyréwnawczych — przeptywy kapitatu krétkotermino-
wego oraz przeptywy ztota monetarnego®. W przypadku pojawienia si¢ ujemnego
salda transakcji podstawowych wystepuje deficyt bilansu platniczego, ktory jest
kompensowany przez transakcje wyréwnawcze (podobnie jak nadwyzka bilansu
platniczego). Mozna zatem przyjac, ze deficyt bilansu platniczego stanowi zatem ta
cze$¢ ujemnego salda obrotdw biezacych, ktorej nie finansuje naptyw kapitalu wy-
nikajacy z normalnej dziatalnosci gospodarczej (Ptowiec i Orfowski, 1999, s. 130).

Istotnych trudnosci przysparza podzial przeplywu inwestycji ze wzgledu na
ich publiczny lub prywatny charakter. Mozna spotka¢ dwa rodzaje klasyfikacji,
uwzgledniajace:

— charakter kapitalodawcow (podmioty publiczne i prywatne);

— charakter kapitalobiorcow (podmioty publiczne i prywatne).

Jesli zestawi¢ wszystkie mozliwe kombinacje przeplywdéw kapitalowych mie-
dzy ww. podmiotami, pojawiaja si¢ cztery mozliwosci: publiczne-publiczne, pu-
bliczne-prywatne, prywatne-publiczne, prywatne-prywatne. Poniewaz czesto
nie jest znane pierwotne zroédlo pochodzenia $rodkéw finansowych obecnych na
rynku, w klasyfikacji zwykle uwzglednia si¢ profil biorcy kapitalu i z uwagi
na jego charakter dzieli przepltywy na prywatne lub publiczne. Jako przyktad

5 Przeptywy ztota monetarnego to cze$¢ bilansu transakgji oficjalnych (czesci bilansu transak-
cji finansowych), ktére maja miejsce miedzy bankami centralnymi. Do grupy tej naleza takze
transakcje rezerwami walutowymi dokonywane przez banki centralne.
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mozna podac sytuacje, kiedy np. $rodki publiczne zostang ulokowane w prywat-
nym banku, wéwczas wejda na miedzynarodowy rynek finansowy jako $rodki
prywatne. Oznacza to bledng klasyfikacje zrédta pochodzenia kapitatu — bedzie
on uwzgledniany jako prywatny, cho¢ w rzeczywistosci ma charakter publiczny®.

1.2. Co mowi teoria ekonomii o swobodzie
przeptywu inwestycji?

Swoboda przeplywu kapitalow miedzy krajami oznacza mozliwo$¢ nieogra-
niczonego dokonywania przez podmioty z tych krajow platnoséci zagranicznych
z wszelkich tytuléw wynikajacych z transakeji bilansu platniczego. Teoria eko-
nomii prezentuje zréznicowane podejscie do kwestii pelnej swobody przepltywu
$rodkéw finansowych miedzy krajami i jej uzasadnienia.

1.2.1. Teoria neoklasyczna - swoboda jest najlepsza

Pierwszym nurtem teoretycznym, w ktérym podjeta zostala proba kompleksowej
analizy proceséw zachodzacych w ramach gospodarek krajowych, byta ekono-
mia klasyczna. Do jej czotowych przedstawicieli mozna zaliczy¢: Adama Smitha
(jego gléwna praca Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw wydana
w 1776 roku wyznacza poczatek okresu ekonomii klasycznej), Davida Ricardo’
(Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, 1817) oraz Johna Stuarta Milla (Za-
sady ekonomii politycznej, 1865). Przed powstaniem ekonomii klasycznej kwestie
dotyczace szeroko pojetej wymiany miedzynarodowej traktowane byty przez eko-
nomistow jako drugorzedne, za$ gtéwnym celem teorii ekonomii byla interpreta-
cja zalezno$ci wystepujacych w obrebie gospodarek krajowych.

Po okresie ekonomii klasycznej nastal, dominujacy w systemie waluty zlotej,
nurt neoklasyczny. System waluty zlotej to czas rozkwitu miedzynarodowych rela-
cji gospodarczych i swobody przemieszczania si¢ kapitalu swobodnie migdzy kra-
jami. Teoria neoklasyczna nawigzywalta wprost do realiéw 6wczesnego otoczenia

6 Wptyw charakteru biorcy/dawcy kapitatu na wzrost gospodarczy kraju zostat przebada-
ny przez Laure Alfaro et al. (2014). Z ich badan wynika, ze rozréznienie charakteru biorcow
i dawcoéw kapitatu ma takze istotne znaczenie przy analizie kierunkéw przeptywu kapitatu
w gospodarce globalnej.

7 Odrebna teoria handlu miedzynarodowego (prawo kosztéw komparatywnych) zostata stwo-
rzona dopiero przez wspomnianego Ricardo. Z punktu widzenia tematu pracy bardzo wazne
sa wnioski Ricardo w zakresie dziatania mechanizmu wyréwnawczego (niwelujacego nie-
réwnowagi bilansu ptatniczego miedzy krajami) w systemie waluty ztotej.
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gospodarczego — potwierdzala zatem korzysci zwigzane ze swoboda przemieszczania
sie kapitatu w skali miedzynarodowe;j. Poczatek epoki ekonomii neoklasycznej wy-
znacza publikacja Williama Stanleya Jevonsa Teoria ekonomii politycznej z 1871 ro-
ku. Za gtéwnego przedstawiciela teorii neoklasycznej uwazany jest jednak inny
ekonomista — Alfred Marshall (Zasady ekonomiki, 1890), ktéry upowszechnit teo-
rie produkcyjnosci krancowej czynnikéw produkeji (w warunkach konkurencji
doskonatej cena danego czynnika produkcji natychmiast zréwnuje si¢ z jego pro-
duktem krancowym) i wykorzystywal w prowadzonych badaniach modele anali-
zy czastkowej. Model réwnowagi ogélnej dotyczacy funkcjonowania calej gospo-
darki krajowej zostal stworzony dopiero przez Léona M. Walrasa, cho¢ zatozenia
przyjete przy jego konstrukeji istotnie ograniczaja mozliwos¢ odniesienia go do
rzeczywisto$ci gospodarczej. Za jedno z najbardziej dyskusyjnych mozna uzna¢
zalozenie dotyczace dzialania konkurencji doskonalej®, dzieki ktérej nastepuje na-
tychmiastowa korekta wszystkich odchylen od stanu réwnowagi.

Skutki zniesienia barier w przeptywie kapitalu miedzy dwoma krajami moz-
na zatem zilustrowa¢ na neoklasycznym modelu réwnowagi ogélnej, przy wyko-
rzystaniu metod analizy marginalnej (w ujeciu statycznym). Do jego konstrukeji
przyjete zostaly zalozenia upraszczajace: badane sg tylko dwa kraje’, istniejg kon-
kurencja doskonata, pelne wykorzystanie pozostatych czynnikéw produkgji i stala
krzywa produkcji dobr, ustanowione sg bariery ograniczajace przeptyw towaréw,
nie ma wplywu otoczenia zewnetrznego, badane s3 dwa skrajne stany — pelne za-
mkniecie i pelne otwarcie (uklad 0-1). Model ten opiera si¢ na analizie funkcji
produkcji w krotkim czasie. Producent decyduje o wielkosci zapotrzebowania na
kapital w zaleznosci od przychodu, jaki uzyska zwigkszajac wykorzystanie kapitatu
o jednostke, podstawa analizy jest wigc wartos¢ krancowego produktu kapitatu'.
Zgodnie z teoria produktywnosci kranicowe;j!, wzrost ilo$ci zaangazowanego kapi-

8 Konkurencja doskonata to model rynku oparty na czterech zasadach:

1) atomizacji - liczba podmiotow gospodarczych na rynku jest tak duza, ze zaden z nich nie
ma wptywu na poziom cen lub warunki wymiany;

2) jednorodnosci - towary na rynku sg jednorodne;

3) transparencji - kazdy podmiot dziatajacy na rynku ma doskonate informacje o wielkosci
podazy i cenach rynkowych;

4) ptynnosci - wejscie/wyjscie z rynku sa tatwe i nie pociagaja za soba dodatkowych kosz-
téw, czynniki produkcji przemieszczajg sie swobodnie miedzy réznymi rodzajami dziatal-
nosci, takze bez ponoszenia dodatkowych kosztéw. Zrodto: Brémond et al., 2005, s. 30.

9 Jak stusznie zauwazyli Claudio Borio i Piti Disyatat (2015, s. 2) w analizach teoretycznych
wystepuje ,tendencja do ekstrapolacji wnioskéw ze Swiata dwoch krajéw na swiat wielu kra-
jow”, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw.

10 Krancowa produktywnos$¢ kapitatu to stosunek przewidywanych dochodéw netto z dodat-
kowej jednostki dodatkowego naktadu tego czynnika do jego ceny.

11 Zgodnie z teorig produktywnosci krancowej, w stanie rownowagi kazdy czynnik produkcji
bedzie otrzymywat wynagrodzenie zgodne ze swag produktywnoscig krancowa mierzong
wptywem, jaki na produkt catkowity wywiera dodanie lub ujecie jednostki tego czynnika,
przy statej ilosci wszystkich innych czynnikéw produkcji (Blaug, 1994, s. 434).
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talu powoduje spadek wartosci jego kranicowego produktu. Optymalna ilo$¢ zaan-
gazowanego kapitatu jest uzalezniona od wartosci kranncowego produktu kapitatu
i jego ceny. Poniewaz brakuje podstaw ekonomicznych, by producent angazowal
dodatkowy kapital w sytuacji, gdy jego cena przewyzsza osiggany przez niego zysk,
optymalna warto$¢ zaangazowanego kapitalu jest osiggana wowczas, gdy cena ka-
pitatu zréwna si¢ z wartoscia jego produktu krancowego. Sytuacja ta jest przedsta-
wiona na rysunku 1.1.

A A
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Rysunek 1.1. Efekty produkcyjne i dochodowe w sytuacji swobody przeptywu kapitatu
Zrédto: Czarczyniska i Sledziewska, 2003, s. 72.

Kraj A jest relatywnie gorzej wyposazony w kapital niz kraj B, co oznacza, ze
w kraju A przy cenie kapitalu r, wykorzystywane jest 0,C, kapitatu, za§ w kraju
B przy cenie r, - 0,C, kapitalu, przy facznej wartosci kapitalu 0,0,. W warunkach
naltozenia ograniczen na przeplywy kapitatu, kraj A wytwarza produkecje globalna
odpowiadajgcg polu 0,IHC,, przy czym wiadciciele kapitatu przejmuja jego czes¢
0,r,HC,, natomiast wtadciciele pozostatych czynnikéw produkeji - HIr,. Analo-
gicznie wyglada sytuacja w kraju B - produkcja globalna wynosi 0,DFC , z tego
0,r,FC, przejmujg wlasciciele kapitatu, za$ pozostali - r,DF.

Po zniesieniu barier wobec swobody przeptywu kapitatu sytuacja w obu kra-
jach zmienia si¢. Do wyposazonego w mniejsza ilo$¢ kapitalu kraju A zaczyna
naplywac¢ kapital, powodujac tym samym spadek jego ceny. Odwrotna sytuacja
ma miejsce w kraju B, z ktorego kapital odplywa, co powoduje wzrost jego ceny.
Po pewnym czasie nastepuje wyréwnanie cen kapitalu w obu krajach do wyso-
kosci r. Do kraju A naplywa kapital, stopa rentownosci obniza si¢ z r, do 1, ale
wzrasta warto$¢ produkcji globalnej z 0, IHC, do 0,IEC, (czg$¢ produkcji C C EG
przejmuja zagraniczni inwestorzy). Rownoczes$nie zmniejszeniu ulegaja dochody
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wlascicieli kapitalu w tym kraju - z 0,r HC, do 0,rGC,, a wzrostowi — docho-
dy wlascicieli innych czynnikéw wytwérczych - r,IH do rIE. Z kraju B kapitat
odplywa, rozmiary produkcji w tym kraju obrazuje pole 0,.DEC,, przy czym czes¢
kapitatu, ktéry odplynat z kraju B do kraju A, generuje produkcje w kraju A warta
C,C,EG. W efekcie przesuniecia czgsci kapitalu za granice rosnie wartos$¢ dochodu
narodowego kraju B, ktéra wynosi teraz 0,.DEGC, i jest wyzsza od dotychczasowej
o EGE Dochody wtascicieli kapitatlu w kraju B rosng i wynosza 0,rGC,, natomiast
zmniejszaja si¢ dochody wlascicieli pozostalych czynnikéw produkcji do rED.
Wzrost dobrobytu netto obszaru, na ktérym zliberalizowano przeptywy kapitato-
we, obrazuje powierzchnia tréjkata EFH (EGH+EGF). Konwergencja cen kapita-
tu wywiera pozytywny wplyw na sytuacje krajow, ktore zdecyduja sie na likwidacje
barier w przeptywach kapitatu, a tym samym przyczynia si¢ do poprawy sytuacji
calej gospodarki $wiatowe;j.

Teoria neoklasyczna w sposob jednoznaczny potwierdza istnienie korzysci
wiazacych sie z pelng swoboda przeplywow kapitalowych. Przenoszenie pty-
nacych z niej wnioskow do praktyki wspdtczesnej gospodarki powinno by¢ jed-
nak czynione z duza ostroznoscig. Rzecz nie tylko w zatozeniach, ktére mocno
wplywaja na aplikowalno$¢ wnioskow z teorii, ale takze odmiennych, w stosunku
do wspolczesnych, uwarunkowaniach funkcjonowania systemu waluty zlotej.
Przede wszystkim w systemie waluty ztotej funkcje pienigdza narodowego i mie-
dzynarodowego petnito ztoto lub jego substytuty wymienialne na zloto - inne for-
my pienigdza znajdujace si¢ w obiegu byly tylko znakami pieni¢znymi majacymi
odniesienie do kruszcu (pieniadz kruszcowy). Wszystkie waluty mialy ustalone
parytety w zlocie, za§ wzajemne kursy walut wynikaly z relacji tych parytetow.
Nie istnial zatem problem zmiennych kurséw walutowych i nadmiernej podazy
pieniadza - kazdy kraj mogt go wyemitowac tyle, ile mial zgromadzonych rezerw
zlota. Zaden kraj, przynajmniej teoretycznie, nie byt uprzywilejowany, jesli chodzi
o mozliwo$¢ emisji pienigdza — byta ona $cisle uzalezniona od posiadanych zaso-
bow zlota. Zakladajac, ze zasady systemu realizowane byty w praktyce, wolumen
i kierunki przeplywow kapitatowych byty gtéwnie funkcja wartosci rzeczywistych
zasobow finansowych zgromadzonych w poszczegélnych krajach oraz pochodna
ksztaltowania si¢ sald ich bilanséw handlowych. Model neoklasyczny odzwier-
ciedlal zatem pewien idealny stan, ktory nie byl i nie jest mozliwy do uzyskania
w gospodarce realnej. Biorgc jednak pod uwage warunki dzialania krajéow w sys-
temie waluty zlotej mozna zaryzykowac twierdzenie, ze zaden kolejny system, kto-
ry nastgpil po systemie waluty ztotej, nie byt tak bliski ich wypelnienia. Warunki te
umozliwily bezprecedensowy wzrost przeptywéw kapitatowych w skali globalnej
i powstanie pierwszej fali globalizacji rynkéw finansowych.
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1.2.2. Teoria keynesowska - moze jednak ograniczenia

Wybuch I wojny $wiatowej w 1914 roku wyznaczyt koniec epoki systemu waluty
zlotej. Po zakonczeniu dzialan wojennych powrdt do jego zasad okazal sie niemoz-
liwy. Czes¢ krajow dysponowala relatywnie niewielkimi zasobami ztota, ktére byly
nieadekwatne do zglaszanego w gospodarce popytu na pieniadz, czes¢ przestala
przestrzegac zasad dzialania systemu (np. wprowadzajac ograniczenia na przepty-
wy kapitalowe). Kraje skupily si¢ na ochronie intereséw krajowych i rozwoju wtas-
nych gospodarek, a takze przezwycigzaniu skutkéw kryzysu gospodarczego (lata
30. XX w.). Powszechne stalo si¢ odejscie od zasad liberalizmu gospodarczego.
Wobec nowych uwarunkowan gospodarczo-politycznych narodzit si¢ takze nowy
nurt w teorii ekonomii, ktéry byl odpowiedzig na zachodzace zmiany. W 1936 ro-
ku John Maynard Keynes opublikowat prace Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu
i pienigdza (Keynes, 1936), w ktorej zawarte zostaly podstawy nowej teorii eko-
nomicznej, zwanej od nazwiska ich twércy keynesizmem. Istotnym novum, ktdre
przynidst keynesizm, byto odejscie od liberalizmu i wiary w samoregulujaca role
rynku oraz polozenie nacisku na konieczno$¢ prowadzenia przez kraj aktywnej
polityki gospodarczej na rynku wewnetrznym (interwencjonizm).

Zdaniem Keynesa swoboda przeptywu $rodkéw finansowych w skali miedzy-
narodowej stanowila jeden z czynnikéw destabilizujacych gospodarki krajowe.
Popierajac swobode¢ przeplywu towaréw, Keynes negowal pelna swobode prze-
plywow finansowych. Jego zdaniem natura inwestycji finansowych powoduje, ze
s one niestabilne, nieprzewidywalne, czasami wrecz szkodliwe dla rynkéw kra-
jowych, a mechanizm dzialania rynkéw finansowych nie gwarantuje efektywnej
alokacji zasobow, nie zapewnia tez oczekiwanego poziomu wzrostu gospodarcze-
go. Poniewaz umozliwienie podmiotom gospodarczym dostepu do ptynnosci wy-
maga uporzadkowania dzialalnosci uczestnikéw rynkéw finansowych, konieczne,
jego zdaniem, jest wdrozenie réznych form regulacji przeptywéw kapitalowych
warunkujacych stabilny rozwoj krajow (Najlepszy i Bartosik-Purgat (red.), 2009,
s. 280). Keynes byl zwolennikiem utrzymywania stalych relacji kursowych
(w okresie migdzywojennym inne rozwigzanie w ogéle nie byto brane pod uwage),
prowadzenie przez kraje aktywnej polityki gospodarczej na rynku wewnetrznym
znaczgco ograniczalo wigc mozliwo$¢ zachowania swobody przeptywu kapitalu
w skali migdzynarodowe;j.

Poglady Keynesa na funkcjonowanie gospodarek krajowych byty w znaczacej
mierze pochodng wydarzen majacych miejsce w gospodarce swiatowej w okre-
sie miedzywojennym. Znalazly one swoje odzwierciedlenie w postanowieniach
statutu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Statut ten stal si¢ fundamen-
tem, na ktérym powstal kolejny mi¢dzynarodowy system walutowy — system
z Bretton Woods. Keynesizm to pierwszy nurt teoretyczny otwarcie wskazujacy na
potrzebe ograniczania swobody przeptywow kapitalowych z uwagi na mozliwo$¢
ich niekorzystnego oddzialtywania na gospodarke krajowa. Trzeba podkresli¢, ze
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Keynes nie byl zwolennikiem zakazywania przeptywéw inwestycji miedzy kraja-
mi, uwazal, ze nalezy ograniczac te kategorie przeptywow, ktére moga zagrozic
stabilnemu rozwojowi gospodarczemu.

Analiza skutkow liberalizacji przeplywow kapitalowych w ujeciu teorii key-
nesowskiej jest calkiem odmienna niz w przypadku teorii neoklasycznej. Neo-
klasycyzm nie zaglebia sie w badanie sytuacji na rynkach wewnetrznych krajéow do-
konujacych liberalizacji, nie ma tu w ogéle problemu ksztaltowania si¢ kurséw
walutowych, realizacji celow polityki pienieznej, itp. Czysta analiza neoklasyczna
obejmuje dwa kraje o roznym wyposazeniu w kapital, w ktérych ceny kapitalu dgza
do wyréwnania. Neoklasycy w swych badaniach skupiajg sie przede wszystkim
na interakcjach zachodzacych miedzy dwoma krajami i dochodzeniem do stanéw
optymalnych (optymalnej alokacji zasobéw) w warunkach réwnowagi ogolne;j.

Analiza keynesowska wskazuje na skutki, jakie zmiana polityki zewnetrznej pro-
wadzonej przez dany kraj niesie dla jego rynku wewnetrznego - dokladnie rzecz
uyjmujac, jak liberalizacja przeptywoéw kapitatowych wpltywa na mozliwos¢ pro-
wadzenia aktywnej polityki pienigznej badz fiskalnej w sytuacji stalych (obecnie
tez plynnych) kurséw walutowych. Keynesizm nie zajmuje si¢ badaniem wplywu
swobody przeptywéw kapitalowych na dobrobyt gospodarki swiatowej. W teorii
keynesowskiej wzrost tego dobrobytu jest pochodng wzrostu dobrobytu poszcze-
golnych krajow dazacych do optymalnego, z ich punktu widzenia, wykorzystania
posiadanych zasobow (kapitatu, pracy, etc.).

Oddzialywanie swobody przeplywu inwestycji na gospodarke krajowa nie wy-
stepuje tylko w przypadku gospodarki zamknietej (ktoéra nie prowadzi wymiany
z zagranicg). Uwzgledniajac klasyczne podejscie teorii ekonomii mozna zapisac,
ze w takim przypadku S = I, czyli oszczednosci krajowe (S) sg zawsze réwne inwe-
stycjom krajowym (I), zatem podmioty funkcjonujace w gospodarce zamknigtej
moga zainwestowac dokladnie tyle, ile zaoszczedzity, a ich zasoby s3 ograniczo-
ne do srodkéw krajowych. To ograniczenie niesie ze sobg istotne konsekwencje:
z jednej strony nie ma mozliwosci dokonania inwestycji przekraczajacych wartos¢
oszczednosci, z drugiej zas, w przypadku znacznych oszczgdnosci, moze brakowac
atrakcyjnych finansowo projektow inwestycyjnych. Zaleta gospodarki zamknietej
jest to, ze nie boryka sie z problemami wynikajacymi z wystepowania nadwyzek
badz deficytéw rejestrowanych na rachunkach bilansu platniczego. W praktyce
gospodarczej przypadek ,czystej” gospodarki zamknietej nie wystepuje.

Kraje funkcjonujace we wspolczesnej gospodarce swiatowej wchodza w zwigz-
ki z otoczeniem zewnetrznym, przy czym poziom ich otwartosci jest zrdznico-
wany. Kraje prowadzg wymiang handlowa - z jednej strony sprzedaja za grani-
ce dobra i ustugi, z drugiej - kupuja je od podmiotéw zagranicznych. Réznica
miedzy eksportem doébr i ustug (Ex) a importem doébr i ustug (Im), definiowana
jako saldo rachunku obrotéw handlowych, stanowi nadal najwazniejszy element
salda rachunku obrotéw biezacych, cho¢ coraz wigksza role odgrywa w nim war-
tos¢ przeplywajacych dochodéw z inwestycji (saldo dochoddw pierwotnych). Dla
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uproszczenia dalszych rozwazan przyjeto zalozenie obecne w teorii ekonomii, ze
saldo rachunku obrotéw handlowych jest réwne saldu rachunku obrotéw bieza-
cych (CA): Ex - Im = CA. Kraj, w ktérym import przewyzsza eksport ma deficyt
na rachunku obrotéw biezacych, natomiast kraj, w ktérym eksport przewyzsza
import ma odpowiednio nadwyzke na tym rachunku. Zaréwno deficyt, jak i nad-
wyzka oznaczajg stan nieréwnowagi. W przypadku deficytu kraj musi pozyskac
za granicg $rodki finansowe, by go skompensowaé. W przypadku nadwyzki kraj
udostepnia $rodki innym krajom, by mogly takiej kompensaty dokona¢. Zaciaga-
nie kredytow i udzielanie pozyczek w skali miedzynarodowej mozna utozsamiac
z tzw. wymiang mig¢dzyokresowg. Kraj majacy deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych importuje konsumpcje terazniejsza, a eksportuje konsumpcje przyszta, zas
kraj nadwyzkowy - vice versa (Krugman i Obstfeld, 2003, s. 27).

Analogicznie rzecz wyglada z inwestycjami i oszczedno$ciami. Jak juz wspo-
mniano, w gospodarce zamknietej oszczednodci musza sie rownac inwestycjom.
Sytuacja zmienia si¢ w gospodarce otwartej, gdzie S = I + CA, czyli inwestycje
danego kraju nie muszg si¢ réwna¢ oszczednosciom. Jedli np. kraj realizuje in-
westycje, ktéra wymaga zakupienia za granicg okreslonych materiatéw, wowczas
dokonujac ich zakupu powieksza swoj deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
ale jednoczesnie zwigksza swoj potencjal inwestycyjny korzystajac z oszczgdnosci
innego kraju. Bilans platniczy, na ktory sklada sig, ogélnie rzecz ujmujac, rachu-
nek obrotéw biezacych i finansowych, zawsze musi by¢ formalnie wyréwnany, co
oznacza, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych powinien by¢ skompensowany
przez nadwyzke na rachunku obrotéw finansowych.

Poniewaz oszczednosci jednego kraju moga by¢ pozyczane w celu zwigkszenia zasobu kapitato-
wego drugiego kraju, o nadwyzce rachunku biezacego kraju méwi sie czgsto jako o jego inwesty-
cjach zagranicznych netto. [...] Inwestycje krajowe i inwestycje zagraniczne stanowia dwa rézne
sposoby, za pomoca ktérych dany kraj moze zuzytkowaé produkcje biezaca w celu powiekszenia
swych przyszlych dochodéw (Krugman i Obstfeld, 2003, s. 28).

Z punktu widzenia prowadzonej przez kraj polityki gospodarczej istotne s3 jed-
nak nie tylko relacje z otoczeniem zewnetrznym, ale takze procesy zachodzace na
rynku wewnetrznym. Takze na tym rynku powinna panowac réwnowaga, czyli
w réwnowadze powinien si¢ znajdowac zaréwno sektor finansowy, jak i sektor re-
alny (sektor dobr i ustug). Gtéwng determinantg warunkujaca sytuacje w sektorze
realnym jest poziom dochodu (Y), za§ w sektorze finansowym - stopa procentowa
(r). Réwnowage na rynku wewnetrznym przedstawia model IS-LM. Krzywa IS
reprezentuje sektor realny, natomiast krzywa LM - sektor finansowy. Obie krzywe
pokazujg takie kombinacje dochodu (Y*) i stopy procentowej (r ), przy ktérych
te dwa sektory, niezaleznie od siebie, pozostaja w rownowadze. Punkt przeciecia
krzywych wskazuje kombinacje tych dwéch zmiennych pozwalajacg na zachowa-
nie réwnowagi jednoczes$nie w obu sektorach (rys. 1.2).

Model IS-LM, zwany modelem stabilnosci ogélnogospodarczej (Schaal, 1996,
s. 180), przedstawil po raz pierwszy John R. Hicks (1937, s. 147-159) (uzupelniajac
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tym samym niedobor w pierwotnej teorii Keynesa — brak badan analizujacych
wspolzaleznoéci miedzy zmianami zachodzacymi w sektorach realnym i finanso-
wym), za$ spopularyzowat Alvin Hansen.

LM

IS

<VV

0 Y*
Rysunek 1.2. Model IS-ML
Zrédto: Hicks, 1937, s. 147-1509.

Na bazie modelu IS-LM powstal model Mundella-Fleminga (Mundell, 1968;
Fleming, 1962, s. 369-379), tzw. model IS-LM-BP. Model ten przedstawia stan
réwnowagi osiggany przez kraj jednoczesnie na rynkach wewnetrznym i ze-
wnetrznym. Na standardowy model réwnowagi wewnetrznej IS-LM (por. rys. 1.2)
natozony zostal model réwnowagi zewnetrznej. W przypadku pelnego uwolnienia
przeplywow kapitatowych linia BP jest rownolegta w stosunku do osi odcietych.
Pelna i nieograniczona mobilno$¢ kapitalu oznacza, ze poziom krajowej stopy
procentowej jest rowny poziomowi zagranicznej stopy procentowej. Linia BP od-
zwierciedla stan rownowagi zewnetrznej danego panstwa. W efekcie wyznaczony
zostal punkt E, w ktérym zaréwno rynek wewnetrzny, jak i zewnetrzny pozostaja
w réwnowadze. Rysunek 1.3 przedstawia model IS-LM-BP w sytuacji petnej libe-
ralizacji przeptywu kapitatu.

Analiza modelu IS-LM-BP umozliwia sformulowanie, na bazie teoretycznych
rozwazan, zalecen majacych zastosowanie w praktyce gospodarczej. Uwzglednia-
jac zalozenia teorii keynesowskiej, swoboda przeplywéw kapitalu bedzie oddzia-
lywala na mozliwos¢ skutecznego prowadzenia przez kraj ekspansywnej polity-
ki pienie¢znej i fiskalnej w zaleznosci od prowadzonej przezen polityki kursowe;j.
Syntetyczne ujecie wnioskéw plynacych z dokonanych analiz zostalo zawarte
w paradygmacie tzw. trojkata niemozliwego (impossible trinity, zwanego tez
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»trylematem niemozliwym” czy ,trylematem makroekonomicznym”)'. Okresle-
nie ,,tréjkat niemozliwy” oznacza, ze kraj nie moze jednoczesnie realizowa¢
trzech celow, moze wybra¢ dwa'’:

— stabilizacja kursu walutowego;

— prowadzenie niezaleznej polityki pieni¢znej;

— utrzymywanie pelnej swobody przeptywow kapitalowych.

A
.
LM
r=re BP=0
IS
0 y* Yy

Rysunek 1.3. Model IS-LM-BP
Zrédto: Mundell, 1968; Fleming, 1962, s. 369-79.

Zatem zgodnie z teorig keynesowska, podejmowana przez dany kraj decyzja
o stopniu swobody przeplywéw kapitalowych wynika z szerszego kontekstu pro-
wadzonej przez ten kraj polityki makroekonomicznej i stanowi jej immanentng
czesé.

12 ,Tréjkat niemozliwy” zostat zdefiniowany przez Maurice'a Obstfelda, Alana M. Taylora i Jaya
C. Shambaugha (2004).

13 Zdaniem Héléne Rey (2015), wspotczesnie kraje stajg przed dylematem, a nie trylematem
- kraj, ktéry chce prowadzi¢ relatywnie niezalezng polityke pieniezna powinien ograniczy¢
swobode przeptywu kapitatu miedzy rynkiem wewnetrznym a otoczeniem zewnetrznym
(jest to rezultatem uczestniczenia przez kraje gospodarki Swiatowej w globalnym cyklu
finansowym).
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1.2.3. Ograniczac czy nie ograniczac, czyli neoklasycyzm kontra
keynesizm

Istotng réznica miedzy keynesizmem i neoklasycyzmem w zakresie stosunku
do swobody przeplywu inwestycji jest to, ze neoklasycyzm dostrzega tylko jeden
stan optymalny z punktu widzenia gospodarek krajowych i gospodarki §wiatowe;
- pelna swobode przeplywéw kapitatowych. Pozostate stany (liberalizacja cze¢scio-
wa lub brak liberalizacji) s3 uwazane jako suboptymalne, ktérych istnienie wynika
z konkretnych okolicznosci. Pozostawanie krajow na poziomie suboptymalnym
oznacza jednak, ze ich dobrobyt, a przez to dobrobyt catej gospodarki $§wiatowej,
jest nizszy od mozliwego do uzyskania. Z punktu widzenia teorii keynesowskiej
wybor stopnia swobody przeptywéw kapitalowych jest immanentnie powiaza-
ny z wyborem rezimu kursowego oraz polityki realizowanej przez kraj na rynku
wewnetrznym. Aby osiaggna¢ stan optymalny, z punktu widzenia interesu danego
kraju, kombinacja ta moze by¢ rozna, co oznacza, ze pelna swoboda przeptywow
kapitalowych nie zawsze jest mozliwa do osiggniecia.

Czy w takim razie mozna stwierdzi¢, ze dobrobyt gospodarki $wiatowej be-
dzie w tej sytuacji na nizszym poziomie niz w gospodarce funkcjonujacej zgodnie
z zasadami liberalnymi? Zdecydowanie nie. Kazdy kraj stara si¢ maksymalizowa¢
poziom wlasnego dobrobytu, ta maksymalizacja wigze si¢ z rézng kombinacja
prowadzonej przez niego polityki kursowej i polityki wewnetrznej (fiskalnej i mo-
netarnej). Jedli przyjac zalozenie, ze kraje zawsze daza do maksymalizacji swego
dobrobytu, suma rezultatéw osiagnietych w poszczegdlnych krajach daje maksy-
malny poziom dobrobytu globalnego mozliwy do osiggni¢cia w danym momencie.
Trzeba podkresli¢, ze, w przeciwienstwie do teorii neoklasycznej, w teorii keyne-
sowskiej nie mozna moéwic o stanie optymalnym gwarantujacym osiagnigcie przez
kraje maksymalnych korzysci. W teorii keynesowskiej takim stanem jest przede
wszystkim osiggniecie przez dany kraj rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej przy
pelnym zatrudnieniu. Wszystkie kombinacje rozwigzan, przy ktorych ten waru-
nek jest spelniony, daja zatem stan optymalny, takze w przypadku braku pelnej
swobody przeplywow finansowych.

Cho¢ teoria keynesowska nie potwierdza jednoznacznych korzysci wynikaja-
cych ze swobody przeplywu kapitalu, keynesisci nie sa przeciwnikami takiej swo-
body, uwazajg za zasadne ograniczanie tych kategorii przeptywéw, ktére moga
niekorzystnie wplywa¢ na funkcjonowanie rynku wewnetrznego'. Keynes i jego
nastepcy wskazuja, Ze z uwagi na specyfike dzialania rynkéw finansowych istnieje
obawa, Ze ceny instrumentéw finansowych beda w wigkszym stopniu determino-
wane przez decyzje spekulantéw niz racjonalne decyzje inwestoréw. Okreslenie

14 W tej doktrynie ekonomicznej widac przesuniecie punktu ciezkosci z relacji miedzynarodo-
wych na rynek wewnetrzny. W modelu Mundella-Flaminga nie wystepuja korzysci wiazace
sie z liberalizacja przeptywu czynnikéw produkcji. Kazdy kraj dysponuje ich okreslonymi za-
sobami i celem krajowej polityki gospodarczej powinno by¢ umozliwienie efektywnego wy-
korzystania tych zasobdw, nie za$ ich odptyw na rynki innych krajow.
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»spekulant” ma w tym wypadku jednoznacznie negatywny wydzwigk i oznacza
osobe, ktora swiadomie podejmuje prébe zaburzania efektywnego dziatania ryn-
kow z uwagi na che¢ wzbogacenia si¢ kosztem pozostalych inwestoréw. Neokla-
syczne zalozenie o dzialaniu ,niewidzialnej reki rynku” nie sprawdza si¢ w tej sy-
tuacji w praktyce gospodarcze;.

Teoria Keynesa wywarla decydujacy wplyw na powojenng architekture mie-
dzynarodowego systemu walutowego i stala si¢ fundamentem budowy systemu
z Bretton Woods. Upadek systemu z Bretton Woods zbiegt sie w czasie z rozpadem
systemu kurséw statych, rozpoczgciem procesu zmian w gospodarce §wiatowej
(w tym liberalizacji przeplywow kapitalowych) i powstaniem nowego nurtu teore-
tycznego — monetaryzmu.

1.2.4. Powrot do liberalizmu gospodarczego - monetaryzm

W przeciwienstwie do keynesizmu, ktdry zastapil neoklasycyzm w sposob, mozna
rzec, rewolucyjny (rozpad starego systemu poprzez wybuch dwdch wojen $wia-
towych), przejscie od interwencjonizmu, ktéry reprezentowat keynesizm, do li-
beralizmu gospodarczego'® mialo raczej charakter ewolucyjny. Milton Friedman,
uwazany za czolowego przedstawiciela monetaryzmu, publikowal swe prace kry-
tykujace zbyt daleko posuniety interwencjonizm panstwa juz pod koniec II woj-
ny $wiatowej, kiedy istnial powszechny konsensus co do koniecznosci ingerencji
panstwa w gospodarke. W 1957 roku opublikowal on Teorig funkcji konsumpcji
(Friedman, 1957) zawierajaca krytyke podstaw keynesizmu, natomiast w 1980 ro-
ku wydal, we wspdtautorstwie z zong, jedna z najwazniejszych prac monetary-
zmu Wolny wybér (Friedman i Friedman, 1980), w ktdrej wskazano, ze najwyz-
sz3 wartoscia w gospodarce jest wolny rynek oparty na prywatnej wlasnosci
i wolnosci wyboru jednostki. Poglady monetarystow zyskaly na znaczeniu wraz
ze zmianami, jakie rozpoczely si¢ w gospodarce §wiatowej wraz z powolnym roz-
padem systemu z Bretton Woods. Wzrost wolumenu miedzynarodowych przepty-
wow inwestycji przyczynil sie do rozpoczecia w krajach rozwinietych procesu zno-
szenia barier istniejacych wobec przeptywu kapitatu oraz rozpadu rezimu kurséw
stalych. Intensyfikacja przeptywéw kapitalowych spowodowata takze koniecznos¢
rewizji uwarunkowan teoretycznych, zgodnie z ktérymi przeplywy inwestycyjne
mialy dla gospodarek krajowych znaczenie drugorzedne, podobnie jak aktywna
polityka pieni¢zna (keynesisci preferowali oddzialywanie na gospodarke poprzez
ekspansywna polityke fiskalng). Narastanie presji inflacyjnej w wielu krajach roz-
winietych dowiodlo, ze podejscie to bylo bledne. Zgodnie z doktryng monetary-
styczng, wzrost podazy pienigdza jest jednym z podstawowych czynnikéw ksztat-
tujacych wzrost nominalnego PKB, natomiast ceny i ptace s wzglednie elastyczne,

15 Andrzej Wojtyna (1994, s. 11) zauwazyt, ze monetaryzm dominowat w $wiatowej polityce
gospodarczej w okresie 1979-1983, natomiast od 1984 roku mamy do czynienia z eklekty-
zmem, taczacym podejscie monetarystyczne i keynesowskie.
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co oznacza, ze nadmierny wzrost podazy pieniadza prowadzi do wzrostu cen, nie
za$ do wzrostu produkcji. Spor o to, czy wzrost podazy pienigdza prowadzi do
wzrostu popytu na towary i ustugi (a przez to oddzialuje na wzrost podazy towaréw
i ustug), czy tez do wzrostu cen towar6w i ustug, jest jedna z najwiekszych kwestii
spornych miedzy keynesistami i monetarystami, ktdra pozostaje nierozwigzana.

Monetarysci, w przeciwienstwie do keynesistow, sa zwolennikami dziatania
sit rynkowych jako narzedzia ksztaltowania réwnowagi na rynku zaréwno w wy-
miarze wewnetrznym, jak i zewnetrznym. Powrdt do liberalizmu gospodarcze-
go oznaczal powrot do neoklasycznego modelu gospodarki otwartej, w ktorej
funkcjonuje swoboda przeplywéw kapitalowych. Teoria neoklasyczna, z do-
robku ktoérej korzysta monetaryzm, wskazuje na wystepowanie prostego zwigzku
przyczynowo-skutkowego w przypadku liberalizacji obrotéw finansowych. Glow-
n3 przestanka transgranicznych przeplywow kapitalow sa znaczace roznice
w wyposazeniu poszczegolnych krajow w kapital, dzigki czemu w krajach tych
wystepuja rézne stopy procentowe odzwierciedlajace ceng kapitatu. Uzasadnienie
takie trudno uzna¢ wspoélczesnie za wystarczajace, nawet pomijajac czysto teore-
tyczne uwarunkowania dziatania modelu neoklasycznego'®. Model neoklasyczny
przede wszystkim jest modelem statycznym — w sytuacji zréznicowanego wypo-
sazenia krajow w kapital nastepuje przeptyw srodkéw finansowych miedzy nimi,
co prowadzi do wyréwnania stop procentowych i likwiduje przyczyny kolejnych
przeplywoéw. We wspolczesnej gospodarce $wiatowej kapital przeplywa miedzy
krajami, w ktorych parametry gospodarcze sa poréwnywalne, i proces ten nie ule-
ga zakonczeniu.

Zniesienie ograniczen istniejagcych wobec przeptywéw kapitalowych powoduje
niwelacje réznic w wysokosci stop procentowych miedzy krajami poprzez ruchy
kapitatu krétkoterminowego i dostosowania kursowe. Warunek réwnowagi ryn-
ku walutowego (na ktérym koncentruje si¢ popyt i podaz na waluty, w ktérych
denominowane s3 kapitaly przeplywajace miedzy krajami) zwany warunkiem
parytetu stop procentowych wskazuje, ze rynek walutowy znajduje si¢ w réw-
nowadze, kiedy oczekiwane dochody z depozytéw denominowanych w réznych
walutach wyrazone w jednej walucie s takie same. W przypadku pojawienia si¢
réznic w dochodach, do kraju dysponujacego aktywami o wyzszej dochodowosci
niz pozostalte kraje naptyng kapitaty, zmianie ulegnie kurs walutowy i nastapi po-
wroét do rownowagi wyrazonej warunkiem parytetu stop procentowych. Jesli mie-
dzy krajami wystepuja réznice w stopach procentowych, co skutkuje zréznicowa-
ng dochodowoscig substytucyjnych inwestycji, wowczas nastapig przemieszczenia
kapitalu powodujace niwelacje tych réznic i zmiane relacji kursowych (aprecjacje/

16 Jak stusznie wskazat Joseph E. Stiglitz (2004, s. 59), model neoklasyczny pokazujacy korzysci
z liberalizacji przeptywéw kapitatow moze dziatac tylko w sytuacji poczynienia istotnych za-
tozen, tj. istnienie doskonatego przeptywu informacji, doskonale efektywnych rynkéw i do-
skonatej konkurencji. ,Ale tak skonstruowany model dostarcza ztej charakterystyki gospoda-
rek wysoko rozwinietych, i nawet gorszej, gospodarek rozwijajacych sie i miedzynarodowych
rynkéw kapitatowych”.
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deprecjacje kurséw walutowych). Aby odseparowa¢ krajowy rynek finansowy od
rynku $wiatowego (i utrzymac inng niz §wiatowa stope procentowsa) trzeba wpro-
wadzi¢ ograniczenia w przeplywach kapitaléw. W przypadku pelnej swobody
przeplywow kapitatowych nie ma mozliwosci, by miedzy krajami wystapity istotne
réznice w realnych stopach procentowych, w rezultacie ktérych inwestorzy mo-
gliby uzyska¢ w jednym z krajéow dochody z poréwnywalnych inwestycji wyzsze
niz w innych krajach - jesli taka sytuacja mialaby miejsce natychmiast zostatyby
uruchomione procesy dostosowawcze, w wyniku ktérych zmianie ulegtyby relacje
kursowe.

1.3. Teorie ekonomiczne dotyczace inwestycji
bezposrednich i posrednich

Istotna trudno$¢ w interpretacji wnioskéw ptynacych z analiz teoretycznych wyni-
ka, jak juz wspomniano, z przyjecia w modelu neoklasycznym zatozenia, ze kapitat
ma charakter homogeniczny i przybiera uniwersalng posta¢ czynnika produkeji.
Kapital jako czynnik produkeji angazowany jest zwykle dtugookresowo, co wigze
sie z dtugoscia trwania cyklu inwestycyjnego. Dynamiczny rozwdj rynkéw finan-
sowych sprawil, ze modele neoklasyczne traktujace kapital jako zasob jednorod-
ny stajg sie nadto uproszczonym obrazem rzeczywistosci. Poszczegdlne kategorie
transakcji finansowych réznia si¢ miedzy sobg m.in. potencjalnym wptywem, jaki
wywierajg na gospodarki krajow kapitalobiorcéw oraz motywami, jakimi kieruja
sie inwestorzy. Ze wzgledu na te réznice, w wieku XX pojawily si¢ odrebne teorie
odnoszace si¢ do zagranicznych inwestycji bezposrednich i posrednich".

Inwestycje bezposrednie ze wzgledu na swdj charakter postrzegane sg wylacz-
nie jako inwestycje dlugoterminowe, ktére charakteryzuje znacznie wigksza sta-
bilno$¢ niz inwestycje posrednie. Teorie objasniajace motywy przeptywu kapitatu
w odniesieniu do inwestycji portfelowych i inwestycji bezposrednich réznig si¢ za-
sadniczo od wczesniej przedstawionych teorii ekonomicznych. Z uwagi na fakt, ze
nie tworza cato$ciowych systemow teoretycznych nalezato by je okresla¢ mianem
teorematéw badz doktryn ekonomicznych, niemniej jednak zwyczajowo przyjeto
sie nazywac je teoriami.

17 W zakresie udzielania kredytoéw i zaciggania pozyczek trudno o inne niz przedstawione w uje-
ciach modelowych, teoretyczne uzasadnienie liberalizacji, gtéwna determinantg o charak-
terze ekonomicznym jest bez watpienia biezaca stopa procentowa (cena kapitatu), bedaca
wypadkowa podazy i popytu na kapitat pozyczkowy. Inna sytuacja ma miejsce w przypadku
kredytow udzielanych ze Srodkéw publicznych, np. dla krajéw biednych czy w sytuacji wybu-
chu w kraju kryzysu finansowego. W takim przypadku stopa zwrotu jest tylko jednym z czyn-
nikéw decydujacych o przyznaniu kredytu, ktéry nie ma charakteru kluczowego.
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Na gruncie teorii neoklasycznej wyjasnienie zlozonosci decyzji inwestycyj-
nych nie bylo mozliwe. Jak wskazali James Tobin i E. Trenery Dolbear Jr (1963),
jednym z wiodacych zalozen teorii neoklasycznej jest racjonalnos¢ wyboréw do-
konywanych przez jednostki, oznaczajaca, Ze kazda jednostka sposrod wielu da-
nych jej mozliwosci wybiera te, ktora jej najlepiej odpowiada (czyli albo preferuje
dobro A, albo dobro B), np. dla przedsigbiorcy, przy zalozeniu stalosci pozostatych
zmiennych, decydujacym kryterium bedzie maksymalizacja zysku. Co si¢ jed-
nak stanie, gdy pozostale zmienne przestang by¢ stale? Woéwczas racjonalny wy-
bér sprowadzi si¢ do subiektywnego uszeregowania alternatywnych mozliwosci,
sktadajacych si¢ z roznych kombinacji zmiennych'®. Zdaniem Tobina i Dolbeara
nie jest prawda, ze z punktu widzenia zbiorowosci podmiotéw mozliwe jest za-
stagpienie pewnej iloéci jednego dobra innym dobrem, przy tym samym poziomie
satysfakcji. Staboscig teorii neoklasycznej jest brak indywidualnego stosunku do
podmiotéw sktadajacych si¢ na dang zbiorowos¢ (np. kapitatodawcow i kapitato-
biorcéw), co powoduje niemoznos¢ stworzenia indywidualnych map preferencji
i wiazacych sie z tym decyzji (np. inwestycyjnych).

Tobin i Dolbear wskazali réwniez, ze teoria ekonomii powinna uwzgledni¢
w szerszym niz dotad zakresie wplyw zalozen dotyczacych wyboréw ekono-
micznych, ktére sa uwarunkowane psychologicznie, czyli nie poddaja si¢ pro-
stym racjonalnym wyborom. Whniosek ten jest istotny dla rozwoju teorii doty-
czacych inwestycji posrednich i bezposrednich, w ktérych wieksza role zaczety
odgrywac czynniki inne niz tylko wysokos¢ stopy procentowej (maksymalizacja
zysku postrzeganego jako subiektywna satysfakcja podmiotdw nie jest w tym przy-
padku tozsama z maksymalnym dochodem z inwestycji). Rozwoj nowej generacji
teorii mogt jednak nastapi¢ dopiero wéwczas, gdy zmodyfikowano doktrynalne
podejscie postrzegajace kapital jako jednorodny czynnik produkcji, ktéry prze-
mieszcza si¢ miedzy réznymi zastosowaniami produkcyjnymi w poszukiwaniu
najwyzszej stopy zwrotu. Wspdlczesne teorie probuja zidentyfikowa¢ takze inne,
procz zysku, motywy, jakimi kieruja sie kapitalodawcy podejmujac decyzje o zain-
westowaniu srodkow w okreslone przedsiewziecia.

Teoria inwestycji posrednich (portfelowych), ktora powstata po II wojnie
$wiatowej, poczatkowo oparta zostala o dorobek mysli neoklasycznej. Jej punk-
tem wyjscia bylo przyjecie neoklasycznego zalozenia, ze gtéwnym bodzcem po-
wodujgcym przemieszczanie si¢ kapitatu jest zréznicowane wyposazenie krajow
w ten czynnik wytworczy. H. Peter Gray i Gary Clyde Hufbauer (i inni) rozwing-
li te koncepcje tworzac teorie inwestycji portfolio (Misala, 2005, s. 113). Stwier-
dzili oni, ze wlaciciele kapitalu podejmuja decyzje o dokonaniu inwestycji na ryn-
kach zagranicznych kierujac si¢ przede wszystkim wysokoscig oczekiwanej stopy
zwrotu. Teoria t¢ cechowala jednak istotna stabos$¢ — nie wyjasniata przyczyn do-
konywania inwestycji dwukierunkowych (inwestorzy z krajow A i B, ktdre sg po-
dobnie wyposazone w kapital, dokonujg inwestycji w drugim kraju - inwestorzy

18 Pomocne moze by¢ tu wprowadzenie pojecia ,malejacej uzytecznosci krancowej”, wskazuja-
ce, ze wraz z rosnacg iloscig danego dobra jego uzytecznosc¢ dla konsumenta maleje.
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z kraju A w kraju B i vice versa - co nie moze by¢ wyjasnione motywem maksyma-
lizacji zysku). Teoria zaklada istnienie klasycznego statycznego ukladu - jesli kraj
A oferuje wyzszg stope zwrotu z inwestycji, oznacza to, ze kapital bedzie migrowat
z kraju B do kraju A az do momentu zréwnania tych stép.

Teorig, ktora podejmuje probe wyjasnienia dwukierunkowych inwestycji po-
$rednich jest nowoczesna teoria portfolio. Zostala ona wstepnie sformutowana
przez Harryego M. Markowitza (1952), ktéry w roku 1952 opublikowal prace
charakteryzujacg motywy dziatania inwestorow dokonujacych inwestycji portfe-
lowych. Wedtug Markowitza

proces wyboru portfela inwestycyjnego mozna podzieli¢ na dwa etapy. W etapie pierwszym do-
konuje si¢ oceny na podstawie doswiadczen i obserwacji przyszlego ksztaltowania sie stop zwro-
tu z ogdlu dostgpnych papieréw wartosciowych. W etapie drugim, na podstawie powyzszych
przestanek podejmowana jest decyzja dotyczaca wyboru papieréw wartosciowych wchodzacych
w sklad portfela (Markowitz, 1952, s. 77).

W artykule dotyczacym, jak wskazal autor, ,,tylko etapu drugiego”, Markowitz
zanegowal dotychczas obowigzujacy kanon konstrukeji portfela inwestycyjnego,
zgodnie z ktérym inwestorzy powinni dokona¢ wyboru takiego portfela papierow
warto$ciowych, inwestycje w ktére obarczone bytyby jak najmniejszym ryzykiem.
Taki algorytm wyboru inwestycji oznaczalby, ze inwestorzy jako grupa wykazuja
awersje wobec ryzyka, natomiast portfele znakomitej wiekszos$ci z nich powinny si¢
skladac z bezpiecznych instrumentéw diuznych. Podmioty charakteryzuje jednak
odmienny poziom awersji do ryzyka, dzieki czemu ten sam portfel inwestycyjny
nie odpowiada preferencjom wszystkich. Opierajac si¢ na zasadzie — maksymal-
ny zysk przy danym poziomie ryzyka lub minimalne ryzyko przy danym poziomie
zysku - kazdy podmiot dazy do skonstruowania wlasnego portfela inwestycyjnego
kierujac si¢ nie tyle charakterystyka poszczegélnych instrumentéw finansowych,
ile facznym ksztaltowaniem si¢ relacji zysk-ryzyko calego portfela.

Teoria portfolio zostata nastepnie rozwinigta przez Williama F. Sharpa (1964) i Ja-
mesa Tobina (1958). Cho¢ objasnia ona zasady konstrukgji portfela inwestycyjnego,
jej przydatnos¢ do wyjasnienia kierunkéw przeptywow kapitalowych w skali miedzy-
narodowej jest duza (dywersyfikacja inwestycji w skali miedzynarodowej). Znaczenie
teorii portfolio wynika nie tylko z faktu wyodrebnienia inwestycji w papiery warto-
$ciowe z calosci inwestycji, ale takze ze wskazania, Ze inwestycje portfelowe charak-
teryzuja dwa kluczowe parametry — zysk i ryzyko, ktére musza by¢ rozpatrywane
tacznie. Oznacza to, ze roznice co do ksztaltowania si¢ oczekiwanych stop zwrotu nie
s3 jedynym parametrem uwzglednianym przez inwestoréw. Roznice te byty zas jedy-
ng determinantg przeptywow kapitalowych uwzgledniang przez teori¢ neoklasyczna.

Odrebny nurt teoretyczny rozwinat si¢ w odniesieniu do inwestycji bezpo-
$rednich. W przeciwienstwie do inwestycji portfelowych, determinanty inwesty-
cji bezposrednich majg daleko bardziej zlozong nature. Motywy podejmowania
zagranicznych inwestycji bezposrednich mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy
(Uminski i Stepniak, 1998, s. 9):
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— czynnikiposrednie - to warunki, ktére musza by¢ spelnione, by nastapitwywoéz

kapitatu (o charakterze instytucjonalnym - prawna mozliwo$¢ wywozu, badz
ekonomicznym - wielkos$¢ przedsiebiorstwa, mozliwosci inwestycyijne, itd.);
czynniki bezposrednie - to czynniki decydujace o jego wywozie, szczegélnie
o strukturze branzowej i kierunkach geograficznych (m.in. koszty sily robo-
czej, dostep do surowcow, koszt kredytu, ulgi podatkowe, réznice w stopach
zysku).

Mimo ze gtéwnym celem przedsiebiorstwa funkcjonujacego na rynkach miedzy-

narodowych jest maksymalizacja zysku, wiodgcym motywem wchodzenia na ryn-
ki zagraniczne nie musi by¢ wyzsza produktywnos¢ krancowa kapitatu. Na osta-
teczny zysk przedsigbiorcy bezposredniego skladaja si¢ bowiem rézne czynniki,
nie tylko koszt kapitatu.

Inwestycje bezposrednie oznaczajg najczesciej nie tylko transfer kapitalu, ale rowniez i innych
zasobow, takich jak przykladowo technologiczne know-how, zarzadzanie i umiejetno$ci marke-
tingowe. To wlasnie dochéd oczekiwany z catkowitego transferu zasobow, a nie tylko z kapitalu
per se stanowi dla firmy uzasadnienie podjecia bezposredniej inwestycji zagranicznej (Molle,
2000, s. 178).

Z uwagi na specyfike bezposrednich inwestycji zagranicznych, teorie dotyczace

tychze maja czesto nie tyle modelowy, co opisowy charakter. Co wiecej, analiza
teoretycznych uwarunkowan dokonywania BIZ wkracza w obszary z pogranicza
sfery makro- i mikroekonomii, czego dowodzi zestawienie podstawowych warun-
kow, ktére muszg by¢ spelnione, by dana firma zaangazowala si¢ w BIZ (Black
i Dunning (ed.), 1982, s. 22-58):

— firma powinna mie¢ tzw. przewage netto w zakresie stanu posiadania w sto-

sunku do firm innych narodowosci, ktére funkcjonuja na danym rynku.
Przewaga ta wyraza si¢ gléwnie w wartosciach niematerialnych (np. w prze-
wadze technologicznej), ktore przez pewien czas sa wylaczne lub specyficzne
dla firmy, ktdra je posiada;

— jesli powyzszy warunek bedzie spetniony, bardziej optacalne dla firmy bedzie

wykorzystanie powyzszych przewag we wlasnym zakresie niz ich sprzedaz
badz dzierzawa firmom zagranicznym (internalizacja wlasnych przewag ver-
sus eksternalizacja poprzez sprzedaz badz udzielanie licencji);

— jesli spetnione sg oba warunki, optacalne dla firmy bedzie wykorzystanie tych

przewag w polaczeniu z przewagami lokalizacji (wynikajacych z przynaj-
mniej niektérych nakladéw na czynniki wytworcze) poza granicami kraju.

Jozef Misala zakwalifikowal teorie BIZ” do trzech gléwnych grup (Misala,

2005, s. 108-119) wskazujac jednoczesnie, ze wigkszo$¢ z nich ma raczej charakter
hipotez opisowych niz teorii ekonomicznych sensu stricto:

19 Trafnie scharakteryzowat BIZ Edward Cyrson (1981, s. 157) wskazujac, ze jest to przemiesz-

czajacy sie za granice pakiet produkcyjny, w ktérym kapitat nie jest sktadnikiem dominuja-
cym, lecz jedynie wspéttowarzyszacym.
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1) Teorie makroekonomiczne:
— rentownosci kapitatu;
— wolumenu produkgji zagranicznej i chtonnosci rynkdw zagranicznych;
— obszaréw walutowych;
— wzglednych przesuniec¢ kosztow sily roboczej i kapitatu;
— ksztaltowania si¢ pozycji inwestycyjnej na rynkach zagranicznych.
2) Teorie mikroekonomiczne®:
— zachowywania si¢ przedsiebiorstw w skali miedzynarodowej;
— reakcji przedsigbiorstwa na warunki konkurencji typu oligopolistycznego;
— przewagi wlasnosciowej przedsiebiorstwa;
— internalizacji.
3) Teorie mieszane:
— lokalizacji zagranicznych inwestycji bezposrednich;
— eklektyczna teoria produkcji miedzynarodowej.

Teorie o charakterze mikroekonomicznym i mieszanym mieszczg si¢ w zakresie
analizy specyfiki uwarunkowan dzialania przedsigbiorstwa produkcyjnego w skali
miedzynarodowej. Teorie o charakterze makroekonomicznym réwniez w wiek-
szosci sa powiazane z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa jako takiego, natomiast
plynace z nich wnioski w ograniczonym stopniu przyczyniaja si¢ do wyjasnienia
wolumenu i kierunkéw przeplywéw BIZ w skali miedzynarodowej. Zadna z teorii
BIZ nie jest jednak w stanie samodzielnie obja$ni¢ przeptywéw tych inwestycji.

Z punktu widzenia niniejszej pracy istotniejsze wydaja si¢ teorie o charakterze
makroekonomicznym, w ktorych podjeta zostata proba wyjasnienia przeptywow
BIZ w aspekcie ogdélnoekonomicznym, a nie z punktu widzenia funkcjonowania
przedsigbiorstwa migdzynarodowego. Teorig o najszerszym zakresie, w ujeciu ma-
kroekonomicznym, jest pierwsza ze wskazanych teorii - teoria rentownosci kapi-
tatu, zgodnie z ktdrg dzialalnos$¢ inwestycyjna przedsiebiorstwa (takze na rynkach
miedzynarodowych) prowadzona jest do momentu, gdy oczekiwana rentownos¢
kolejnej inwestycji réwna jest krancowym kosztom projektu inwestycyjnego lub
inwestycja zagraniczna dokonywana w formie bezposredniej stanowi pochodna
réznic w rentownosci lokowanego kapitalu wystepujacych w skali miedzynaro-
dowej. Teoria ta, podobnie jak teoria inwestycji portfolio, nie wyjasnia jednak
w zaden sposdb specyfiki dokonywania bezposrednich inwestycji zagranicznych
i w znaczacym stopniu odzwierciedla wnioski plynace z teorii migdzynarodowe;
migracji czynnikéw produkeji. Na drugim biegunie znajduje si¢ teoria chlonno-
$ci rynkéw zagranicznych, zgodnie z ktéra wielkos¢ BIZ podejmowanych w da-
nym kraju jest wprost uzalezniona od chtonnosci jego rynku, czyli koszt kapitatu
jest tu zmienng o drugorzednym znaczeniu. Chlonno$¢ rynku jest bez watpienia

20 Punktem wyjscia budowy teorii BIZ o charakterze mikroekonomicznym jest zatozenie istnie-
nia warunkéw konkurencji niedoskonatej w skali miedzynarodowej, co daje przedsiebior-
stwom mozliwos$¢ zyskania okreslonych przewag na rynkach roéznych krajéw (np. struktura
rynku jest oligopolistyczna).
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istotnym parametrem decyzyjnym, jednak biorac pod uwage fakt, ze wigkszos¢
przedsigbiorstw tworzonych w drodze BIZ nie produkuje wyltacznie na rynek we-
wnetrzny kraju biorcy inwestycji, teoria ta wydaje si¢ istotnie rozmija¢ z praktyka
zycia gospodarczego. Bardzo specyficzng teorig jest teoria obszarow walutowych
- decyzje inwestycyjne podmiotéw (takze w zakresie inwestycji portfelowych) sa
tu determinowane pozycja waluty kraju inwestora i kraju inwestycji. Inwestycje
przeplywaja z krajow o relatywnie silnych walutach do krajow, ktérych waluty
sa relatywnie stabsze. Sprowadzanie decyzji dotyczacych podejmowania BIZ do
szacowania korzysci plynacych z ksztaltowania sie relacji kursowych wydaje sie
jednak co najmniej dyskusyjne - krotkookresowa zmiennos¢ relacji kursowych
w niewielkim stopniu oddzialuje na dlugoterminowe inwestycje przedsigbiorstw.
Teoria wzglednych przesunie¢ kosztow sily roboczej i kapitatu dotyczy odmien-
nych relacji kosztowych w zakresie pracy i kapitatu, ktére cechujg kraje rozwinigte
i rozwijajace sie — na gruncie tej teorii nie mozna jednak uzasadni¢ przeptywéw
kapitalow w formie BIZ majacych miejsce miedzy krajami rozwinietymi. Ostatnia
ze wskazanych teorii - teoria ksztaltowania si¢ pozycji inwestycyjnej na rynkach
zagranicznych — poszukuje wyjasnienia przeplywéw BIZ miedzy krajami poprzez
analize zwigzku miedzy PKB per capita w réznych krajach oraz wielkoscig doko-
nywanych przez nie inwestycji. Im wyzszy poziom PKB per capita w kraju, tym
wigksze prawdopodobienstwo, ze pozycja inwestycyjna kraju w odniesieniu do
BIZ bedzie dodatnia (jego aktywa beda przewazaly nad pasywami)®'. Wniosek ten
nie wydaje si¢ specjalnie zaskakujacy, aby mdc inwestowac za granicg niezbedne sa
do tego odpowiednie $rodki finansowe. Teoretycznie zamoznos$¢ obywateli kraju
(wzrost PKB per capita) faczy si¢ z zamoznoscig kraju jako takiego (wzrost PKB),
jednak mozliwe s3 sytuacje, gdy kraj jest zamozny, natomiast PKB per capita rela-
tywnie niewysokie (np. Chiny).

Nawet pobiezna prezentacja teorii BIZ pozwala wyciaggnac¢ wniosek, ze uzasad-
nienie podejmowania BIZ na gruncie teoretycznym jest zlozone. W ujecie ma-
kroekonomiczne nie sposob wlaczy¢ elementéw immanentnie zwigzanych z BIZ,
a wywodzacych sig z teorii dotyczacych funkcjonowania przedsiebiorstwa (a wiec
o charakterze mikroekonomicznym). W efekcie tego braku powstaly teorie o cha-
rakterze mieszanym, ktdre probuja faczy¢ w jedna cato$¢ czynniki makro- i mi-
kroekonomiczne. Wérdd nich najbardziej znana jest eklektyczna teoria produkcji
miedzynarodowej, zwana takze paradygmatem OLI (ze wzgledu na wykorzysty-
wanie tzw. przewag wynikajacych z: wlasnosci — ownership, lokalizacji - location
i internalizacji prowadzonej dziatalno$ci - internalization), ktorej autorem jest
John H. Dunning (1974, 1981).

Prébe teoretycznej identyfikacji zaleznoéci migdzy poziomem rozwoju gospo-
darczego, konkurencyjnos$cia, zmianami strukturalnymi w gospodarce i wplywem
BIZ na wskazane elementy podjeli Michael E. Porter (1990) i Terutomo Ozawa
(1992, s. 27-54). Wyréznili oni etapy rozwoju gospodarczego krajow poprzez

21 Przedstawienie zarysu teorii na podstawie: Misala, 2005, s. 109-112.
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badanie wzorcéw przewag komparatywnych tych krajow i zmian tych wzorcoéw
w czasie. Ich zdaniem etapy rozwoju ekonomicznego maja zwigzek z ewolucja
wzorcéw — od przewagi w dziedzinach mniej technologicznie zaawansowanych
o niskiej produktywnosci do bardziej zdywersyfikowanych produktéw o wigk-
szym udziale technologii i kapitatu ludzkiego. Oznacza to, ze

kraj rozwijajacy sie, o duzej obfitosci zasobow pracy, moze w stosunkowo niedlugim czasie prze-
ksztalci¢ si¢ w aktywnego zagranicznego inwestora, poszukujacego w innych krajach rozwijaja-
cych sie tanich zasoboéw pracy, a nastgpnie wykorzystujacego rowniez zdobyte w toku rozwoju
inne przewagi wynikajace z efektu uczenia si¢ dzigki importowanej technologii, zakupowi licencji
i stopniowo ksztalconej, wlasnej zdolnosci innowacyjnej (Olesinski, 1998, s. 120).

Teorie inwestycji bezposrednich nie sg nadto uzyteczne w budowaniu teore-
tycznych przestanek swobody przeptywdéw finansowych w gospodarce §wiatowe;.
Plynace z nich wnioski ulatwiajg gléwnie identyfikacje przyczyn podejmowania
inwestycji w formie BIZ w skali migdzynarodowej, a nie daja odpowiedzi na py-
tanie, czy swoboda przeplywu wybranych kategorii kapitalu przynosi konkretne
i wymierne korzysci zaréwno krajom, jak i calej gospodarce swiatowej. Teorie do-
tyczace wybranych kategorii przeptywéw finansowych nie moga by¢ tym samym
traktowane na réwni z teoriami systemowymi — nie uwzgledniaja bowiem zfozo-
nosci funkcjonowania gospodarki §wiatowej jako calosci.

1.4. Efektywnosc¢ informacyjna rynkow
finansowych - prawda czy mit?

Powracajac do teorii systemowych, dowdd na istnienie korzysci z liberalizacji prze-
plywéw kapitalowych mogt by¢ przeprowadzony w modelu neoklasycznym tyl-
ko przy przyjeciu zalozenia o pelnym, réwnym i swobodnym dostepie do infor-
macji wszystkich podmiotéw dzialajacych na rynku finansowym (warunki kon-
kurencji doskonalej). Dyskusja dotyczaca kwestii efektywnosci informacyjne;j
rynkow finansowych jest jednym z goretszych sporéw toczonych przez ekono-
mistow od lat, jest ona takze wyjatkowo spolaryzowana - z jednej strony wystepu-
ja ortodoksyjni zwolennicy teorii, z drugiej strony jej réwnie zagorzali przeciwni-
cy. Co ciekawe, jedni i drudzy prezentujg wyniki badan empirycznych dowodzace
stusznosci ich pogladéw, przy czym badania te opieraja si¢ na tych samych danych,
natomiast uzyskane wnioski s catkiem odmienne.

Efektywnos¢ rynkéow finansowych moze by¢ analizowana w trzech kategoriach:

— efektywnosci transakcyjnej (niskie koszty transakcyjne wynikajace z wyso-

kiego stopnia konkurencji panujacej na rynku finansowym);
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— efektywnodci alokacyjnej (przeptyw $rodkéw finansowych od kapitalodaw-
cow do przedsiewzig¢, ktore zapewnia im potencjalnie najwyzsza stope
zwrotu);

— efektywnosci informacyjne;j.

Teoria efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych dotyczy tej ostatniej.
Zgodnie z nig rynki sa efektywne, jesli ceny waloréw odzwierciedlaja w pelni
wszelkie dostepne informacje. Oznacza to, ze inwestorzy dzialajacy na rynku nie
s3 w stanie osiggna¢ zyskow nadzwyczajnych stosujac nawet najbardziej wyrafino-
wane techniki inwestycyjne.

Pierwsze koncepcje wskazujace na istnienie zaleznoéci miedzy cenami papie-
réw wartosciowych a wydarzeniami zachodzacymi w gospodarce powstaly juz
na poczatku XX wieku?, jednak za tworce teorii rynkow efektywnych uwazany
jest Eugene F. Fama, ktory jako pierwszy w swych kolejnych pracach (Fama, 1965;
1970) sformulowat cato$ciowa teori¢ opisujaca to zjawisko. Poglady Famy w za-
kresie sprecyzowania znaczenia terminu ,,rynek efektywny” ewoluowaty na prze-
strzeni lat. W swoich wczesnych badaniach okreslit on rynek efektywny jako taki
rynek, ktory natychmiast dyskontuje wszystkie nowe informacje. Z uptywem
czasu stalo si¢ jasne, ze natychmiastowe dostosowywanie si¢ rynku do nowych
informacji jest bardzo waznym czynnikiem definiujacym efektywnos¢, ale nie je-
dynym. Stad tez istotna modyfikacja definicji, ktérej dokonal Fama na poczatku lat
90. XX wieku - rynek efektywny to rynek, ktéry w pelni odzwierciedla wszystkie
dostepne informacje. Punkt ciezkosci przesunat si¢ tym samym z natychmiasto-
wego dopasowywania si¢ cen waloréw do nowych informacji na pelne odzwiercie-
dlenie pojawiajacych si¢ informacji w cenach tych walorow.

Poczatkowo Fama (1970) okreslit warunki wystarczajace, ktore charaktery-
zuja rynek efektywny informacyjnie w taki sposob, ze efektywnos¢ ta bytaby sta-
nem nieosiggalnym w praktyce:

— brak kosztéw transakcyjnych;

— powszechna dostepno$¢ do nieodptatnych informacji dla wszystkich uczest-

nikéw rynku;

— jednakowa ocena przez wszystkich uczestnikéw rynku naptywajacych infor-
macji ksztaltujacych biezace i przyszte ceny akgji.

Analiza powyzszych warunkéw pozwala na wniosek, ze zawsze wystepuja
mniejsze lub wigksze koszty transakcyjne, pozyskanie wigkszos$ci informacji wigze
sie z konieczno$cig poniesienia okreslonych nakladéw, dyskusyjna jest powszech-
na dostgpnos¢ do informacji wszystkich uczestnikéw rynku, za$ postrzeganie
przez nich tych samych informacji w kontekscie ksztaltowania si¢ przysztych cen
waloréw jest czgsto wysoce zroéznicowane. Biorac pod uwage fakt, ze warunki te
nie sg spelnione przez zaden dzialajacy rynek, weryfikacja teorii w praktyce byta-
by niemozliwa.

22 Szeroki przeglad informacji nt. historii rozwoju teorii rynkéw efektywnych, np. Dimson i Mus-
savian, 1998.
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Teoria rynkow efektywnych jest jednak zbyt wazna dla teorii ekonomii, by spu-
entowac ja wnioskiem o wydzwigku jednoznacznie negatywnym. Stad tez zapewne
proby ,dopasowania” teorii do gospodarczych realiéw, pociagajace za soba tak ory-
ginalne interpretacje, jak ta Michaela C. Burdy i Charlesa Wyplosza (2000, s. 568):

Jesli rynki sa efektywne, to nie potrzebujemy zdobywa¢ informacji, gdyz rynek ujawnia je nam
w postaci ceny, jaka wyznacza aktywom. Jedli ceny akeji dzisiaj spadng, to naprawde¢ nie musi-
my wiedzie¢, dlaczego: mechanizm rynkowy otrzymat informacje i doprowadzil do wtasciwego
skutku.

Trudno si¢ zgodzi¢ z tg opinig. Aby rynek ,przekazal” uczestnikom wiadomos¢
o zmianie ceny spowodowanej pozyskaniem istotnych informacji, kto$, czyli wlasnie
uczestnik rynku musi podja¢ decyzje majace ostateczny wplyw na te zmiane. Me-
chanizm rynkowy nie jest bytem abstrakcyjnym, a konkretnym ukfadem gry popytu
i podazy, generowanym przez podmioty dziatajace w swoim jak najlepiej pojetym
interesie wlasnie w oparciu o zaséb posiadanych informacji (Janicka, 2008a, s. 171).

Inng mozliwos$cia uwiarygodnienia teorii nieznajdujgcej potwierdzenia w prak-
tyce jest dopasowanie parametréw charakteryzujacych rynek efektywny do realiéw
gospodarczych. Pojawil sie zatem nowy zbidr cech charakteryzujacych rynek
efektywny informacyjnie, ktéry w wiekszym stopniu uwzglednit realia dzialania
rynkow finansowych (Szyszka, 2003, s. 17):

— duza liczba uczestnikdéw — dzigki temu ro$nie prawdopodobienstwo uksztal-
towania si¢, w wyniku zawierania wielu transakcji, ceny waloréw dyskontu-
jacych wszelkie istotne informacje;

— homogeniczno$¢ produktéw — handlowane walory winny charakteryzowac
sie uniwersalnymi parametrami umozliwiajagcymi ich poréwnanie;

— sposdb organizacji rynku - ustanowienie odpowiednich regulacji prawnych
sprzyjajacych efektywnosci informacyjnej;

— losowy charakter naptywu nowych informacji - w praktyce oznacza brak
mozliwosci przewidzenia terminu pojawiania si¢ nowych informacji.

Podejmowane byly liczne proby weryfikacji wiodacych paradygmatéw, na ktd-

rych bazuje teoria rynkéow efektywnych. Ich rezultaty (przedstawione hastowo
w tabeli 1.1.) nie s3 na tyle jednoznaczne, by potwierdzi¢ badz zaprzeczy¢ praw-
dziwosci tej teorii.

Tabela 1.1. Weryfikacja hipotez teorii rynkow efektywnych

Hipoteza Rezultaty badan empirycznych

Ceny waloréw zmieniajg sie losowo w czasie. | W przyblizeniu prawdziwe. Niewielka
pozytywna autokorelacja dla
krotkoterminowych stdp zwrotu z akgji
(dziennych, tygodniowych i miesiecznych).
Stabe dowody dotyczace okresu dtugiego
(3-5 lat).
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Tabela 1.1. (cd.)

Hipoteza

Rezultaty badan empirycznych

Nowe informacje sa natychmiast
odzwierciedlane w cenach waloréw; biezace
informacje nie moga by¢ wykorzystywane
do przewidywania przysztych
ponadprzecietnych zyskow.

Nowe informacje sa zwykle natychmiast
odzwierciedlane w cenach waloréw, cho¢
jest kilka wyjatkéw od tej zasady. Jesli chodzi
o biezace informacje:
- na rynku gietdowym - akcje o wysokich
stopach zwrotu beda miaty takze
wysokie stopy zwrotu w krotkim
okresie w przysztosci, natomiast akcje
spotek o niskim wskazniku P/E winny
przynies¢ ponadprzecietne stopy zwrotu
w poréwnaniu ze spotkami o wysokim P/E;
- na rynku walutowym - biezacy kurs forward
pomaga przewidzie¢ ponadprzecietne
zyski, jako ze jest prognoza przysztego kursu
waluty.

Analiza techniczna nie jest w stanie
dostarczy¢ zadnych uzytecznych informacji.

Analiza techniczna jest szeroko
wykorzystywana na rynkach finansowych.
Brakuje jednoznacznych dowodéw,

Ze jej stosowanie pozwala osiagnaé
ponadprzecietne zyski.

Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi
nie sa w stanie systematycznie osiaga¢
ponadprzecietnych zyskdw.

W przyblizeniu prawdziwe. Istniejg dowody
wskazujace, ze zarzadzajacy funduszami
regularnie osiggaja zyski mniejsze niz
przecietne.

Ceny waloréw pozostajg na poziomie
zgodnym z ich ekonomicznymi podstawami.

Czasami ceny waloréw wydaja sie istotnie
rozbiezne w stosunku do ekonomicznych
Sfundamentow”.

Zrédto: Beechey et al., 2000, s. 4. W opracowaniu tym zawarte zostaty takze informacje o auto-

rach poszczegélnych badan.

Jak wskazujg dane zawarte w tabeli 1.1, brakuje jednoznacznego, praktycznego

potwierdzenia prawdziwosci teorii efektywnosci informacyjnej rynkéw finanso-
wych. Nie zniecheca to jednak jej zwolennikéow do poszukiwania wyttumaczenia
niezgodnosci teorii z praktyka; pojawiajg sie dwie gtéwne grupy przyczyn: z jed-
nej strony jest to niedoskonatos¢ stosowanych metod badawczych, dzieki cze-
mu nie jest mozliwa prawidlowa empiryczna weryfikacja teorii, z drugiej zas — ist-
nieje wiele wyjatkéw od reguly, tzw. anomalii (szerzej na ten temat np. Buczek, 2005,
s. 51-80), ktére przekonujaco, ich zdaniem, uzasadniaja rozbieznos¢ teorii i praktyki.

Teoria rynkéw efektywnych zaktada wystepowanie réznych form efektywnosci

informacyjnej:
- ,slabej” (weak);

— ,polmocnej” (semi-strong), czgsciej okreslanej jako ,,srednia’;

— ,mocnej” (strong).
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Klasyfikacja ta zostata wprowadzona przez Fame (1970) i Harryego V. Robertsa
(1967), jej podstawa jest sposob reakcji rynku na pojawiajace si¢ na nim informa-
cje (Gajdka i Walinska, 1998, s. 105):

— ,slaba” forma efektywnosci przyjmuje, ze biezace ceny akeji w petni odzwier-
ciedlajg wszelkie przeszle informacje majace wplyw na te ceny, natomiast
zmiany cen akeji w przeszlosci nie wywieraja zadnego wplywu na przysz-
te zmiany cen;

— ,polmocna” forma efektywnosci rynku zaklada, ze ceny akcji uwzgledniaja
wszelkie informacje dostepne publicznie, zaréwno przeszle, jak i biezace;

- ,mocna” forma efektywnosci rynku wskazuje, ze ceny akcji uwzgledniaja
wszystkie informacje nt. danych akgji, zaréwno dostepne publicznie, jak i in-
formacje o charakterze prywatnym (informacje poufne).

Nie zagtebiajac si¢ w dyskusje nad zasadnoscig takiego podzialu warto zauwa-
zy¢, ze ostatnia z form efektywnosci — forma mocna - jest ex definitione niemoz-
liwa do spelnienia. Jesli bowiem rynek odzwierciedla wszelkie informacje oznacza
to, ze informacje te musza w jakis sposob na rynek dotrze¢, a jesli tak, to informacje
poufne stajg si¢ informacjami o charakterze publicznym. Wszelkie pokretne wy-
tlumaczenia, zgodnie z ktérymi rynek nie znajac informacji wyczuwa ich istnienie
i odpowiednio na nie reaguje, pozostaja w sprzecznosci z logika i rozsadkiem.

Teoria efektywnosci rynkéw finansowych ma wielu przeciwnikéw. Sanford
Grossman i Joseph E. Stiglitz (1980, s. 393-408) w prosty sposob zanegowali klu-
czowe zalozenia tej teorii. Wskazali, ze na rynku efektywnym informacja nie po-
winna posiada¢ zZadnej wymiernej wartosci. Tymczasem w rzeczywistosci infor-
macje nie tylko nie s3 darmowe, ale bywaja wrecz bardzo kosztowne. Jesli, zgodnie
z teorig, nie posiadalyby wartosci, nikt by za nie nie ptacil. Podmioty dzialajace
na rynku s3 za$ w stanie zaangazowa¢ znaczace srodki finansowe tylko w jednym
celu - pozyskania i wykorzystania przed innymi uczestnikami rynku informacji
majacych wplyw na ksztaltowanie si¢ cen waloréw. Oznacza to, po pierwsze, ze
informacje nie s3 powszechnie dostgpne, i po drugie — co si¢ z tym wigze — nie
s3 natychmiast odzwierciedlane w cenach waloréw (Zielonka, 2003, s. 14). Ostra
krytyke teorii rynkéw efektywnych przeprowadzil Robert A. Haugen (1999) do-
wodzac w swoich badaniach, ze teoria ta pozostaje w zasadniczej niezgodzie z rze-
czywistym dzialaniem rynkéw finansowych. Co wigcej, wskazal takze, ze tworcy
teorii ekonomicznych sg w stanie kreatywnie ,,pracowa¢” nad testami empirycz-
nymi do momentu, gdy uzyskane rezultaty nie potwierdzg prawdziwosci przedsta-
wionej teorii:

Uczeni zajmujacy si¢ finansami od dawna holduja przekonaniu, ze posuwamy si¢ naprzod szyb-
ciej i pewniej, gdy najpierw tworzymy teorie umozliwiajace przewidywanie tego, w jaki sposob
dziala $wiat. Nastepnie nalezy, w mys$l tej koncepcji, zwréci¢ si¢ ku danym, by sprawdzi¢, czy
potwierdzaja one nasze prognozy. Jesli stwierdzimy, ze tak nie jest, albo (a) doskonalimy teorie
zmieniajac jej zalozenia, albo (b) doskonalimy testy empiryczne az do chwili, gdy dane zaczna
przemawia¢ glosem dla nas zrozumialym i mozliwym do przyjecia (Haugen, 1999, s. 129).
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Z pewnoscig nalezy doceni¢ wklad Famy i innych badaczy w rozwdj teorii ryn-
kow finansowych. Dorobek teorii neoklasycznej w zakresie liberalizacji przepty-
wow kapitalowych jest oparty na zalozeniu, Ze rynki sg efektywne informacyjnie.
Jesli to zalozenie nie bedzie spelnione, badanie skutkéw swobody przeptywoéw ka-
pitalowych z wykorzystaniem modelu neoklasycznego traci sens. Niepowodzenie
empirycznej weryfikacji teorii rynkéw efektywnych sklonito jednak czes¢ badaczy
do odwroécenia klasycznej sekwencji dziatan i sformufowania teorii, ktdrej baza
stalo si¢ szerokie spektrum pierwotnie dokonanych obserwacji empirycznych.

1.5. Asymetria informacji na rynkach finansowych
i jej konsekwencje

W roku 2001 trzej Amerykanie - George A. Akerlof (1970, s. 488-500), A. Michael
Spence (1974) i Joseph E. Stiglitz (1980, 1981 [wspélnie z Grossman], 1985, 1988
[wspdlnie z Arnott], 2000) - otrzymali Nagrode Nobla za osiggniecia w badaniach
nad obecng na rynkach asymetrig informacji, czyli sytuacja, gdy (wbrew dotych-
czasowym zalozeniom) kupujacy i sprzedajacy nie maja réwnego i pelnego do-
stepu do informacji rynkowej. Badacze ci nie tylko wykazali istnienie asymetrii
informacji, ale dostrzegli takze wage konsekwencji, jakie niesie ona dla funkcjono-
wania rynkéw finansowych.

Teoria asymetrii informacji zostala zbudowana w oparciu o do$wiadczenia
zebrane na podstawie obserwacji rzeczywistego funkcjonowania rynkéw finan-
sowych. Jej twdrcy podjeli probe wyjasnienia istotnej rozbieznosci miedzy teoria
i praktyka, ktérej nie sposob wytlumaczy¢ na gruncie teorii neoklasycznej. Teoria
asymetrii informacji nie stanowi alternatywy dla teorii neoklasycznej, lecz podwa-
za jej wiodace zalozenie, zgodnie z ktérym rynki sg efektywne informacyjnie i wy-
stepujace na nich zasoby przesuwane sg dzieki temu do potencjalnie najbardziej
dochodowych przedsigwzie¢. Zwolennicy teorii asymetrii informacji uwazaja, ze
tzw. anomalie, ktére maja ttumaczy¢ niedostateczng efektywnos¢ rynkow wyste-
puja z tak znacznym natezeniem, ze wyklucza to mozliwos¢ ich przypadkowosci
i incydentalnosci, a wrecz przeciwnie - fakt ten upowaznia do podjecia proby bu-
dowy nowej teorii, ktéra w sposéb spoéjny i logiczny objasni atypowe (w stosun-
ku do dotychczasowych teorii) zachowanie rynkow, w tym przede wszystkim
rynkow finansowych.

Jesli swoboda przeptywéw kapitatowych przyczynia si¢ do poprawy sytuacji
ekonomicznej krajow w niej uczestniczacych, dlaczego wraz z postepem libera-
lizacji pojawia sie coraz wiecej przypadkéw zaburzenia stabilnosci rynkéw finan-
sowych, czy tez wrecz kryzyséw finansowych i gospodarczych, w krajach, ktére
takiej liberalizacji dokonuja? Czy w takim razie zmienno$¢ i niepewnos¢, jaka
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niesie ze sobg swoboda przeptywéw finansowych, jest kompensowana przez ro-
snaca efektywno$¢ gospodarek? Pytania te maja fundamentalne znaczenie dla
funkcjonowania gospodarek w skali globalnej. Teoria neoklasyczna wyjasniajaca
dzialanie rynkow w $rodowisku niemal abstrakcyjnym nie jest w stanie udzieli¢ na
nie rzetelnych odpowiedzi. Stad zwrot ku praktyce i w oparciu o nig poszukiwanie
nowych rozwigzan.

Wadliwe dzialanie krajowego systemu finansowego przekiada si¢ na efektyw-
no$¢ funkcjonowania calej gospodarki i na pogorszenie perspektyw jej rozwoju.
Cze$¢ ekonomistéw poszukuje przyczyny ulomnego dzialania rynkéw finanso-
wych wiasnie w asymetrii informacji. Asymetria informacji to sytuacja, w ktorej
jedna ze stron transakcji finansowej ma znacznie mniej dokladne informacje
na temat przedmiotu transakcji niz druga strona. Jedna ze stron kontraktu jest
wiec uprzywilejowana i moze wykorzystac t¢ przewage podczas zawierania trans-
akeji, co oznacza nie tylko strate dla drugiej strony (w skali mikro), ale takze strate
dla calej gospodarki (w skali makro). Wystepowanie asymetrii informacji na ryn-
ku finansowym wigze si¢ z wieloma istotnymi problemami: negatywna selekcja
(adverse selection), pokusa naduzycia (moral hazard), obecnoscia free-riderow?
oraz stadnym zachowaniem (herding behaviour).

Negatywna selekcja wigze si¢ z kwestig ryzyka dokonania niewtasciwego wy-
boru przed zawarciem transakcji. Ryzyko to wynika z nieréwnego dostepu do in-
formacji obu stron transakcji. Jako przyktad mozna poda¢ sytuacje, gdy kredy-
tobiorca o nizszych mozliwosciach splaty dlugu jest w stanie zaakceptowa¢ mato
korzystng oferte kredytowa, ma on bowiem $§wiadomos¢, ktorej nie posiada kre-
dytodawca, ze ryzyko niesplacenia kredytu jest duze. Kredytobiorcy o niskiej zdol-
nosci kredytowej moga takze by¢ bardziej przedsigbiorczy w staraniach o kredyt
i w efekcie uzyskiwa¢ go wypierajac z rynku bardziej wiarygodnych kredytobior-
cow. Z drugiej strony kredytodawcy, ktorzy straca pieniagdze w wyniku udzielenia
watpliwej jakosci kredytow, moga sta¢ si¢ duzo bardziej ostrozni i odrzuca¢ wnio-
ski kredytowe sktadane przez wiarygodne podmioty (Mishkin, 1998, s. 2).

Negatywna selekcja oznacza, ze na skutek posiadania przez kredytodawcow
niepelnej informacji badz tez braku informacji na temat wiarygodnosci kredyto-
wej podmiotéw dzialajacych na rynku, prawdopodobienstwo uzyskania kredy-
tu przez podmiot o znacznie nizszej wiarygodnosci kredytowej jest wieksze niz
przez podmiot bardziej wiarygodny. Z punktu widzenia instytucji finansowych
kluczowa jest wiec mozliwo$¢ wlasnej precyzyjnej oceny sytuacji finansowej po-
tencjalnych kredytobiorcéw badz pozyskanie wiarygodnych informacji z innych
zrodel (np. z agencji ratingowych). Zjawisko negatywnej selekcji jest argumentem
przeciw efektywnosci rynku — wbrew opiniom zwolennikéw teorii efektywnosci

23 Termin ten trudno przettumaczy¢ na jezyk polski, w literaturze przedmiotu free-rideréw na-
zywa sie czasem ,gapowiczami”. Chodzi tu o osoby, ktére korzystajg z pewnych udogodnien
na koszt innych, jako ze same nie ponosza zadnych kosztéw (podréz ,,na gape”).
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informacyjnej rynkéw, informacje na rynkach nie sg ani powszechnie, ani bezptat-
ne. I oczywiscie nie sg takze kompletne.

Kolejnym problemem rynkéw finansowych jest tzw. pokusa naduzycia®. Zja-
wisko pokusy naduzycia, w odréznieniu od negatywnej selekcji, wystepuje po za-
warciu transakeji finansowej. Po finalizacji transakcji obie zaangazowane strony
réwniez nie majg réwnego dostepu do informacji, np. kredytobiorca nie przeka-
zuje kredytodawcy prawdziwych informacji, jak zamierza wykorzysta¢ pozyskane
srodki finansowe, a chce je ulokowa¢ w przedsiewzigciu, ktdre jest z punktu wi-
dzenia kredytodawcy wysoce ryzykowne. Kredytodawca by¢ moze nie zgodzitby
sie na finansowanie tego przedsiewziecia, gdyby przed zawarciem transakcji miat
swiadomo$¢, gdzie bedg zainwestowane uzyczone $rodki finansowe. Po zawarciu
transakgji, jesli jej warunki nie zostaly szczegétowo doprecyzowane, mozliwosci
oddzialywania kredytodawcy na decyzje kredytobiorcy sa minimalne. Wystepuje
tu klasyczny konflikt intereséw — kredytodawca chce pewnosci terminowej spla-
ty dlugu wraz z odsetkami, kredytobiorca - jak najwyzszych zyskow, wiazacych
sie czesto takze z wyzszym ryzykiem. W efekcie kredytodawcy moga odmawiac
udzielania dalszych kredytow obawiajac sie o bezpieczenstwo ich splaty. Oznacza
to, Ze inwestycje w danej gospodarce mogg si¢ znalez¢ na poziomie znacznie niz-
szym od optymalnego (Mishkin, 1998, s. 3).

Podobnie jak negatywna selekcja, takze pokusa naduzycia stanowi argument
przeciw efektywnos$ci rynku - ponownie jedna ze stron kontraktu, ze wzgledu
na niepeing informacje, znajduje si¢ w gorszej sytuacji od drugiej — gdyby kre-
dytodawca dysponowal wiedza co do przeznaczenia uzyczanego przez niego ka-
pitatu, mogtby odmoéwi¢ udzielenia pozyczki. Rozwigzaniem problemu zjawiska
pokusy naduzycia jest wspomniane dokladne precyzowanie warunkéw transakcji
finansowej, w tym szczegdlowe okreslenie przedsiewziecia, w ktére maja by¢ za-
inwestowane $rodki finansowe, oraz monitorowanie przez kredytodawce sposobu
wypelniania przez kredytobiorce przyjetych zobowigzan. Warto jednak dodac, ze
niekiedy kredytodawcy swiadomie podejmujg ryzyko udzielajac pozyczek na wy-
soce ryzykowne inwestycje. Ma to miejsce szczegdlnie w tych przypadkach, gdy
zakltadaja oni, Ze pozyczki te, w razie niewyplacalnosci pozyczkobiorcy, zostang
splacone przez inne podmioty (np. panstwo). Jest to swoista odmiana ,,pokusy
naduzycia”. Kapitalodawca przyjmuje zalozenie, ze albo inwestycja przyniesie mu
ponadprzecietne zyski, albo zostanie on splacony przez gwarantéw - rzeczywi-
stych badz organizowanych ad hoc*.

24 Ttumaczona niekiedy jako ,,hazard moralny” - to bezposrednie ttumaczenie z jezyka angiel-
skiego (moral hazard) jest mato zrozumiate w jezyku polskim.

25 Sytuacja taka wystepuje np. w przypadku pojawienia sie w danym kraju kryzysu bankowego
- tracace ptynnos¢ banki zasilane sa w Srodki finansowe przez zagraniczne instytucje finan-
sowe (badz tez MFW). Zagrozeni zagraniczni wierzyciele wywieraja presje na wtadze kraju,
w ktorym dokonali inwestycji, aby poprzez zdobycie pomocy finansowej na rynku miedzyna-
rodowym umozliwiono im odzyskanie zainwestowanych $rodkéw. Tak wiec ich prawdziwe
ryzyko jest znacznie mniejsze od szacowanego w oparciu o rating inwestycyjny kraju.
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Inng przyczyng zaburzen funkcjonowania rynkéw finansowych jest dzialal-
nos¢ tzw. free-rideréw, czyli osob, ktére nie chcg angazowac $rodkéw finansowych
w pozyskiwanie informacji, ale pragng zyska¢ profity wynikajace z ich posiada-
nia. Problem dzialalnosci free-rideréw najczesciej wystepuje na rynkach papieréw
warto$ciowych. Cze$¢ uczestnikow tych rynkéw moze dysponowac informacjami
wskazujacymi, inwestycje w ktore walory moga sie okaza¢ potencjalnie najbardziej
oplacalne. Free-riderzy obserwuja i nasladujg dzialania tych podmiotéw - jesli ku-
puja one dane walory, free-riderzy kupuja je rowniez. Jesli zatem posiadacze infor-
macji maja dane wskazujace, ze np. walory danej spotki sa niedowartosciowane,
zaczynajg je nabywac. Obserwujacy ich dziatania free-riderzy takze je nabywaja.
W rezultacie potencjalnie niedowartosciowane walory, ze wzgledu na rosnacy po-
pyt, staja si¢ walorami przewartosciowanymi. Wystepuje tu klasyczny efekt prze-
strzelenia (overshooting) - ze wzgledu na nadmierny popyt cena niedowartoscio-
wanych waloréw nie zatrzymuje si¢ na poziomie odpowiadajacym ich wartosci
wewnetrznej, lecz zaczyna jg przewyzszac. Jak wskazuje Frederic S. Mishkin (1998,
s. 3), obecnosci free-rideréw czesto towarzyszy zjawisko negatywnej selekeji, kie-
dy srodki finansowe kierowane s3 nadal na zakup przewartosciowanych waloréw,
a nie na zakup innych, potencjalnie bardziej dochodowych.

Na rynkach, na ktérych wystepuje asymetria informacji, moze takze wystapic
tzw. zachowanie stadne inwestoréw, ktére przypomina dzialalno$¢ free-riderow.
W tym przypadku podmioty dzialajace na rynku nasladujg zachowania inwesto-
réw, ktorzy ich zdaniem sg w posiadaniu lepszych informacji od nich samych. Za-
sadnicza réznica migdzy zachowaniem stadnym a dziatalnos$cia free-riderow jest
taka, ze ci ostatni z zaloZenia nie angazuja si¢ w pozyskiwanie informacji, a decyzje
podejmuja na podstawie obserwacji zachowan wybranych podmiotéw. W przy-
padku zachowan stadnych inwestorzy takze nasladujg ruchy wybranych podmio-
tow, jednak nie jest to rownoznaczne z ich biernoscig w analizowaniu dostepnych
informacji. Nasladownictwo wynika tu przede wszystkim z obaw, ze informacje,
ktérymi dysponuja, moga nie by¢ wystarczajace do podjecia trafnych decyzji. Jako
przyktad mozna podac ,stadne zachowania” zagranicznych funduszy inwestycyj-
nych - odwrét duzych funduszy z rynku finansowego danego kraju moze stano-
wic¢ sygnal dla mniejszych funduszy dysponujacych ograniczonymi mozliwoscia-
mi pozyskiwania informacji, ze istnieja przyczyny, aby wycofa¢ si¢ z tego rynku.
Zachowanie stadne moze tez wystepowac w sytuacji, gdy zbiorowe dziatanie po-
dejmowane przez grupe podmiotéw zwigksza prawdopodobienistwo osiggniecia
przez nich pozadanych rezultatow?.

Choc teoria asymetrii informacji budzi zainteresowanie od lat¥, jej rozwdj na-
stapil po serii kryzyséw walutowych i finansowych, ktére wstrzasnely gospodarka

26 Np. jak wykazat w swych badaniach Obstfeld (1996, s. 1037-47), prawdopodobienstwo po-
wodzenia ataku na stabilno$¢ danej waluty (i wymuszenia jej dewaluacji) rosnie wraz z liczba
uczestnikow tego ataku, pojedyncze podmioty moga sie okazac zbyt stabe, by odnie$¢ sukces.

27 Przegladu opracowan nt. asymetrii informacji dokonat juz w 1988 roku Mark Gertler (1988,
s.559-588).
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$wiatowa pod koniec lat 90. XX wieku. Jest znamienne, ze ekonomisci badajacy zja-
wisko asymetrii informacji zostali uhonorowani Nagroda Nobla dopiero w 2001 ro-
ku, kiedy teoria ta zyskala pelne potwierdzenie w dramatycznych okolicznosciach
przebiegu wspomnianych kryzyséw. Dzieki teorii asymetrii informacji mozliwe
stalo si¢ wyjasnienie specyficznych zachowan rynkow finansowych, ktérych inter-
pretacja na gruncie teorii neoklasycznej nie byta mozliwa.

1.6. Rozwigzanie ,,drugie po najlepszym”
jako argument na rzecz ograniczen

Poniewaz zwolennicy petnej swobody przeplywu inwestycji miedzy krajami powo-
tujg si¢ zwykle na wnioski ptynace z teorii neoklasycznej (gospodarka osigga mak-
simum korzys$ci woéwczas, gdy zostaja zniesione wszelkie ograniczenia dotyczace
tych przeplywow), warto przeanalizowa¢ teorie rzadko uwzgledniang w kontek-
$cie swobody przeptywu kapitalu — rozwiazania ,,drugiego po najlepszym”.

Z punktu widzenia modelu neoklasycznego najbardziej pozagdanym stanem
dla gospodarki jest wolna konkurencja na wszystkich jej rynkach, ktéra umoz-
liwia efektywne dzialanie gospodarki jako calosci. Gospodarka spelniajaca ten
warunek jest efektywna w sensie Pareto®, za$ taki model jej dziatania zwany jest
rozwigzaniem ,,pierwszym najlepszym”. Sytuacja, gdy na zadnym z rynkéw nie
wystepuja zakldcenia jest sytuacjg optymalng, rzadko jednak wystepujaca w prak-
tyce. Kazdy kraj ingeruje w dzialalnos¢ czesci lub wszystkich rynkéw, co oznacza,
ze przynajmniej w czgsci gospodarki nie obowigzuje zasada wolnej konkurencji.
Pojawia si¢ pytanie, co wobec tego nalezy zrobi¢: czy przyjac, ze jesli tylko czes¢
rynkéw poddana jest zakloceniom, nie ingerujemy w rynki ,wolne”, czy tez nalezy
wyréwnac szanse i wprowadzi¢ zakldcenia takze na nich?

Jako pierwszy udzielil na nie odpowiedzi Paul A. Samuelson (1983, s. 252) - ,, Jak
nalezy dziala¢, jesli z jakich$ wzgledéw warunki optimum nie s3 wypelniane?
Istniejaca rozbiezno$¢ w danym podzbiorze warunkéw optymalnych wymaga
zmiany pozostalych warunkéow”. Samuelson nie rozwinat jednak sformutowanych
przez siebie wnioskow i ostatecznie za tworcow teorii ,,drugiego po najlepszym”
uwazani sg Richard Lipsey i Kelvin Lancaster (1956), ktorzy stwierdzili, ze jesli nie
mozna wyeliminowac zakldcenia na danym rynku, nie nalezy ogranicza¢ jego
dzialania tylko do tego rynku, ale przenies¢ je takze na inne rynki. Tym samym
doszli oni do wniosku, ze w okreslonej sytuacji (istnienia zaklécenia na czesci
rynkoéw), rzad moze zwigkszy¢ ogélny poziom efektywnosci w calej gospodarce

28 Pojecie to oznacza taka alokacje istniejacych zasobdw, ze niemozliwe jest dokonanie innej
alokacji, ktora nie powodujac pogorszenia sytuacji jednych podmiotéw spowodowataby jed-
noczesnie polepszenie sytuacji innych.
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poprzez wprowadzanie nowych zakldcen, ktore powinny réwnowazy¢ zakioce-
nia juz istniejace. Rozwigzanie takie zwane jest wlasnie ,,drugim po najlepszym”
— jesli nie ma mozliwosci likwidacji wszystkich zaklocen, trzeba doprowadzi¢ do
sytuacji, by wszystkie rynki bylty w miare symetrycznie ,,zakltécone”, co w efekcie
powinno réwnowazy¢ wplyw tych zakldcen na wzajemne relacje rynkéw.

Najczesciej teoria ,,drugiego po najlepszym” rozpatrywana jest w kontekscie
liberalizacji obrotow handlowych, jednak korzystajac z jej dorobku mozna takze
rozwaza¢ uwarunkowania liberalizacji przeptywoéw kapitatu. Zgodnie z teoria neo-
klasyczng pelna liberalizacja przeptywow kapitatowych jest uzasadniona wowczas,
gdy towarzyszy jej niezakldcone dzialanie pozostalych rynkéw, czyli gospodarka
$wiatowa jest efektywna w sensie Pareto. Idac dalej tym tropem - jesli gospodar-
ki §wiatowej nie cechuje taka efektywnos¢, czyli poszczegolne panstwa wprowa-
dzaja réznego typu ograniczenia w swobodnym przemieszczaniu si¢ kapitatow,
jest uzasadnione, aby kraje nienakladajace dotad ograniczen réwniez mogly je
zastosowa¢, gdyz nie wplynie to ujemnie na dobrobyt gospodarki swiatowej jako
calosci. Pojawiaja si¢ dwie rézne sytuacje uzasadniajace nakladanie ograniczen:

— nakladanie ograniczen na przepltywy kapitalu w ramach rynku wewnetrzne-
go kraju, w ktérym pozostale rynki nie funkcjonuja efektywnie;

— nakladanie ograniczen przez kraje, ktére napotykaja na ograniczenia nakfa-
dane przez inne kraje na pozostale rynki (np. rynek towaréw czy rynek pra-
cy) w wymiarze miedzynarodowym.

W pierwszym przypadku - jesli np. w danym kraju chroniony jest sektor pro-
dukgji okreslonych débr poprzez nalozenie na import tych débr ograniczen (np.
tzw. infant industry), wowczas pelna liberalizacja przeplywu kapitalu moze dopro-
wadzi¢ do napltywu zagranicznych inwestycji bezposrednich do tej galezi produk-
cji, ktére ,wyprg” inwestycje krajowe, co w efekcie zniweczy plany rozwoju tego
sektora w oparciu o zasoby krajowe. Ograniczenie istniejace na jednym z rynkéw
gospodarki przelozy sie wiec na konieczno$¢ (przynajmniej czasowego) wprowa-
dzenia ograniczen na innych rynkach, aby mozliwa byla realizacja celéw polityki
gospodarczej danego kraju.

Drugi przypadek jest bardziej zlozony. Gospodarka §wiatowa moze by¢ rozpa-
trywana jako uklad wspolzaleznych rynkéw miedzynarodowych - towaréw, pracy
i kapitatu. Efektywne dzialanie gospodarki §wiatowej nie oznacza zatem elimina-
cji zaklocen tylko w jednym segmencie, czyli np. peing liberalizacje przeptywu
kapitaléw w skali $wiatowej, lecz eliminacje wszystkich zaklécen istniejacych we
wszystkich segmentach, czyli takze na rynku pracy, czy tez na rynku towarowym.
Kraje rozwiniete wysuwajg czesto argument, ze wprowadzenie pelnej liberalizacji
przeplywu kapitalow przez kraje, ktore jeszcze tego nie zrobily (czyli kraje rozwi-
jajace si¢) spowoduje wzrost efektywnosci dzialania ich gospodarek i gospodarki
swiatowej. Ich podejscie do liberalizacji bywa jednak zréznicowane w odniesieniu
do réznych rynkéw, czyli np. utrzymywane sg badz nakladane nowe ograniczenia
na pozostalych rynkach - np. na rynkach pracy czy towaréw.
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W tej sytuacji pelna liberalizacja przeptywow kapitalowych dokonana przez
pozostate kraje wcale nie jest rOwnoznaczna z osiggnieciem przez gospodarke
$wiatowg optymalnej réwnowagi w sensie Pareto. Oznacza po prostu dopuszcze-
nie do realizacji wyzszych stop zwrotu przez inwestoréw pochodzacych z krajow
majacych znaczace nadwyzki kapitatowe optujacych za szybka liberalizacja, przy
jednoczesnej blokadzie przez te kraje mozliwosci podejmowania pracy przez oby-
wateli pozostatych krajow, czy tez swobodnego eksportowania przez te kraje towa-
réw na ich rynki (co uniemozliwia cho¢ cze¢$ciowe wyréwnanie kosztéw kapitatu
miedzy krajami poprzez wymiane towarowa i zmiang¢ proporcji naktadéw kapita-
tu i sity roboczej). Liberalizacja przeptywéw kapitatowych oznacza w tej sytuacji
usuniecie zakldcenia w jednym segmencie rynku przy pozostawieniu zaktocen
w innych. Bez usunigcia wszystkich istniejacych ograniczen dotyczacych wszyst-
kich rynkéw gospodarki $wiatowej, nie moze by¢ mowy o przejsciu na wyzszy
poziom efektywnosdci i optymalizacj¢ w sensie Pareto, a co najwyzej o stworzeniu
warunkéw do bardziej dogodnego dzialania wybranej grupy podmiotow.

Powyzej zostal wskazany pierwszy z mozliwych przypadkéw - gdy zaktocenia
wystepuja w innych niz finansowy segment rynku. Jest jednak takze druga moz-
liwos¢ — zakldcenia wystepuja na rynku finansowym jako takim. Zastosowanie
znajduje tu pozostajaca w kontrze do teorii efektywnosci rynkéw finansowych teo-
ria asymetrii informacji. Jesli przyja¢, ze rynki nie sg efektywne i dzialajace na nich
podmioty nie maja réwnego dostepu do informacji wéwczas mamy do czynienia
z zakloceniami wystepujacymi wprost na rynku finansowym. Wczesniej przed-
stawione zostaly szczegélowe uwarunkowania powstania takich sytuacji - zjawi-
ska pokusy naduzycia czy negatywnej selekcji. Nieefektywnos$¢ dziatania rynkow
finansowych moze by¢ takze argumentem na rzecz wprowadzenia ograniczen
w przeptywach kapitatéw miedzy krajami.

Whioski plynace z teorii ,,drugiego po najlepszym” moga stanowi¢ argument
przeciwko pelnej liberalizacji przeptywu kapitalu w przypadku, gdy likwidacji
ograniczen w zakresie przeplywu kapitaléw towarzyszy utrzymanie barier w po-
zostatych sektorach”. W dyskusjach dotyczacych zasadnosci pelnej liberalizacji
przeptywow kapitalowych optymalizacja dzialania gospodarki $wiatowej w sen-
sie Pareto pojawia si¢ jednak nader rzadko - rynki finansowe traktowane sg jako
odrebna catos¢, nie zas jako czg$¢ gospodarki $wiatowej wchodzaca w interakeje
z pozostalymi sektorami.

29 Jak zauwazyli Barry J. Eichengreen i Albert Fishlow (1996, s. 52), miedzynarodowe przeptywy
kapitatowe sa zjawiskiem pozytywnym, jednak w $wiecie, w ktérym panuja zaktécenia nie-
zbedne moga by¢ pewne dziatania interwencyjne, aby ograniczy¢ site oddziatywania zaktocen.
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1.7. Rdwnowaga zewnetrzna w gospodarce
Swiatowej

Teoretyczne uzasadnienie swobody przeptywéw inwestycji moze by¢ takze roz-
patrywane z punktu widzenia dzialania mechanizmu wyréwnawczego w mie-
dzynarodowym systemie walutowym. Mechanizm wyréwnawczy to mechanizm
niwelacji nieréwnowag wystepujacych miedzy krajami gospodarki $wiatowej
(likwidacja deficytéw/nadwyzek notowanych na rachunkach transakeji obrotow
biezacych bilansu platniczego). W kazdym z dotychczas dziatajacych migdzynaro-
dowych systemdéw walutowych dzialal inny rodzaj mechanizmu wyréwnawczego,
inna byla takze skuteczno$¢ dzialania tego mechanizmu. Uwarunkowania funk-
cjonowania mechanizmu w poszczegdlnych okresach dziatania mi¢dzynarodowe-
go systemu walutowego mozna w sposob ogdlny przedstawic¢ przy wykorzystaniu
keynesowskiego paradygmatu trojkata niemozliwego.

W systemie waluty zlotej wystepowal system kursow statych (opartych na zto-
tych parytetach) oraz swoboda przeptywu zlota i kapitatéw w skali migdzynaro-
dowej. Niwelacja deficytéw/nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych krajow
odbywala si¢ poprzez przeptywy zlota (oraz kapitatu) miedzy krajami — zmiana
podazy pienigdza na rynku wewnetrznym przyczyniata si¢ do zmiany pozycji
konkurencyjnej kraju na rynku miedzynarodowym - wzrost konkurencyjnosci
(wywolany spadkiem podazy pieniadza, a przez to spadkiem cen na rynku we-
wnetrznym) oznaczal wzrost eksportu danego kraju i redukcje deficytu rachunku
obrotéw biezacych, natomiast spadek konkurencyjnosci (wzrost podazy pienigdza
i cen) odpowiednio redukcje nadwyzki. Warunkiem skutecznego dzialania mecha-
nizmu wyréwnawczego w goldstandardzie byta swoboda przeptywu zlota i kapita-
tu w skali migdzynarodowej. Réwnowaga wewnetrzna byta pochodng réwnowagi
zewnetrznej — kraje nie prowadzily aktywnej polityki na rynkach wewnetrznych.
W systemie kurséw parytetowych (nie bylo mozliwosci stymulowania konkuren-
cyjnosci kraju poprzez dostosowania kursowe) swoboda przeptywu zlota i kapi-
talu byla warunkiem sine qua non mozliwosci osiggania réownowagi w ukladzie
gospodarki $wiatowej.

Zaburzenia dzialania w tym systemie (okres miedzywojenny XX w.) nie zo-
staly spowodowane przez swobodny przeptyw $rodkéw finansowych miedzy
krajami, a przez dzialania podjete przez czgs¢ krajow, ktore zakiocaly efektywne
funkcjonowanie mechanizmu wyréwnawczego. Do dzialan tych mozna zaliczy¢
sterylizowanie naplywajacych zasobow zlota® oraz przeprowadzanie dewaluacji

30 Kraj ,nadwyzkowy”, do ktérego naptywa ztoto, powinien zwiekszy¢ podaz pienigdza na ryn-
ku co powodowatoby wzrost cen wewnetrznych i spadek konkurencyjnosci jego produktéw
na rynku miedzynarodowym. Spadek eksportu oznaczatby jednak spadek produkgji i zatrud-
nienia - czyli wtasnie wspomniane poswiecenie rownowagi na rynku wewnetrznym na rzecz
odzyskania rownowagi w relacjach zewnetrznych. Kraj ,deficytowy”, w ktérym spadaja ceny
nie zwieksza konkurencyjnosci, co oznacza, ze nie redukuje swojego deficytu.
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w celu podniesienia pozycji konkurencyjnej. W okresie miedzywojennym ze
wzgledu na niedostateczne zasoby ztota tylko niektére kraje mogly powrdci¢ do
goldstandardu w czystej postaci, co takze wplyneto na efektywno$¢ dziatania me-
chanizmu wyréwnawczego. Z punku widzenia problematyki analizowanej w pracy
istotne s dwa wnioski: 1) mechanizm wyréwnawczy dziala sprawnie tylko wtedy,
gdy wszyscy uczestnicy systemu przestrzegaja jego zasad; 2) swoboda przeplywu
kapitalu nie moze by¢ w tej sytuacji postrzegana jako element zaburzajacy sprawne
dziatanie systemu — w okresie migedzywojennym system de facto juz nie istnial*.

W systemie z Bretton Woods dzialanie mechanizmu wyréwnawczego wygla-
dato catkiem odmiennie. Wynikalo to wprost z zasad dziatania systemu - utrzy-
mane zostaly co prawda stale relacje kursowe, priorytetem stalo si¢ jednak osiag-
niecie przez kraje rownowagi na rynku wewnetrznym. Pelna swoboda przepltywu
kapitalu mogtaby prowadzi¢ do ciagtych napie¢ w systemie kursowym i koniecz-
nosci podejmowania przez wtadze monetarne krajéow dzialan interwencyjnych na
rynkach walutowych. W systemie z Bretton Woods przyjeto zasade dokonywania
okresowych korekt statych relacji kursowych na drodze rewaluacji/dewaluacji, gdy
w krajach wystepowala istotna nieréwnowaga bilansu platniczego. Efektywnos¢
tego rozwigzania byla jednak ograniczona. Przede wszystkim kraje ,,nadwyzkowe”
nie byly zainteresowane rewaluacja swoich walut, ktéra spowodowataby spadek
konkurencyjnoéci ich eksportu, co znalaztoby odzwierciedlenie w ksztaltowaniu
sie wielkosci produkgji i zatrudnienia na rynku krajowym. Oczekiwania na dewa-
luacje/rewaluacje wywotywaly napiecia na rynkach walutowych, natomiast sku-
tecznos$¢ barier nakladanych na przeplywy kapitalowe okazala sie ograniczona.
Zasady dzialania systemu z Bretton Woods uzasadniaty jednak naktadanie ograni-
czen na przepltywy kapitalowe.

W systemie wielodewizowym kraje zyskaly swobode dziatania, jesli chodzi
o dobdr elementéw ,trojkata” — ich wspdlna cechg jest prowadzenie aktywnej po-
lityki na rynkach wewnetrznych, pozostate elementy sg zmienne (kraje prowadza
polityke kurséw statych lub plynnych, maja/nie maja zliberalizowane przeptywy
inwestycyjne). Wiodace (rozwiniete) kraje gospodarki swiatowej prowadza polity-
ke kurséw plynnych przy zliberalizowanych przeptywach finansowych. W tej sy-
tuacji proces osiggania rownowagi pomiedzy gtéwnymi podmiotami gospodarki
$wiatowej powinien dokonywac si¢ poprzez ciagle rynkowe zmiany dostosowaw-
cze relacji kursowych stymulowane przeplywami kapitalowymi. Kraje ,nadwyz-
kowe”, w ktorych eksport jest wyzszy od importu, powinny doswiadcza¢ aprecja-
¢ji kursow walut krajowych, jako ze podaz walut obcych na rynku krajowym jest
wyzsza od popytu na te waluty. Kraje ,,deficytowe” przeciwnie — w ich przypadku
podaz walut obcych uzyskanych z eksportu jest mniejsza niz popyt zglaszany przez
importeréw. Aprecjacja kurséw walutowych powinna prowadzi¢ do pogorszenia

31 Np. wbrew zatozeniom dotyczacym braku aktywnej polityki pienieznej na rynkach we-
wnetrznych kraje ogarniete kryzysem okresu 1929-1933 prowadzity restrykcyjna polityke
pieniezna.
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pozycji konkurencyjnej danego kraju, a deprecjacja — do polepszenia tej pozycji
(pod warunkiem, ze ceny na rynku wewnetrznym wyrazone w walucie krajowe;j
nie ulegaja zmianie). Mechanizm powinien zapewnia¢ automatyczng korekte sta-
néw nieréwnowag miedzy krajami, bez ingerencji wladz administracyjnych kra-
jow czlonkowskich. Tak si¢ jednak nie dzieje*’. Swoboda przeptywu kapitatu przy
zmiennych kursach walutowych i aktywnej polityce pieni¢znej (ktdéra w sposéb
bardzo istotny oddzialuje na przepltywy kapitatowe i ksztaltowanie si¢ kurséw
walutowych poprzez realizacje warunku parytetu stopy procentowej) nie zapew-
nia powrotu do stanu réwnowagi w skali globalnej. Czynnikiem zaburzajacym
sprawne dzialanie mechanizmu jest rowniez, podobnie jak w okresie miedzywo-
jennym XX wieku, przyjecie niejednolitych zasad dzialania we wszystkich krajach
cztonkowskich.

Poniewaz, jak wspomniano, kraje nie rezygnuja z aktywnego oddzialywania na
rynki wewnetrzne (przede wszystkim poprzez polityke pieniezng — coraz wigcej
krajow realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego), generalnie musza do-
kona¢ wyboru pomiedzy stabilizacjg kursu walutowego i utrzymaniem ograniczen
wobec przeptywu kapitalu a mozliwoscia uptynnienia kursu i zniesienia ogra-
niczen. W sytuacji wyboru roznych rozwigzan przez kraje mechanizm wyréwnaw-
czy nie moze dziala¢ skutecznie, co oznacza, ze jego dzialanie nie prowadzi do
niwelacji nadwyzek/deficytéw na rachunkach obrotéw biezacych poszczegélnych
krajéw. Mozliwosci podejmowania efektywnych dzialan w celu redukeji nadwyzki
lub deficytu bilansu obrotéw biezacych nie sg zas, wbrew zalozeniom teoretycz-
nym, jednakowe dla wszystkich krajow gospodarki §wiatowej. Zauwazy! to Janusz
Bilski (2006, s. 254):

Podzial na kraje o strukturalnych deficytach w obrotach handlowych i kraje nadwyzkowe pokry-
wa sie w duzym stopniu z podzialem na peryferia i centrum (wyjatkiem sa Stany Zjednoczone).
Kryterium rozrézniajacym jest mozliwoé¢ prowadzenia aktywnej (autonomicznej) polityki go-
spodarczej [...]. Kraje centrum majg takie mozliwo$ci; kraje peryferyjne — nie. Kraje peryferyjne
absorbujg nieréwnowage zewnetrzna panstw centrum. Jest to zawsze dzialanie jednokierunkowe.
Specyfika relacji polega na tym, ze duza cze$¢ proceséw dostosowawczych dokonuje si¢ na obrze-
zach gospodarek panstw centrum i zawsze wewnatrz gospodarek peryferyjnych. Pasem transmi-
syjnym sg transfery kapitalowe.

32 Przede wszystkim warunek ,domkniecia” bilansu ptatniczego oznacza, ze kraje majace nad-
wyzki na rachunku obrotéw biezacych lokuja je na rynkach innych krajow, w tym krajow defi-
cytowych. Kraj nadwyzkowy dokonuje inwestycji we wtasnej walucie, co oznacza, ze zmniej-
sza podaz na rynku krajowym, przez co powstrzymywana jest presja aprecjacyjna jej kursu.
Do kraju deficytowego naptywaja wiec inwestycje w walutach obcych, ktére zamieniane sa
dalej na jego walute krajowa - w efekcie kurs waluty krajowej umacnia sie. Zamiast oczeki-
wanej deprecjacji pojawia sie wiec aprecjacja, tym silniejsza, im wiekszy strumien kapitatow
zagranicznych naptywa na rynek krajowy. W sytuacji, gdy w gospodarce $wiatowej zaczynaja
dominowac przeptywy kapitatowe niezwigzane z obrotem handlowym, mechanizm wyréw-
nawczy przestaje dziataé¢ sprawnie. Warunkiem jego efektywnego dziatania s3 bowiem ko-
rekty kursowe wynikajace z ksztattowania sie salda obrotéw biezacych, ktére nie nastepuja.
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Jesli hipoteza ta jest prawdziwa, zdecydowana wiekszos$¢ krajow funkcjonujacych
w gospodarce $wiatowej nie moze de facto przeciwdziala¢ niekorzystnej sytuacji
w ich bilansach platniczych. Oznacza to, Ze mimo podejmowanych wysitkéw nie sg
one w stanie zréwnowazy¢ bilanséw obrotéw biezacych, sg uzaleznione od sytuacji
panujacej w otoczeniu zewnetrznym, a dokladnie rzecz ujmujac — w krajach centrum.
Kraje peryferyjne mogg by¢ zatem uzaleznione od naptywu kapitatu z krajow cent-
rum i naplyw ten jest warunkiem sine qua non stabilnosci finansowej ich gospodarek.
Zmiana poziomu st6p procentowych (jedna z mozliwosci ,,przyciagniecia” kapitatu za-
granicznego) pociaga za sobg dostosowawcze zmiany kurséw walutowych, ktére wply-
waja na dochodowos¢ inwestycji podejmowanych na rynkach zagranicznych. Miedzy-
narodowy rynek finansowy dazy do stanu réwnowagi, ktéra jest osiggana dzieki realizacji
warunku parytetu stop procentowych. Poniewaz warunek ten miesci w sobie wartosci
oczekiwane (zaréwno co do kursu walutowego, jak i stopy procentowej), oznacza to, ze
wraz ze zmiang tych warto$ci nastepuja biezace dostosowania na rynkach finansowych,
ktdre czynione sg poprzez ciaggle dostosowawcze ruchy kapitatow. Kraje peryferyjne mu-
sz stworzy¢ takie warunki, by kapital wyréwnujacy deficyt bilansu pfatniczego naptywat
na ich terytorium. Struktura naplywajacego kapitatu bywa w tym przypadku kwestia
drugorzedna. Priorytetem jest domkniecie ujemnej pozycji bilansu platniczego.

Okres efektywnego dzialania mechanizmu wyréwnawczego o charakterze ryn-
kowym zakonczyt si¢ wraz z upadkiem systemu waluty ztotej. Jak wskazuje Eu-
geniusz Najlepszy (2008, s. 13-24), stany nierdwnowagi platniczej, ktére zaczety
z réznym nate¢zeniem narasta¢ miedzy krajami od tego momentu, spowodowaty
wyksztalcenie si¢ trzech modeli teoretycznych wyjasniajacych przyczyny powsta-
wania nadmiernych deficytéw?® na rachunkach obrotéw biezacych krajow:

— modelu elastycznosciowego kladacego nacisk na niedostateczng konkuren-
cyjno$¢ miedzynarodowa danego kraju (kluczowym elementem jest w nim
warunek Marshalla-Lernera definiujacy mozliwosci poprawienia pozycji
konkurencyjnej poprzez skutecznie przeprowadzong dewaluacje);

— modelu absorpcyjnego wskazujacego na problem istnienia nadmiernych
wydatkéw krajowych w stosunku do osiggnietego dochodu krajowego (poli-
tyka makroekonomiczna kraju ,,deficytowego” powinna ewoluowa¢ gltéwnie
w dwoch kierunkach - zwigkszania dochodu krajowego w stosunku do po-
ziomu krajowej absorpcji badz zwiekszania oszczednosci krajowych w sto-
sunku do zamierzonych inwestycji krajowych);

— modelu monetarnego, ktory uwzglednia role wszystkich komponentéow
bilansu platniczego (czyli rachunkéw obrotéw biezacych, kapitatowych i fi-
nansowych), natomiast kluczowe znaczenie dla réwnowazenia sald bilansu
platniczego przypisuje zmianom poziomu rezerw walutowych — nadwyzka
podazy pienigdza krajowego prowadzi do odptywu rezerw walutowych (de-
ficytu platniczego), za$§ nadwyzka popytu na pienigdz krajowy prowadzi do
naplywu rezerw walutowych (nadwyzki platniczej).

33 Zjawisko nadwyzek na rachunkach obrotéw biezacych nie jest uwazane za niebezpieczne dla
krajow, stad brak potrzeby identyfikacji Srodkow zapobiegawczych.
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Zdaniem Najlepszego zaden ze wskazanych modeli nie wyjasnia w sposéb za-
dawalajacy mechanizméw przywracania rownowagi w bilansach platniczych. Jest
to przyczyna pojawienia sie modelu strukturalnego, ktory analizuje funkcjono-
wanie mechanizmu dostosowawczego przede wszystkim w kontekscie wzrostu
gospodarczego®. Ksztaltowanie sie wartosci sald bilanséw obrotéw biezacych jest
wazne, poniewaz pojawienie si¢ stanu istotnej nieréwnowagi w ukladzie global-
nym (narastanie deficytéw i nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych w bilan-
sach wiodacych podmiotéw gospodarki $wiatowej) zwieksza prawdopodobien-
stwo wystapienia nagtych i znaczacych przeptywow kapitatowych o charakterze
wyréwnawczym. Aby jednak takie dostosowania mogly mie¢ miejsce, niezbedna
jest swoboda przeptywu kapitalu — poszukujace korzystnych lokat kapitaty prze-
plywaja przez rachunek obrotéw finansowych ze zblizong intensywnoscia, z jaka
przeplywaja w tych samych okresach platnosci wynikajace z transakeji notowa-
nych na rachunku obrotéw biezacych - réwnowaga zewnetrzna dostosowuje sie
do tempa wzrostu gospodarczego danego kraju (Najlepszy, 2008, s. 33-34).

Odmienno$¢ podejscia do dziatania mechanizméw wyréwnawczych w syste-
mie z Bretton Woods (teoria absorpcyjna) i w systemie wielodewizowym (teoria
monetarna) obrazuje zestawienie zawarte w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Osiagganie réwnowagi bilansu ptatniczego: teoria absorpcyjna
i teoria monetarna - poréwnanie

Wyszczegélnienie

Teoria absorpcyjna

Teoria monetarna

Zatozenie

Niepetna integracja rynkéw
finansowych

Petna integracja rynkéw
finansowych

Gtowny instrument
polityki

Dewaluacja

Polityka monetarna banku
centralnego

dostosowawczej

Podstawowy Jak przeciwdziatac inflacji Jak unikna¢ spadku poziomu
problem polityki wywotanej dewaluacja rezerw dewizowych
dostosowawczej

Metoda przywracania
réwnowagi bilansu
ptatniczego

Dewaluacja plus polityka
stabilizacyjna

Kontrola podazy pieniadza

Warunek skutecznosci

Wtasciwe dobranie skali
dewaluacji i odpowiedniego
poziomu restrykgji finansowych
(dzieki wczesniejszemu
oszacowaniu wptywu dewaluacji
na popyt krajowy), tak aby nie
wystgpito nadmierne zaktocenie
rownowagi wewnetrznej (spadek
produkcji i dochodow realnych)

Dostosowanie akcji kredytowej
bankéw do zmian zachodzacych
w bilansie ptatniczym (wielkos¢
akcji kredytowej musi by¢

na tyle ograniczona, by
przedsiebiorstwa krajowe byty
zmuszone wiecej eksportowac
lub wiecej pozyczac za granica)

Zrodto: Stawinski 1992, s. 34-35.

34 Szerzej naten temat: Najlepszy, 2008, s. 24-27.
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Warto podkresli¢ odmienne podejscie wskazanych teorii do kwestii wypra-
cowywania nadwyzek koniecznych do zréwnowazenia bilansu platniczego.
W przypadku teorii absorpcyjnej punkt ciezkosci przesuwa si¢ w kierunku bi-
lansu obrotéw biezacych - dewaluacja ma zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ eksportu
i ograniczy¢ import. W teorii monetarnej catlkiem odmiennie - punktem klu-
czowym jest tu osiagniecie nadwyzki na rachunku obrotéw finansowych - czyli
zrownowazenie deficytu bilansu platniczego przez naplywajace zagraniczne in-
westycje finansowe. Jesli mozna relatywnie tatwo uzyska¢ nadwyzke w bilansie
obrotéw finansowych (np. podnoszac stope procentows) oznacza to, ze problem
zrownowazenia bilansu obrotéw biezacych traci na znaczeniu. Stad tez akcepta-
cja w systemie wielodewizowym ujemnych sald bilansu obrotéw biezacych obec-
nych w krajach rozwijajacych si¢ — kraje te korzystaja z zasobow krajoéw wypraco-
wujacych nadwyzki finansowe w dwojnasob — utrzymujac ujemne saldo bilansu
obrotéw biezacych (wiecej importujac niz eksportujac) i dodatnie saldo bilan-
su obrotéw finansowych (importujac wigcej kapitatu zagranicznego na rynek
krajowy niz eksportujac kapitalu krajowego na rynki zagraniczne). Jest to o tyle
istotna konstatacja, ze pokazuje uzasadnienie dla prowadzenia przez kraje rozwi-
jajace sie polityki utrzymywania ujemnego salda obrotéw biezacych, warunkiem
koniecznym jest jedynie stwarzanie klimatu zachecajacego inwestoréw zagranicz-
nych do kapitalowego zaangazowania na ich rynkach.

Reasumujac, wolumen i kierunek przeplywow kapitalowych w miedzyna-
rodowym systemie walutowym sa wprost uzaleznione od sytuacji w bilansach
obrotow biezacych poszczegdlnych krajow i w tym znaczeniu mozliwos¢ korek-
ty nieréwnowag wystepujacych miedzy krajami jest zalezna od stopnia swobo-
dy przeptywéw kapitatowych. Ograniczenia nakladane na przeptywy kapitalowe
zmniejszajg skuteczno$¢ dzialania mechanizmu wyréwnawczego.



Rozdziat 2

Uwarunkowania swobody
miedzynarodowych przeptywow
finansowych

Teoria ekonomii nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy swoboda
transgranicznych przeplywéw inwestycji jest dla krajow korzystna, czy tez nie.
Historia rozwoju miedzynarodowego systemu walutowego dowodzi jednak, ze
podmioty gospodarcze preferujg taka swobodg, zatem argumentéw na jej rzecz
nalezy poszukiwa¢ nie tylko w teorii, ale takze w praktyce zycia gospodarczego.
Celem rozdziatu drugiego jest przedstawienie uwarunkowan przeplywu inwesty-
cji w skali globalnej. Na poczatku zostang scharakteryzowane determinanty tych
przeplywow, nastepnie ograniczenia, ktérym moga one podlegac — rodzaje, skutki,
jakie ze sobg niosg dla rynkéw krajowych, oraz efektywnos¢ ich dziatania. W ko-
lejnej czesci omowiona zostanie sekwencja dzialan liberalizacyjnych, a w ostatniej
przedstawione zostang potencjalne koszty i korzysci wynikajace ze swobody trans-
granicznego przeptywu inwestycji.

2.1. Swoboda przeptywow kapitatowych
a globalizacja rynkow finansowych

W przeciwienstwie do podmiotéw gospodarczych, ktére oczekuja wolnosci wybo-
ru w zakresie mozliwoséci podejmowania decyzji inwestycyjnych, kraje nie zawsze
uwazaja swobode przeptywow inwestycji za korzystng dla ich gospodarek. Okresy,
w ktorych dominuje podejécie proliberalizacyjne, przeplataja si¢ zatem z okresami
stosowania ograniczen. Znoszeniu barier w zakresie przeplywdéw finansowych to-
warzysza zwykle dziatania liberalizacyjne podejmowane w odniesieniu do innych
sektoréw. Likwidacja barier dostepu do rynkow krajowych prowadzi do wzrostu
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powigzan i wspoélpracy gospodarczej krajow w wymiarze globalnym. Liberalizacja
przeplywow finansowych wpisuje sie w proces globalizacji gospodarki $§wiatowej,
a konkretnie - globalizacji rynkéw finansowych.

Globalizacja jako taka jest definiowana jako dazenie do poglebienia integracji
i wzajemnych wspolzaleznosci miedzy krajami i regionami gospodarki §wiatowej,
szczeg6lnie poprzez handel i przeptywy $rodkéw finansowych (Commission, 2002,
s. 17; IME, 2000, s. 2). Analogicznie, globalizacja rynkow finansowych moze by¢
postrzegana jako postepujaca integracja rynkow finansowych, ktorej efektem jest
wzrost wzajemnych powigzan miedzy rynkami i podmiotami dziatajacymi na tych
rynkach. Globalizacja rynkéw finansowych nie jest tozsama z integracja rynkow
finansowych (Prasad et al.,, 2003, s. 7). Globalizacja rynkéw finansowych to pro-
ces wzrostu wzajemnych wspolzaleznosci miedzy krajami, bedacych rezultatem
m.in. rosngcych transgranicznych przeptywéw srodkéw finansowych. Integracja
finansowa odnosi si¢ tymczasem do zwigzkéw tworzonych przez grupy krajow
w obrebie ich rynkéw finansowych. Bilski (2006, s. 220) wskazuje, Ze integra-
cja finansowa moze mie¢ charakter regionalny badz miedzynarodowy. Integracja
finansowa o charakterze miedzynarodowym oznacza powstanie coraz silniejszych
wiezi miedzy rynkami finansowymi poszczegélnych krajow a migdzynarodowym
rynkiem finansowym, natomiast integracja finansowa o charakterze regional-
nym oznacza poglebianie wiezoéw miedzy rynkami finansowymi grupy krajow.

Zaleznos¢ miedzy tymi dwoma procesami jest istotna, cho¢ raczej jednokie-
runkowa - nasilenie procesow globalizacji moze skutkowa¢ wzrostem proceséw
integracyjnych w skali §wiatowej. Trudno jednak znalez¢ argumenty przemawiaja-
ce za istnieniem zaleznosci odwrotnej — nasilenie procesow integracji w skali §wia-
towej nie prowadzi do wzrostu poziomu globalizacji, a regionalizacji. Tym samym,
chociaz pojecia ,,globalizacja” i ,integracja” w kontekscie rynku finansowego by-
waja uzywane wymiennie, jest to podejscie biedne.

Procesy integracyjne rozpatruje si¢ najczesciej w kontekscie regionalnym, nie
miedzynarodowym, w przeciwienstwie do globalizacji, ktora, jak sama nazwa
wskazuje, ma charakter globalny. Integracje regionalng mozna najogdlniej zde-
finiowac¢ jako spadek poziomu wzajemnej protekcji wobec danego rynku/rynkéow
krajéw czlonkowskich, czyli wewnatrz integrujacego si¢ ugrupowania, i utrzyma-
nie lub wzrost stopnia protekcji wzgledem krajow spoza ugrupowania (np. UE,
NAFTA). Globalizacja, w przeciwienstwie do regionalizacji, obejmuje swym za-
siegiem wszystkie kraje, ktore likwidujg bariery dostepu do wlasnych rynkoéw, nie-
koniecznie za$ przyjmuja formalne zobowigzanie zacie$nienia wzajemnej wspot-
pracy. Konsekwencje ptyngce z integracji o charakterze regionalnym dla krajow
integrujacych si¢ i krajow trzecich sg najbardziej widoczne w zmianach dotycza-
cych regulacji odnoszacych si¢ do swobody przeptywéw towarowych. W gospodar-
ce $wiatowe]j nie wystepuje regionalna liberalizacja przeptywow kapitatowych na
wzdr liberalizacji przeptywéw towarowych, ktérej celem byloby dyskryminacyjne
traktowanie krajow trzecich, chyba ze sytuacja taka jest pochodng realizacji innego
celu, np. tworzenia wspolnego rynku czy unii monetarnej (przyklad strefy euro).
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Trudno$¢ jednoznacznego zdefiniowania pojecia ,,integracja” ujawnia si¢ przy
okazji rozgraniczania znaczenia poje¢ — integracja finansowa de iure i integracja
finansowa de facto. Integracja finansowa de iure wiaze si¢ z poziomem eliminacji
przeszkod natury prawnej na drodze integracji rynkéw finansowych, w tym glow-
nie w zakresie liberalizacji obrotéw finansowych'. Integracja finansowa de facto
odnosi si¢ do stopnia rzeczywistych powigzan istniejagcych miedzy rynkami finan-
sowymi poszczegdlnych krajow, a jej poziom mierzony jest przy wykorzystaniu
tzw. wskaznikéw otwartosci finansowej. Zalezno$¢ miedzy tymi dwoma rodzajami
integracji teoretycznie powinna by¢ dodatnia i jednokierunkowa, czyli wzrost po-
ziomu integracji de iure powinien oznacza¢ wzrostu poziomu integracji de facto.
Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze kraje o niskim stopniu formalnej liberalizacji przepty-
wow kapitalowych notujg relatywnie wysoka wartos¢ przeplywow rzeczywistych
(np. kraje Ameryki Pld.), natomiast kraje o wysokim stopniu formalnej liberali-
zacji ich nie do$wiadczaja (np. niektoére kraje afrykanskie) (Prasad et al., 2003).
Niemniej jednak przypadki, gdy prawidlowos¢ ta nie wystepuje, nalezy uznac za
wyjatek, nie za regute.

Swoboda przeplywow finansowych jest warunkiem koniecznym globalizacji
rynkow finansowych. Towarzyszg jej inne elementy, do ktérych mozna zaliczy¢
(Oreziak, 2003, s. 4-6):

1) wzrost powigzan miedzy gospodarkami poszczegdlnych krajow, stymulowa-
ny m.in. rozwojem miedzynarodowej dzialalnosci przedsigbiorstw, co przy-
czynia si¢ do zachodzenia zmian na rynkach finansowych;

2) liberalizacje krajowych rynkéw finansowych, na ktora skiadaja sig: wspo-
mniana liberalizacja przeptywow finansowych i liberalizacja sektora ustug
finansowych;

3) deregulacje w sektorze ustug finansowych;

4) rosnaca konkurencj¢ miedzy instytucjami finansowymi i wzrost obecnosci
tych instytucji na rynkach migedzynarodowych;

5) postep technologiczny w dziedzinie ustug informatycznych i telekomunika-
cyjnych;

6) przemiany zachodzace na migdzynarodowych rynkach finansowych, w tym
narastajace zjawisko dezintermediacji* i tworzenie innowacyjnych instru-
mentéw finansowych.

1 Przy czym, jesli chodzi o liberalizacje przeptywow kapitatowych, to mowa tu przede wszyst-
kim o integracji tzw. negatywnej (zgodnie z klasyfikacjg Jana Tinbergena (1954), takiej, ktéra
postepuje dzieki likwidacji istniejacych ograniczen natury prawnej - w odréznieniu od in-
tegracji o charakterze pozytywnym, gdy kraje wypracowuja wspélne regulacje prawne pro-
wadzace do harmonizacji zasad dziatania ich rynkéw). W tym kontekscie, bez elementow
integracji pozytywnej, integracja de iure moze przenikac sie znaczeniowo z globalizacja.

2 Pod pojeciem ,dezintermediacja” rozumiane jest stopniowe wypieranie instytucji banko-
wych z roli tradycyjnych posrednikow miedzy kapitatodawcami i kapitatobiorcami. Strony
transakcji spotykaja sie bezposrednio na rynku kapitatowym, kapitatodawcy dokonuja tez
samodzielnego wyboru przedsiewziecia, w ktdre chca zainwestowac Srodki finansowe.
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Globalizacja rynkéw finansowych jest rezultatem wzajemnego wspoétdziatania
powyzszych elementéw, ocena roli poszczegolnych czynnikéw w tym procesie jest
jednak trudna. Punktem wyjscia globalizacji s3 niewatpliwie szeroko zakrojone
dzialania liberalizacyjne i deregulacyjne, gdyz bez nich w ogdle nie mozna roz-
patrywac kwestii globalnego scalania gospodarek krajowych. Dopiero w efekcie
liberalizacji dostepu do rynkéw krajowych pojawiaja si¢ mozliwosci dzialania
korporacji transnarodowych, w tym réwniez instytucji finansowych. Instytucje
te konkurujac miedzy sobg na rynkach migdzynarodowych oferuja coraz wyzszy
standard uslug, nizsze ceny i nowoczesniejsze produkty finansowe, co pozytywnie
oddzialuje na jakos¢ i koszt ustug swiadczonym klientom. Cechg wspodlczesnej ery
globalizacji jest takze szybkos¢ dokonywania transakcji finansowych przy wyko-
rzystaniu m.in. pienigdza elektronicznego w skali globalnej. Nie bytoby to mozliwe
bez postepu teleinformatycznego i szerokiego dostepu nie tylko instytucji, ale takze
0s6b fizycznych, do zaawansowanego technologicznie sprzetu i oprogramowania.

Trzeba podkresli¢, ze globalizacja rynkow finansowych nie jest zjawiskiem
jednoznacznie pozytywnym?’. Wnioski plynace z badan empirycznych nie po-
twierdzajg istnienia bezposredniego zwigzku miedzy globalizacja finansowa
a wzrostem gospodarczym, szczegélnie w przypadku krajow rozwijajacych sie
(Prasad et al., 2003). Jak wskazali Facundo Abraham i Sergio L. Schmukler (2017,
abstract), ,chociaz globalizacja finansowa przyniosta kilka korzystnych zmian, jej
efekty netto i skutki uboczne dla wszystkich uczestniczacych w niej gospodarek
nie zostaly jeszcze zrozumiane”. Barry J. Eichengreen et al. (2021, s. 4) zauwazyli,
ze badania sugeruja, ze ,nieréwnos$¢ mierzona wspétczynnikiem Giniego wzrosta
wraz z globalizacja finansowg zaréwno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych
sie. [...] Najwyrazniej, nawet gdy globalizacja finansowa wspiera wzrost gospodar-
czy, moze by¢ on nieréwny, w zaleznoéci od sytuacji i okolicznosci”

Negatywnym przejawem globalizacji finansowej s3 takze okresowe zaburzenia
stabilnosci rynkéw finansowych w wymiarze krajowym badz globalnym. W lite-
raturze przedmiotu pojawiajg si¢ dwie hipotezy objasniajace zrodta takiej destabi-
lizacji (Wei, 2005): hipoteza struktury (a composition hypothesis) i hipoteza progu
(a threshold hypothesis).

Zgodnie z hipoteza struktury, z punktu widzenia kraju, do ktérego naptywaja
$rodki finansowe bardzo istotne znaczenie ma struktura tych naptywéw*. Prze-
plywy kapitatu nie sg traktowane jako homogeniczne (jak przyjeto w teorii neo-
klasycznej), a zostaja przyporzadkowane do kategorii tj.: inwestycje bezposrednie,
inwestycje portfelowe, kredyty prywatne i pomoc publiczna. Wnioski ptyngce
z badan wskazujg, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne i inwestycje portfelo-
we zdaja si¢ wywiera¢ pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy (Bekaert et al.,
2005, s. 3-55), natomiast nie ma takiej zaleznosci w przypadku zagranicznych

3 Negatywne konsekwencje globalizacji rynkéw finansowych dla krajéw gospodarki $wiatowej
zostaty szeroko oméwione przez Fernando Bronera i Jaume Venture (2016).
4 Potwierdzaja to takze badania Eichengreena et al. (2021).
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prywatnych kredytéw i zagranicznej pomocy publicznej (Rajan i Subramanian,
2005). Poszczegolne kategorie przeplywow inwestycji nie moga by¢ wigc trakto-
wane wymiennie, natomiast ich wlasciwe proporcje (relatywnie wysoki udziat
bezposrednich inwestycji zagranicznych i relatywnie niski krétkoterminowych
kredytow zagranicznych) stajg si¢ istotnym czynnikiem warunkujacym stabilno$¢
finansowg kraju importujacego kapital®.

Wedtug hipotezy progu kraj, aby uzyska¢ korzysci z wlaczenia si¢ w proces glo-
balizacji finansowej, musi spelnia¢ okreslone warunki, ktére definiowane s3 jako
prog oddzielajacy obszar zwiekszonej podatnosci na kryzysy i nizszego wzrostu
gospodarczego od obszaru potencjalnych korzysci. Do warunkéw tych nalezy
przede wszystkim zaliczy¢ jakos¢ instytucji publicznych (np. odpowiednie regula-
cje prawne, efektywny nadzor, niski poziom korupcji, itp.) oraz okreslony poziom
kapitatlu ludzkiego (odpowiedni zaséb wyksztalconych kadr) (Wei, 2005, s. 3).
W razie nieosiggnigcia takiego minimum, napltyw kapitalu zwieksza ekspozycje
kraju na ryzyko wybuchu kryzysu walutowego, pojawia sie takze brak mozliwosci
wykorzystania naptywajacych srodkéw finansowych w sposdb sprzyjajacy rozwo-
jowi kraju. Niewypelnienie przez kraj warunkéw progowych skutkuje wzrostem
ryzyka inwestycyjnego, a to przyczynia sie do niekorzystnych zmian w strukturze
naplywajacego kapitatu - rosnie udzial krétkoterminowego kapitatu spekulacyj-
nego, maleje za$ udzial prorozwojowego kapitalu inwestycyjnego.

Wlaczenie si¢ kraju w procesy globalizacji finansowej nie oznacza zatem
automatycznego wzrostu jego dobrobytu®. Wrecz przeciwnie — niedostateczne
przygotowanie kraju do udzialu w globalizacji moze przynies¢ wiecej strat niz
korzysci, przynajmniej w krotkim okresie. Przedstawione hipotezy stanowig pro-
be objasnienia zrodla zagrozen zwigzanych z globalizacjg finansowa. Hipotezy te
sg ze sobg §cisle powigzane i powinny by¢ rozpatrywane tacznie. Hipoteza progu
wskazuje na konieczno$¢ wypelnienia przez kraj okreslonych warunkéw brzego-
wych, natomiast hipoteza struktury podkresla znaczenie kompozycji naptywaja-
cego kapitatu z punktu widzenia wzrostu gospodarczego. Kraj, ktdry nie wypelnia
warunkow progowych, nie moze oczekiwaé korzystnej struktury naptywajacych
srodkow finansowych.

5 Stuszno$¢ tej hipotezy potwierdzili Gian-Maria Milesi-Ferretti i Cédric Tille (2011), ktorzy
wskazali, ze w nastepstwie kryzysu 2008+ kraje w zr6znicowany sposéb odczuty jego kon-
sekwencje wynikajace z ograniczenia globalnych przeptywéw kapitatowych. Jedna z klu-
czowych determinant tego ograniczenia byta wtasnie struktura kapitatu naptywajacego do
danego kraju.

6 Juzw 2004 roku Eswar S. Prasad et al. (2004) ustalili, ze po pierwsze - brakuje niepodwazal-
nych dowodéw wskazujacych na istnienie zwigzku miedzy globalizacjg finansowa a wzro-
stem gospodarczym, po drugie - kraje rozwijajace sie moga odnies¢ korzysci z globalizacji
finansowej tylko woéwczas, gdy spetnia okreslone warunki.
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2.2. Determinanty przeptywow inwestycji
w gospodarce Swiatowej

Zawarunek konieczny wdrozenia swobody przeptywéw finansowych nalezy uzna¢
likwidacje barier natury prawnej. Zmiany regulacji prawnych moga jednak nie
wplyna¢ na kierunki lub/i warto$¢ srodkow finansowych przeptywajacych miedzy
krajem a jego otoczeniem zewnetrznym w oczekiwanym przez kraje stopniu. Po-
jawiaja sie dwa pytania:

1. Jakie czynniki decydujg o kierunkach i wartosci przeplywéw kapitatowych
w skali globalnej?

2. Dlaczego kapital ptynie do czgsci krajow znacznie chetniej niz do innych?
Czynniki’, warunkujace przeptywy transgranicznych srodkéw finansowych, dzie-
lone sg na dwie gltéwne grupy:

1. Czynniki o charakterze wewnetrznym, endogenicznym (pull) — ich ksztatto-

wanie jest uzaleznione od kraju, do ktérego ma naptyna¢ kapital zagraniczny.

2. Czynniki o charakterze zewnetrznym, egzogenicznym (push) — ich ksztal-
towanie jest niezalezne od kraju inwestycji i wynika z sytuacji panujacej
w otoczeniu zewnetrznym.

Kolejna klasyfikacja czynnikéw za kryterium podzialu przyjmuje horyzont cza-
sowy inwestycji. Zgodnie z ta klasyfikacjg inne czynniki stymuluja krotkookreso-
we, a inne dlugookresowe przeplywy kapitalu. Obie te klasyfikacje moga prze-
nikac si¢ wzajemnie. Fakt ten jest szczegolnie widoczny w przypadku czynnikow
o charakterze wewnetrznym, czyli tych, ktére powoduja, ze dany kraj postrzegany
jest przez inwestordéw zagranicznych jako atrakcyjne miejsce lokowania srodkow
finansowych.

Do czynnikow wewnetrznych o charakterze ogélnym, sprzyjajagcym naptywo-
wi kapitalu zagranicznego na rynek wewnetrzny kraju, mozna zaliczy¢:

— poziom rozwoju gospodarczego kraju mierzony wartoscig PKB per capita,
okreslajacy nie tylko jego biezaca sytuacje gospodarcza, ale takze mozliwosci
wzrostu;

— poziom dlugu zagranicznego (w tym szczegélnie o charakterze krétkoter-
minowym) w odniesieniu do rezerw dewizowych - w krajach wysoko zadtu-
zonych roénie ryzyko niewyplacalnosci, ktére moze oznaczaé pojawienie si¢
w danym kraju kryzysu ptynnosci i/lub kryzysu walutowego;

— przestrzeganie zasad ladu korporacyjnego (corporate governance)
- zmniejsza ryzyko dokonywania inwestycji w danym kraju;

— poziom rozwoju systemu finansowego kraju mierzony udzialem aktywow
tego systemu (zwykle uwzglednia si¢ sume aktywoéw sektora bankowego
i warto$ci kapitalizacji rynku papieréw wartosciowych) w PKB kraju;

7 Szerzejnaten temat: Koepke, 2019.
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stabilno$¢ systemu finansowego - stabilno$¢ taka wptywa na postrzeganie
kraju jako bezpiecznego miejsca dokonywania inwestycji;

efektywnos¢ systemu finansowego - zaklada sig, Ze inwestowane $rodki fi-
nansowe powinny plyna¢ do potencjalnie najbardziej dochodowych przed-
siewziec, kwestia ta jest szczegolnie istotna w przypadku kredytow zagranicz-
nych transmitowanych do gospodarek krajowych poprzez krajowe systemy
bankowe;

poziom rozwoju infrastruktury — rzecz dotyczy nie tylko infrastruktury or-
ganizacyjnej rynkoéw finansowych, ale takze szeroko rozumianej infrastruk-
tury gospodarczej, tj. sie¢ drog i autostrad, dostep do telefonu i Internetu, itp.;
jakos¢ instytucji - skladaja si¢ na nig nastepujace elementy (Alfaro et al.,
2005a, s. 2): stabilno$¢ rzadu, konflikty wewnetrzne, konflikty zewnetrzne,
poziom korupcji®, udzial wojska w polityce, napiecia na tle religijnym, zasa-
dy prawa i porzadku spotecznego, napiecia na tle etnicznym, wiarygodnos¢
demokracji i poziom biurokracji);

regulacje prawne w danym kraju - moga sprzyja¢ inwestorom zagranicz-
nym badz ich zniechecad;

wiarygodnos¢ i spojnosc polityki gospodarczej (w tym polityki monetar-
nej) prowadzonej przez wladze danego kraju;

przejrzystos¢ (transparency) danego kraju zaréwno na poziomie makroeko-
nomicznym (government transparency), jak i mikroekonomicznym (corpora-
te transparency)®;

stabilnos¢ polityczna kraju;

stabilnos¢ waluty danego kraju;

czlonkostwo w ugrupowaniach o charakterze integracyjnym.

Powyzej przedstawione czynniki uznawane sg za istotne dla inwestoréw za-
granicznych, bez wzgledu na zakres czasowy inwestycji, cho¢ ich waga moze by¢
rézna zaréwno z punktu widzenia danego inwestora, jak i konkretnej inwestycji.
Badania determinant przeplywu kapitalu miedzy krajami w ujeciu ogdlnym sa
rzadko prowadzone (jesli juz to dotycza zwykle determinant naplywu kapitalu do
krajow rozwijajacych sie) ze wzgledu na zréznicowane motywy stojace za poszcze-
gblnymi kategoriami inwestycji.

8 Badania przeprowadzone przez Shang-Jin Wei wskazaty, ze poziom korupcji w danym kraju
ma bardzo duzy wptyw na wolumen i strukture inwestycji naptywajacych do tego kraju. Ko-
rupcja wptywa przede wszystkim na redukcje wolumenu naptywajacych BIZ, jej wptyw jest
jednak znacznie mniejszy na mozliwos$¢ pozyskania przez kraj pozyczek z zagranicznych ban-
kow. Stad tez w krajach o wysokim wskazniku korupcji nastepuje zmiana struktury naptywa-
jacych inwestycji - ro$nie udziat kredytow, maleje udziat BIZ. Por. Wei, 2000, s. 303-354.

9 Pod pojeciem ,przejrzystosci” w skali makro kryje sie przede wszystkim zapewnienie przez
wtadze danego kraju bezproblemowego dostepu do regularnie publikowanych danych makro-
ekonomicznych oraz informacji dotyczacych prowadzonej polityki gospodarczej. Przejrzystosé
w ujeciu mikro to mozliwo$¢ swobodnego dostepu do petnych i regularnie publikowanych da-
nych dotyczacych funkcjonowania przedsiebiorstw (gtéwnie danych finansowych).
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Kolejng grupe czynnikow stanowia czynniki o charakterze wewnetrznym od-
dzialujace na przeplywy o charakterze dlugoterminowym. W tym przypadku
pojawiaja sie trzy kategorie przeplywow finansowych, dla ktérych determinanty
przeplywu przyjmuja odmienny charakter:

1) kredyty o charakterze prywatnym - kluczowe determinanty to poziom ryn-
kowej stopy procentowej i stabilno$¢ systemu finansowego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem sektora bankowego;

2) kredyty o charakterze publicznym - ich naplyw jest w duzej mierze po-
chodna decyzji wladz danego kraju (szczegdlnie w przypadku krajow rozwi-
jajacych si¢), w znacznie mniejszym zakresie wynika z czynnikéw o charak-
terze rynkowym (Alfaro et al., 2005, s. 13);

3) bezposrednie inwestycje zagraniczne'® - decyzje inwestoréw wynika-
ja przede wszystkim z klimatu inwestycyjnego w kraju inwestycji (oprécz
czynnikéw o charakterze ekonomicznym uwzgledniane sa réwniez czynniki
o charakterze politycznym i spolecznym). Cze$¢ z czynnikéw skladajacych
sie na 6w klimat zostala wskazana juz wczedniej (w grupie czynnikéw natury
ogolnej), istnieje jednak grupa czynnikow stymulujaca wlasnie naptyw BIZ,
w tym m.in.:

— dziatania prywatyzacyjne,

— otwarto$¢ kraju na przepltywy towaréw (BIZ kreuja strumienie handlu wpty-
wajac na wielko$¢ importu potfabrykatow i eksportu gotowych produktow),

— poziom marginalnej produktywnosci kapitalu i ogdlnej (catkowitej) produk-
tywnosci czynnikéw produkeji,

— specjalne udogodnienia dla BIZ (np. tworzenie specjalnych stref ekonomicz-
nych, zwolnienia podatkowe, udogodnienia zwigzane z eksportem towaréw,
dotacje finansowe),

— poziom ryzyka inwestycyjnego,

— rozmiary rynku wewnetrznego kraju,

— polozenie geograficzne kraju,

— struktura demograficzna,

— koszty sily roboczej,

— perspektywy rozwoju kraju, itp.

Motywy podejmowania BIZ s3 jednym z najwazniejszych zagadnien analizowa-
nych w odniesieniu do szeroko pojetych inwestycji zagranicznych, poniewaz wigk-
szo$¢ krajow jest bardzo zainteresowana przyciggnigciem jak najwiekszej ilosci BIZ
na swoje terytorium. Mnogos¢ teorii ekonomicznych dotyczacych uwarunkowan
podejmowania BIZ dowodzi, ze materia ta jest skomplikowana. Co wiecej, analiza
determinant BIZ obejmuje nie tylko badania dotyczace uwarunkowan przeply-
wu kapitatu jako takiego, ale szeroko pojetego rynku czynnikéw produkeji (w tym

10 Jak jednak wskazuja Eduardo Levy Yeyati i Jimena ZUfiga (2016, s. 3), niektore przeptywy
finansowe zaliczane do bezposrednich inwestycji zagranicznych (np. pozyczki wewnatrzfir-
mowe), moga by¢ podatne na dziatanie czynnikdw o charakterze krétkoterminowym.
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rynku pracy), a takze warunkéw lokalizacji inwestycji oraz rynku towarowego
(ze szczegolnym uwzglednieniem struktury branzowej i geograficznej importu
i eksportu).

Jesli chodzi o gtéwne czynniki wewnetrzne oddzialujace na krotkotermino-
we przeplywy kapitalowe, to do tej grupy mozna zakwalifikowac nastepujace (Al-
faro et al., 2005):

— poziom stop procentowych w danym kraju - kazda ich zmiana powoduje
przeplywy kapitalu o charakterze arbitrazowym (w zwigzku z realizacjg wa-
runku parytetu stop procentowych);

— poziom inflacji i perspektywy ksztaltowania sie inflacji w przysztosci;

— ryzyko zwigzane z biezacg sytuacja gospodarcza i polityczng kraju (country
risk);

— ryzyko zwigzane z ksztaltowaniem si¢ kursu waluty kraju inwestycji (currency
risk);

— ksztaltowanie si¢ salda rachunku obrotéw biezacych;

— dostep do petnych i aktualnych informacji rynkowych;

— wysoko$¢ kosztow transakcyjnych.

Reasumujac, na decyzje inwestorow zagranicznych wplywa szereg czynnikow

o charakterze wewnetrznym, réwniez z uwzglednieniem kryterium czasowego ho-
ryzontu inwestycji. Warto jednak podkresli¢, ze podzial inwestycji zgodnie z kry-
terium czasu zaangazowania kapitalu nie jest prosty z uwagi na fakt, ze czesto trud-
no jednoznacznie zakwalifikowa¢ transakcje jako krétko- badz dlugoterminowe.
Inwestorzy kieruja sie tez w decyzjach dotyczacych inwestycji o réznych horyzon-
tach czasowych wlasnymi kryteriami, ktére moga istotnie odbiega¢ od przedsta-
wionych w powyzej wymienionych grupach. Czesto wystepuje takze, wspomniana
w rozdziale pierwszym, rozbiezno$¢ pomiedzy naturg instrumentu finansowego
a czasem zaangazowania $rodkow finansowych przez danego inwestora.

Czynniki o charakterze zewnetrznym powoduja, ze na migdzynarodowym
rynku finansowym pojawia si¢ mniej lub wiecej kapitatu szukajacego mozliwosci
inwestycyjnych. W przypadku czynnikéw typu push istotne sg raczej dlugookre-
sowe tendencje (takze w zakresie polityki monetarnej prowadzonej przez wioda-
ce kraje gospodarki $wiatowej) niz chwilowe zmiany. Do czynnikéw tych zaliczy¢
mozna:

— sytuacje gospodarczg i perspektywy ksztaltowania si¢ dynamiki wzrostu go-
spodarczego w krajach rozwinietych (przede wszystkim w kraju bedacym
liderem gospodarki swiatowej, czyli w USA);

— poziom stép procentowych na miedzynarodowym rynku finansowym, ktory
przyczynia si¢ do wzrostu/spadku podazy kapitalu w gospodarce swiatowej;

— potrzebe dywersyfikacji inwestycji;

— ksztaltowanie sie sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych;

— globalizacje rynkéw finansowych.

Rola czynnikéw o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym jako determi-
nant miedzynarodowych przeptywow kapitalowych jest odmienna - znaczenie
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priorytetowe nalezy przypisa¢ czynnikom o charakterze zewnetrznym''. Aby
nastgpit przepltyw kapitalu miedzy krajami, najpierw musi pojawi¢ sie bodziec
sklaniajacy inwestoréw z danego kraju do lokowania srodkéw finansowych poza
jego granicami'®. Jedli takiego bodzca nie ma, na rynku miedzynarodowym nie
pojawia sie wolne $rodki finansowe. Za punkt wyjscia decyzji inwestoréw moz-
na uznac ksztaltowanie sie wskaznikéw relacji zysk/ryzyko inwestycji na rynkach
krajowym i zagranicznym. Nieadekwatno$¢ ksztaltowania si¢ tego wskaznika na
rynku krajowym w stosunku do oczekiwan inwestoréw krajowych jest gtéwnym
motywem powodujacym poszukiwanie nowych mozliwosci inwestycyjnych na
rynkach zagranicznych. Istotnym czynnikiem jest réwniez swoboda migdzynaro-
dowych przepltywéw inwestycji, dzigki ktérej mozliwa jest dywersyfikacja inwesty-
cji w skali globalne;j.

Czynniki push sa nadrzedne w stosunku do czynnikow pull - dzigki nim
na miedzynarodowym rynku finansowym pojawiaja sie¢ wolne srodki finansowe.
Czynniki typu pull s3 immanentnie zwigzane z charakterystyka poszczegoélnych
krajéw. O ile charakterystyka czynnikéw typu push pozwala odpowiedzie¢ na py-
tanie, czy s warunki sprzyjajace wzrostowi dostepnych zasobdw inwestycyjnych
na rynku $wiatowym, czynniki typu pull (charakteryzujace poszczegélne kraje)
pozwalajg wskazad, jakie sa uwarunkowania kierunkéw, wielkosci i struktury na-
plywéw kapitatéow do krajow (szerzej na ten temat: Lopez i Stracca (ed.), 2021).

Jak wskazano na poczatku podrozdzialu, warunkiem koniecznym swobodnego
przeptywu kapitaléow miedzy krajami gospodarki swiatowej jest zmiana regulacji
prawnych w poszczegdlnych krajach skutkujaca zniesieniem istniejacych ograni-
czen. Determinanty stymulujgce przeplywy kapitalowe nie zadzialaja, jesli kraje
naltozg bariery uniemozliwiajace swobodny przeptyw srodkéw finansowych. Hi-
storia rozwoju miedzynarodowego systemu walutowego dowodzi, ze ogranicze-
nia w przeplywach kapitalowych sa immanentng czescig polityk gospodarczych
prowadzonych przez kraje gospodarki §wiatowej — nie byly stosowane jedynie
w systemie waluty zlotej. Oficjalnie ograniczenia zostaly wprowadzone do polityki
makroekonomicznej krajéow dopiero w okresie miedzywojennym XX wieku, za$
apogeum polityki ograniczania swobody przeptywéw kapitalowych przypadlo na
okres systemu z Bretton Woods. W obecnie obowigzujacym systemie wielodewi-
zowym sytuacja jest niejednoznaczna — kraje rozwiniete zniosly istniejace bariery,
kraje rozwijajace si¢ prowadza zréznicowang polityke w tym zakresie.

11 Wnhniosek ten zostat potwierdzony w oparciu o badania transgranicznych przeptywdw kapita-
towych w czasie kryzysu 2008+ (por. Fratzscher, 2012).

12 Szerzej o roli czynnikéw typu push w przeptywach finansowych do/z krajow rozwijajacych
sie: Cerutti et al., 2015.



Ograniczenia - rodzaje i ekonomiczne uzasadnienie ich naktadania 61

2.3. Ograniczenia - rodzaje i ekonomiczne
uzasadnienie ich naktadania

Ograniczenia swobody przeptywu kapitaléw moga by¢ pozostalosciag wczesniej
prowadzonej przez kraje polityki gospodarczej (np. w przypadku krajow transfor-
macji systemowej) badz by¢ efektem biezacej sytuacji gospodarczej (np. ograni-
czenia wprowadzane doraznie w czasie kryzysu walutowego). Z punktu widzenia
ekonomicznych skutkéw ograniczen nie ma znaczenia, ktérej z wymienionych
sytuacji sa one efektem. Zasadnicza réznica wystepuje jednak w zakresie swobo-
dy ich wprowadzania. W dobie globalizacji rynkéw finansowych i funkcjonowa-
nia zobowigzan liberalizacyjnych (w obrebie réznych uméw miedzynarodowych)
kraje wprowadzajace ograniczenia na wczesniej zliberalizowane transakcje napo-
tykaja sprzeciw ze strony pozostalych podmiotéw gospodarki $wiatowej (krajow,
ugrupowan, instytucji), moga takze liczy¢ si¢ z kontrreakcja z ich strony. Kraje
utrzymujace ograniczenia nie sg narazone na dzialania retorsyjne, co najwyzej
moga do$wiadczy¢ trudnosci z przystgpieniem do organizacji badz ugrupowan
wymagajacych ich zniesienia (moga jednak liczy¢ na uzyskanie okresu przejscio-
wego w celu uzyskania gotowosci do przeprowadzenia liberalizacji). Uwzgled-
niajac powyzsze uwarunkowania, z punktu widzenia interesu danego kraju lepiej
ostroznie i stopniowo dokonywac¢ liberalizacji niz liberalizowa¢ szybko i wraca¢ do
ograniczen uprzednio zlikwidowanych.

Odregbnym problemem s3 potencjalne korzysci utracone przez kraj utrzymuja-
cy/wprowadzajacy ograniczenia. Teoria ekonomii, oméwiona w rozdziale pierw-
szym, nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy utrzymywanie ograni-
czen w zakresie przeptywu kapitalu jest dla kraju korzystne. Oznacza to, Ze nie ma
jednoznacznego stanowiska dotyczacego zasadnosci likwidacji barier w zakresie
przeplywu kapitatu.

2.3.1. Rodzaje ograniczen naktadanych na przeptywy kapitatowe!?

Najogolniejsza klasyfikacje ograniczen stosowanych wobec przeptywéw finanso-
wych przedstawili Graham Bird i Ramkishen S. Rajan (2000), ktérzy podzielili je
na szes$¢ grup. Wyroznili zatem ograniczenia:
1) dotyczace transakeji kapitatowych (capital controls) i transakcji walutowych
(exchange controls);
2) pelne (comprehensive) — dotyczace wszystkich transakcji i selektywne (selec-
tive) — dotyczace wybranych transakcji;
3) obowiazujace na stale (permanent) i czasowe (temporary);

13 Podrozdziat opracowano gtéwnie na podstawie: Ariyoshi et al., 2000, s. 7.
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4) nakladane na eksport kapitatu (on outflows) i na import kapitatu (on inflows)';

5) nakladane powszechnie (universally) badz jednostronnie (unilaterally);

6) administracyjne (administrative) i rynkowe (price-based).

Wyjasnienia wymagaja kategorie przedstawione w punktach 1, 4 i 6, dzialanie
pozostatych jest oczywiste.

Ad. 1. Ograniczenia ,kapitalowe” versus ograniczenia ,,walutowe”. Zgodnie z no-
menklaturg przyjeta przez Birda i Rajana (2000, s. 2-3) pod pojeciem ograniczen
»kapitalowych” kryja sie wszelkie bariery zwigzane z transakcjami przeprowadza-
nymi na rachunku obrotéw finansowych bilansu platniczego (tj. BIZ, transakcje
portfelowe, pozyczki i kredyty, itp.), natomiast ograniczenia ,walutowe” dotycza
prawa rezydentéw do poslugiwania si¢ walutami zagranicznymi i posiadania de-
pozytéw w tych walutach zaréwno na rynkach krajowych, jak i zagranicznych (on-
shore i offshore), a takze prawa nierezydentéw do posiadania waluty krajowe;.

Ad. 4. Ograniczenia nakladane na eksport/import kapitatéw zostaly sklasyfi-
kowane przez R. Barryego Johnstona i Natalie T. Tamirise (1998) (por. tab. 2.1).

Tabela 2.1. Rodzaje transakcji finansowych podlegajace kontroli z uwzglednieniem dwukierun-
kowego charakteru przeptywoéw kapitatowych

IMPORT KAPITALU (INFLOWS) EKSPORT KAPITALU (OUTFLOWS)
RYNEK PIENIEiNY | KAPITALOWY

Akcje lub inne udziatowe papiery Akcje lub inne udziatowe papiery
wartosciowe wartosciowe
Nabywane na rynku krajowym przez Sprzedawane/emitowane na rynku krajowym
nierezydentéw przez nierezydentow
Sprzedawane/emitowane na rynku Kupowane na rynku zagranicznym przez
zagranicznym przez rezydentéw rezydentow
Obligacje lub inne wierzytelnosciowe Obligacje lub inne wierzytelnosciowe
papiery wartosciowe papiery wartosciowe
Nabywane na rynku krajowym przez Sprzedawane/emitowane na rynku krajowym
nierezydentéw przez nierezydentow
Sprzedawane/emitowane na rynku Kupowane na rynku zagranicznym przez
zagranicznym przez rezydentéw rezydentow
Instrumenty rynku pienieznego Instrumenty rynku pienieznego
Nabywane na rynku krajowym przez Nabywane na rynku krajowym przez
nierezydentéw nierezydentéw
Sprzedawane/emitowane na rynku Sprzedawane/emitowane na rynku
zagranicznym przez rezydentéw zagranicznym przez rezydentéw

14 Yothin Jinjarak et al. (2012) wskazuja, ze ograniczenia na eksport kapitatu sa postrzegane
w literaturze ekonomicznej jako ,nieefektywne i szkodliwe”, dopuszczalne pozostaja nato-
miast ograniczenia dotyczace naptywu kapitatu.
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IMPORT KAPITAEU (INFLOWS)

EKSPORT KAPITALU (OUTFLOWS)

Jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych

Nabywane na rynku krajowym przez
nierezydentéw
Sprzedawane/emitowane na rynku
zagranicznym przez rezydentéw

Jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych

Nabywane na rynku krajowym przez
nierezydentéw
Sprzedawane/emitowane na rynku
zagranicznym przez rezydentéw

INSTRUMENTY P

OCHODNE I INNE

Nabywane na rynku krajowym przez
nierezydentéw
Sprzedawane/emitowane na rynku
zagranicznym przez rezydentéw

Nabywane na rynku krajowym przez
nierezydentéw
Sprzedawane/emitowane na rynku
zagranicznym przez rezydentéw

OPERACJE KREDYTOWE

Kredyty komercyjne
Udzielane rezydentom przez nierezydentow

Kredyty komercyjne
Udzielane nierezydentom przez rezydentow

Kredyty finansowe
Udzielane rezydentom przez nierezydentow

Kredyty finansowe
Udzielane nierezydentom przez rezydentow

Gwarancje i zabezpieczenia
Udzielane rezydentom przez nierezydentow

Gwarancje i zabezpieczenia
Udzielane nierezydentom przez rezydentow

INWESTYCJE BEZPOSREDNIE

Naptyw inwestycji bezposrednich

Wyptyw inwestycji bezposrednich
Kontrola likwidacji inwestycji bezposrednich

TRANSAKCJE NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Nabycie przez nierezydentéw na rynku
krajowym

Nabycie przez rezydentéw za granica
Sprzedaz przez nierezydentdw na rynku
krajowym

OGRANICZENIA WEASCIWE BANKOM KOMERCYJNYM

Depozyty nierezydentéw
Pozyczki zaciggane za granica

Depozyty do transakcji zagranicznych
Pozyczki udzielane za granice

OGRANICZENIA DLA OSOB FIZYCZNYCH

Przekazywanie srodkow finansowych
rezydentom od nierezydentéw

Transfer srodkow na rynek krajowy przez
imigrantow

Przekazywanie srodkow finansowych
nierezydentom od rezydentéw
Transfer srodkow za granice przez
emigrantow

OGRANICZENIA DLA INWESTOROW INSTYTUCJONALNYCH

Limity na papiery warto$ciowe emitowane
przez nierezydentoéw i na inwestycje
portfelowe za granica

Limity na inwestycje portfelowe na rynku
krajowym

Zrédto: Johnston i Tamirisa, 1998, s. 6.
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Ad. 6. Z punktu widzenia sposobu oddziatywania, ograniczenia mozna po-
dzieli¢ na:

1) bezposrednie (o charakterze administracyjnym);

2) posrednie (o charakterze rynkowym).

Ograniczenia bezposrednie dotycza okreslonych transakcji kapitalowych
oraz/lub towarzyszacych im platnoéci i transferu srodkéw finansowych. Wystepu-
ja pod postacia:

— zakazéw wykonywania okreslonych transakcji;

— limitéw wartosciowych transakcji;

— wymogu uzyskania obowigzkowych zezwolen na przeprowadzenie wskaza-

nych rodzajéw transakeji.

Gléwnym celem nakladania ograniczen administracyjnych jest bezposredni
wplyw na wielko$¢ i charakter transgranicznych transakcji finansowych, na-
tomiast ich cechg charakterystyczng jest administracyjne zobowigzanie bankéw
do sprawowania kontroli nad przeptywami kapitalu miedzy rynkiem krajowym
i zagranicznym.

Celem wprowadzania ograniczen posrednich jest zmniejszenie wolumenu
lub/i wartosci wybranych transakcji kapitalowych poprzez podniesienie kosz-
tow ich przeprowadzenia. Do najczgsciej spotykanych mozna zaliczy¢:

1. Podwdjny rynek walutowy - dla roéznych transakcji stosowane sg rézne kur-
sy walutowe. Gléwnym zadaniem podwojnego rynku walutowego jest ako-
modacja skutkéw nadmiernego naptywu kapitalu do danego kraju, dzigki
czemu unika si¢ ,przestrzelenia” kursu waluty krajowej (overshooting) dla
transakeji biezacych. Zwykle dla transakcji notowanych na rachunku obro-
tow finansowych stosowane sg kursy zmienne, za$ dla transakcji biezacych
- kursy state. Podobnie jak w przypadku ograniczen bezposrednich, system
ten wymaga ustanowienia srodkéw administracyjnych, dzieki ktérym mozli-
we bedzie odseparowanie transakeji finansowych i biezacych, oraz transakeji
przeprowadzanych przez rezydentéw i nierezydentéw. Podwojny rynek walu-
towy stosowany jest przez kraje, ktdre nie chcg lub nie moga zakazaé/znacza-
co ograniczy¢ przeprowadzania transakcji notowanych na rachunku obro-
tow finansowych, jednoczesnie przeptywy kapitatowe w tych krajach cechuje
na tyle wysoka zmiennos¢, ze bedaca jej rezultatem zmiennos¢ kursu walu-
towego mogtaby przynies¢ niekorzystne skutki dla ich gospodarki realnej®.

2. Opodatkowanie przeplywow transgranicznych (jedng z mozliwosci jest
omawiany dalej tzw. podatek Tobina) bagdz opodatkowanie dochodu z in-
westycji rezydentow w aktywa zagraniczne lub nierezydentow w aktywa
krajowe. Opodatkowanie zmniejsza sklonno$¢ do podejmowania wskaza-
nych inwestycji przez redukcje stopy zwrotu z inwestycji lub podniesienie
ich kosztu. Wysokos¢ stopy podatku jest uzalezniona od typu transakcji (np.

15 W krajach europejskich takie rozwigzanie stosowane byto w latach 1955-1990 w Belgii i Luk-
semburgu, w okresie 1950-1954 w Szwajcarii.



Ograniczenia - rodzaje i ekonomiczne uzasadnienie ich naktadania 65

terminu jej realizacji) co wskazuje, ktdre transakcje sg niepozadane z punktu
widzenia wladz danego kraju.

3. Posrednie opodatkowanie przeplywow transgranicznych poprzez ko-
nieczno$¢ ztozenia przez inwestora obowigzkowego nieopodatkowanego de-
pozytu, najczesciej w banku centralnym danego kraju (non-interest-bearing
compulsory reserve/deposit requirements, zwykle okreslane jako an unremu-
nerated reserve requirement — URR). Instrument ten jest jednym z najczes-
ciej stosowanych, warto$¢ depozytu ustalana jest zazwyczaj jako procent in-
westowanej kwoty. Konieczno$¢ ztozenia takiego depozytu oznacza redukcje
stopy zwrotu z inwestycji, stad oczekiwane zmniejszenie wolumenu transak-
cji, na ktore natozono taki obowiazek.

4. Inne ograniczenia posrednie, ktore wplywaja na przeptywy transgraniczne,
np. limity w przypadku pozycji otwartych dyskryminujace pozycje krotka
lub diuga'® w danej walucie, badz tez rezydentéw/nierezydentéw, wymaga-
nia dotyczace ratingu instytucji finansowych, w ktdérych zaciaga si¢ kredyt
za granica, itd. Do tej grupy zalicza si¢ takze wymagania dotyczace infor-
magcji nt. okre$lonych rodzajow transakcji, ktore pozwalaja monitorowa¢
i kontrolowa¢ transgraniczne przeplywy kapitatu (np. dotyczace transakeji
instrumentami pochodnymi). Nakladanie obowigzkow informacyjnych uza-
sadniane jest najcze$ciej wzgledami ostrozno$ciowymi.

Opierajac sie na przedstawionej klasyfikacji Birda i Rajana, mozna stwierdzi¢,
ze kraje majg bogaty wybor wariantéw ograniczen nakladanych na przeptywy fi-
nansowe. Moga takze dowolnie komponowa¢ poszczegolne rodzaje ograniczen
w zaleznosci od celow, ktdre chca osiggnaé. Problemem jest nie tyle niedostatek
narzedzi ograniczania przeptywoéw kapitalowych, co obecny w gospodarce §wiato-
wej brak akceptacji dla ich wprowadzania.

2.3.2. Naktadanie ograniczen - motywy, przyktady, efektywnosc

Do najczesciej spotykanych przestanek nakladania/utrzymywania ograniczen
mozna zaliczy¢ (Frankel, 1999, s. 2):
1) ograniczanie wyplywu kapitalu z uwagi na narastajaca nieréwnowage bilan-
su platniczego;
2) ograniczanie naplywu kapitalu w sytuacji obawy przed wybuchem kryzysu
walutowego w przyszlosci;
3) modyfikacje struktury naptywajacego kapitalu (w szczegdlnosci ogranicza-
nie naplywu krétkoterminowych kapitaléow denominowanych w obcych wa-
lutach do krajowego systemu bankowego);

16 Pozycja krétka to sprzedaz danej waluty, pozycja dtuga - jej kupno. Zajecie ktérejkolwiek
z nich oznacza otwarcie pozycji.



66 Uwarunkowania swobody miedzynarodowych przeptywoéw finansowych

4) wprowadzanie utrudnien dla calodci transakcji walutowych w celu redukeji

zmiennosci (gléwnie kursu walutowego);

5) odizolowanie krajowych stép procentowych od zagranicznych w celu umoz-

liwienia krajowi prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢zne;j.

Ad. 1. Decyzja o ograniczeniu naptywu/wyptywu kapitalu czesto wynika ze sta-
nu bilansu ptatniczego danego kraju, szczegdlnie, jesli prowadzi on polityke kursu
stalego (czyli wladze monetarne s3 zobowigzane do stabilizowania kursu walu-
ty krajowej). Kraje o utrzymujacej si¢ nadwyzce w bilansie platniczym daza do
nakladania ograniczen na naptyw kapitatu. W przypadku krajow, ktore posiadajg
deficyt bilansu platniczego bedacy gtéwnie efektem narastajacego deficytu bilansu
obrotéw biezacych, ,niedomkniecie” tego deficytu przez naplywajace inwestycje
powoduje konieczno$¢ poszerzenia liberalizacji w zakresie naplywu kapitatu lub
nalozenia ograniczen na wyplyw kapitalu. Jak pokazuje praktyka, problemy z nad-
wyzka bilansu platniczego dotykaly czesto kraje rozwiniete (np. Niemcy, Japonia,
Szwajcaria - 1977 nalozenie ograniczen na naptyw kapitalu), natomiast problemy
z deficytem - kraje rozwijajace si¢ (np. Polska — stopniowa redukcja ograniczen
nalozonych na eksport kapitalu od poczatku lat 90. XX w.). Obecnie nadwyz-
ki na rachunku obrotéw biezacych notujg takze kraje rozwijajace si¢ (np. Chiny
czy kraje eksportujace rope naftowa), a deficyty — rozwiniete (np. Wielka Brytania,
Francja, Stany Zjednoczone).

Ad. 2. Kraje moga tez naklada¢ ograniczenia na naptyw kapitatu z obawy przed
jego przyszlym nadmiernym wyplywem. Kraje rozwijajace sie, ktore znosza ba-
riery dostepu do swoich rynkéw finansowych, czesto doswiadczaja w pierwszej
fazie liberalizacji gwaltownego naplywu kapitatow, ktory powoduje ,przestrzele-
nie” cen aktywow (overshooting). Inwestorzy, ktorzy w kolejnej fazie zyskuja wiecej
informacji na temat sytuacji na nowo otwartych dla nich rynkach, moga zacza¢
sie z nich wycofywa¢ uznajac inwestycje za zbyt ryzykowne (por. Bacchetta i van
Wincoop, 1998). W efekcie nastepuje nie tylko zatrzymanie naptywu na te rynki
kapitalu inwestycyjnego, ale takze jego nagly ,,odwrot” (sudden stops), co przyczy-
nia si¢ do wystapienia ujemnego salda bilansu obrotéw finansowych (szerzej na
ten temat Calderon i Kubota, 2013). Zdaniem Alexandra D. Rothenberga i Fran-
cisa E. Warnocka (2006) nalezy rozrézni¢ dwie kategorie: sudden stops i sudden
flight, ktore w literaturze przedmiotu czgsto sg utozsamiane, cho¢ jest miedzy nimi
istotna roznica. Sudden stops wystepuje wtedy, gdy inwestorzy zagraniczni (czyli
nierezydenci) pozbywaja si¢ aktywéw finansowych na rynkach rozwijajacych sie
w wyniku pozyskania negatywnych informacji o tych rynkach badz w wyniku
nasladowania dziatan innych inwestoréw. Sudden flight ma miejsce wowczas, gdy
z danego rynku wycofuja si¢ przede wszystkim inwestorzy lokalni (czyli rezyden-
ci) przenoszac swoje kapitaty na rynki zagraniczne. Wspomniani autorzy definiuja
sudden flight jako sytuacje, w ktorej wyplyw kapitatu z rynku danego kraju ro$nie
w relatywnie szybszym tempie niz spada jego naptyw, dowodza oni ponadto, ze
prawie polowa kryzysow, ktérych przyczyng zgodnie z literaturg przedmiotu jest
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odwrdt inwestordw zagranicznych (sudden stops) zostala naprawde spowodowana
przez wycofywanie si¢ z rynku inwestoréw krajowych (sudden flight). Oznacza to,
ze kraje rozwijajace chcac zapobiec destabilizacji krajowych rynkéw finansowych
w sytuacji ,przedkryzysowej” powinny w pierwszej kolejnosci naklada¢ ograni-
czenia na wywoz (eksport) kapitatu przez rezydentéw, nie za$ nierezydentow.

Biorac pod uwage fakt, ze cze$¢ krajow rozwijajacych sie ma ujemne saldo bi-
lansu obrotéw biezacych, luka nieskompensowana naplywajacymi kapitalami
zagranicznymi moze prowadzi¢ wprost do wybuchu kryzysu walutowego (przy
rosngcym zapotrzebowaniu na walute krajowa). W tej sytuacji kraj rozwijajacy
sie moze albo nie liberalizowac¢ tych kategorii przeptywoéw kapitalowych, ktdre sa
z jego punktu widzenia kryzysogenne, albo uwaznie monitorowac rynek i nalozy¢
ograniczenia na naplyw kapitalu w przypadku rosngcego zagrozenia stabilnosci
jego rynku finansowego. Gdyby tego nie uczynil, musialby nalozy¢ ograniczenia
na odplyw kapitalu, co oznaczaloby ograniczenie mozliwosci swobodnego dyspo-
nowania swoja wlasnoscig przez inwestoréw zagranicznych i zapewne byloby bar-
dzo krytycznie oceniane przez migdzynarodowe rynki finansowe. W kontekscie
wczesniejszego wniosku oznaczaloby to réwniez koniecznos¢ nalozenia podob-
nych ograniczen na transakcje zagraniczne inwestoréow krajowych. Dodatkowym
argumentem przemawiajacym za rozwigzaniem pierwszego typu jest fakt, ze efek-
tywno$¢ ograniczen nakladanych na naplyw kapitatu wydaje si¢ wigksza niz na
jego odplyw (Frankel, 1999, s. 4).

Ad. 3. Badania prowadzone na poczatku lat dwutysiecznych dowiodty, ze wpro-
wadzanie ograniczen moze by¢ efektywne, jesli chodzi o zmiane struktury na-
plywajacego kapitalu w przypadku krajow rozwijajacych sie, jednak ich wplyw
na ogdlng warto$¢ przeplywajacego kapitalu nadal pozostaje przedmiotem dys-
kusji (por. Neumann, 2006). Oznacza to, ze inwestorzy chcacy si¢ zaangazowac
finansowo na rynku danego kraju zapewne s3a w stanie znalez¢ sposéb ominigcia
ograniczen nalozonych na konkretne transakcje finansowe i dokonuja transak-
cji wykorzystujac transakcje dozwolone. Jak juz wskazano, bariery utrudniajace
przeplywy kapitatlowe moga przyjmowac formy urzedowego zakazu dokonywania
okreslonych transakeji badz moga mie¢ charakter rynkowy. Wprowadzanie ogra-
niczen natury administracyjnej powoduje koniecznos$¢ budowy struktury organi-
zacyjnej, ktora bedzie odpowiedzialna za ich wlasciwe egzekwowanie. Im wigcej
ograniczen tego typu, tym bardziej rozbudowana i kosztowna struktura, takze
z uwagi na nasilajace si¢ proby ich ominiecia’’.

Stabilnosci rynkow finansowych w krajach rozwijajacych sie najbardziej za-
grazajg przeplywy krétkoterminowe o charakterze spekulacyjnym. Poniewaz
nowoczesna inzynieria finansowa pozwala konstruowaé instrumenty finansowe
umozliwiajace ominigcie ograniczen o charakterze administracyjnym, pojawiaja

17 Jako istotng wade podaje sie takze korupcjogenny charakter takiego rozwiagzania. Natozenie
ograniczen oznacza pojawienie sie zwolnien i wyjatkéw, a to moze rodzic patologie w syste-
mie ich przyznawania.
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sie propozycje rozwigzan, ktérych celem jest ograniczenie wolumenu transakcji
krotkoterminowych bez ich zakazywania'®. Rozwigzaniem stosowanym najcze-
$ciej w praktyce jest wspomniane wczesniej posrednie opodatkowanie przeply-
wow transgranicznych. Zwykle podatek taki naklada si¢ na wybrane transakgje,
ktére dany kraj uznaje za niekorzystne. Wybdr tego narzedzia wymaga ustalenia
udziatu nieoprocentowanego depozytu w odpowiedniej wysokosci, by faktycznie
spadek zyskow z danych inwestycji powodowal spadek ich wolumenu i wartosci.
Ponadto trzeba mie¢ §wiadomos¢, ze inwestorzy znajduja mozliwos$ci obejscia tego
ograniczenia i wraz z uptywem czasu musi ono by¢ rozciagane takze na inne typy
transakcji.

Jako przyklad kraju, ktéry zastosowat ten typ ograniczenia najczesciej podawa-
ne jest Chile, ktore wprowadzilo ten instrument w 1991 roku pragnac ograniczy¢
naplyw kapitatéw krétkoterminowych i powiekszanie zadluzenia wobec podmio-
tow zagranicznych. Pierwotnie wysoko$¢ depozytu ustalono na 20%, koniecznos¢
jego zlozenia dotyczyla tylko pozyczek zacigganych za granicg. Jak wskazali Akira
Ariyoshi et al. (2000, s. 78)

poniewaz URR [w Chile - dop. aut.] nie zostaly nalozone na wszystkie formy naptywu kapita-
tu, efektywno$¢ przyjetych rozwigzan zaczela maleé wraz z uptywem czasu, jako ze inwestorzy
znalezli drogi obejécia nalozonych ograniczen. Wladze prébowaly zmieni¢ istniejacy stan rze-
czy poprzez uszczelnianie systemu, jednak okazalo sie to trudne z uwagi na ograniczenia natury
prawnej i protesty grup nacisku. Przyjete zmiany byly niewystarczajace, by ,domkna¢” istniejace
luki i efektywnos¢ catego systemu ulegta erozji.

W 1992 roku wysokos¢ depozytu zostala podniesiona do 30%, natomiast
w 1996 roku ograniczeniem tym zostaly objete takze potencjalnie spekulacyjne
bezposrednie inwestycje zagraniczne (czyli BIZ o charakterze nieprodukcyjnym).
W 1998 roku depozyty zostaly zniesione, utrzymano natomiast wymog wobec
inwestorow zagranicznych dotyczacy konieczno$ci inwestowania pieniedzy na
rynku chilijskim w terminie co najmniej rocznym. Ocena efektywnosci rozwigzan
przyjetych w Chile jest zdecydowanie niejednoznaczna, cho¢ dominuje podejscie
pozytywne'.

Ad. 4. Najbardziej znang propozycja ograniczenia o charakterze rynkowym,
cho¢ pozostajacy ciagle w sferze teorii, jest tzw. podatek Tobina. W 1972 roku
Tobin podczas wykladu na Uniwersytecie Princeton zaproponowal wprowadze-
nie podatku od transakcji walutowych®. Celem wprowadzenia tego ogranicze-
nia bylaby nie tylko redukcja wartosci transakcji krétkoterminowych na rzecz

18 Cho¢ jak wskazat Rajan (2002), opodatkowanie transakcji spot spowoduje przeniesienie
inwestycji na rynek instrumentéw pochodnych, czyli wystapi doktadnie ta sytuacja, ktorej
chciano uniknad.

19 Szerzejnatentemat np.: LaurensiCardoso, 1998; Cowan i de Gregorio, 2005; Edwards i Rigo-
bon, 2005.

20 Propozycja wprowadzenia takiego podatku zostata opublikowana w 1974 roku (Tobin, 1974,
s. 88-93).
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diugoterminowych, ale takze redukcja wartosci transakcji zawieranych na mie-
dzynarodowym rynku finansowym ogélem w celu ograniczenia zmiennosci kur-
séw walutowych. Kazda transakcja zamiany jednej waluty na inna powodowalaby
koniecznos¢ uiszczenia podatku ad valorem w wysokosci 0,1-1%. Dla inwestorow
dlugoterminowych wartos¢ ta nie bytaby na tyle znaczaca, by zniecheci¢ ich do do-
konywania inwestycji na rynkach zagranicznych, skutecznie zostalyby natomiast
ograniczone inwestycje spekulacyjne zamykane czgsto nawet nie w przeciagu kil-
ku dni, ale w trakcie jednego dnia. Wprowadzenie podatku, zwane przez Tobina
»rzuceniem piachu w tryby spekulacji’, mialo, jego zdaniem, umozIliwi¢ osiagnie-
cie trzech gléwnych celow:

— zredukowa¢ zmienno$¢ kurséw walutowych poprzez ograniczenie wolume-
nu spekulacyjnych transakcji walutowych;

— umozliwi¢ zebranie funduszy dla organizacji miedzynarodowych*;

— zredukowa¢ wrazliwos¢ krajow na szoki zewnetrzne.

W zalozeniach podatek mial nie obejmowa¢ m.in. transakcji dokonywanych
przez rzady, banki centralne, organizacje migdzynarodowe lub osoby fizyczne
w celach prywatnych (np. turystycznych). Przeciwnicy wprowadzenia podatku
wskazali jednak na istotne wady proponowanego rozwiazania (ECON, 1999):

1. Nalozenie podatku mogtoby by¢ skuteczne tylko w sytuacji niewielkich ocze-
kiwanych zmian kurséw walut. W przypadku znaczacych zmian (np. kryzys
w Azji Ptd.-Wsch. w 1997 roku) koniecznos$¢ zaptacenia podatku nie po-
wstrzymalaby inwestoréw z wycofywania si¢ z inwestycji denominowanych
w walutach, ktérych wartos¢ dramatycznie spada. Koszty bylyby w tym wy-
padku znacznie mniejsze od uzyskanych korzysci.

2. Zyski oczekiwane przez spekulantdéw sg na tyle wysokie, ze relatywnie niewy-
soki podatek nie jest wystarczajagcym czynnikiem zniechecajacym do podej-
mowania dzialan spekulacyjnych.

3. Brakuje rozwigzania kwestii dystrybucji wplywéw uzyskanych z podatku.
Poniewaz warto$¢ tych wplywoéw bylaby najwyzsza w krajach z najbardziej
rozwinietymi rynkami finansowymi (czyli w krajach rozwinietych), koniecz-
ne jest wypracowanie rozwigzan obligujacych te kraje do przekazywania

21 Wskazuje sie, ze to jest najbardziej kontrowersyjny cel podatku, jako ze ma on charakter po-
lityczny. Zgodnie z koncepcja Tobina, zebrane fundusze miatyby by¢ przeznaczone na rozwdj
krajow, realizacje programéw stabilizacyjnych, pomoc humanitarna i inne rodzaje dziatal-
nosci nadzorowane przez organizacje miedzynarodowe. Biorac jednak pod uwage fakt, ze
gromadzone fundusze bytyby znaczacej wartosci, trzeba by zapewni¢ cate zaplecze organi-
zacyjne dla ich obstugi, zapewni¢ wtasciwe procedury kontroli finansowej i przede wszyst-
kim uzyska¢ zgode krajow na ich proponowane wykorzystanie. Zgodnie z szacunkami - przy
zatozeniu obrotéw na rynku walutowym rzedu 1 biliona USD kazdego z 240 dni transakcyj-
nych i stopy opodatkowania 0,5% bytaby to kwota 360 miliardéw USD kazdego roku. Por.
ECON, 1999. Opracowanie to zostato przygotowane przez ekspertow na zlecenie Parlamentu
Europejskiego w sytuacji przygotowywania sie krajow UE do budowy UGW. Eksperci krytycz-
nie ocenili propozycje wprowadzenia podatku Tobina. Kontrargumenty dla tego stanowiska
przedstawili Eichengreen et al. (1995, s. 162-172).
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uzyskanych kwot na okreslone cele. Pomijajac w tym miejscu kwestie za-
sadnosci tych celow, trudno sobie wyobrazi¢ dzialanie takiego mechanizmu.

4. Problematyczne byloby takze samo wprowadzenie podatku. Aby uzyskaé

oczekiwane efekty, podatek musialby by¢ wprowadzony przez wszystkie
kraje gospodarki $wiatowej, bez wyjatkéw. Poza tym oblozenie podatkiem
transakcji zawieranych na rynku finansowym, mogtoby spowodowa¢ prze-
niesienie ich na inne rynki (np. towarowe), na ktérych wykorzystujac instru-
menty tych rynkéw dokonywano by transakcji de facto finansowych.

Podatek Tobina jest bez watpienia ciekawg propozycja, jednak uzyskanie w dro-
dze jego natozenia spodziewanych efektéw (ograniczenia przeptywéw o charakte-
rze spekulacyjnym) wydaje sie¢ mocno dyskusyjne, poza tym jego wprowadzenie
napotyka na opdr ze strony krajow gospodarki swiatowej. Koncepcja wprowadze-
nia podatku od transakeji finansowych (Financial Transaction Tax, czyli de facto
podatku Tobina) powrécita wraz z wybuchem kryzysu finansowego w 2008 roku,
m.in. w Unii Europejskiej. Propozycja w tym zakresie zostala sformulowana w2011
roku, a w roku 2013 pojawil si¢ projekt dyrektywy. Zgodnie z propozycja Komi-
sji, ujednolicona miata zosta¢ podstawa opodatkowania oraz ustalone minimalne
stawki dla wszystkich transakeji zawieranych na wtérnym rynku finansowym, gdy
przynajmniej jedna ze stron transakcji pochodzita z UE. Przewidziane minimalne
stawki podatkowe miaty wynies¢ 0,1% w przypadku obrotu akcjami i obligacjami
oraz 0,01% w przypadku uméw pochodnych, takich jak opcje, kontrakty futures,
kontrakty na réznice lub swapy stop procentowych. Ostatecznie kraje UE nie zdo-
taly osiggna¢ konsensusu na temat przyjecia proponowanych rozwiazan i podatek
nie zostal wprowadzony*.

Ad. 5. Ostatnim ze wskazanych celéw, ktérych osiagnieciu ma stuzy¢ nalozenie
ograniczen w przeptywach kapitalowych, jest izolacja krajowych rynkéw pieniez-
nych od rynkéw zagranicznych. W zalozeniach powinno to zapewni¢ wtadzom
monetarnym kraju nakladajacego takie ograniczenia mozliwo$¢ prowadzenia
autonomicznej polityki pienieznej (w tym przede wszystkim swobode ksztalto-
wania stop procentowych)®. Badania dotyczace krajow rozwinigtych wskazuja,

22 Kolejna, zmodyfikowana propozycja (autorstwa Francji i Niemiec) dotyczaca wprowadzenia
takiego podatku w UE zostata ztozona w 2019 roku, podatek miat zosta¢ wprowadzony naj-
pézniej w styczniu 2021 roku. Wybuch pandemii w gospodarce globalnej spowodowat odto-
zenie dyskusji na ten temat.

23 Michael P. Dooley i Peter Isard (1980, s. 370-384) zbadali ksztattowanie sie stop procento-
wych depozytéw euromarkowych deponowanych w Zurychu i pozyczek miedzybankowych
denominowanych w markach niemieckich we Frankfurcie nad Menem, z trzymiesiecznym
terminem zapadalnosci, w okresie styczen 1970 - grudzien 1974. W tym czasie wtadze Nie-
miec wprowadzity szereg ograniczen dotyczacych naptywu kapitatu, w wyniku czego dyfe-
rencjat stop procentowych miedzy badanymi depozytami wzrést od niemal zera na poczatku
1970 roku do ponad 10% w skali roku w kwietniu 1973. Po usunieciu ograniczen pod koniec
1973 roku wartosc¢ dyferencjatu stép procentowych ponownie znalazta sie w okolicach zera.
Mozna wiec wnioskowad, ze natozenie ograniczen na wybrane transakcje kapitatowe w przy-
padku Niemiec okazato sie skuteczne.
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ze jednym z gléwnych celéw wprowadzania przez nie w przesziosci ograniczen
w przeplywach kapitaléw bylo utrzymywanie stop procentowych na sztucznie za-
nizonym poziomie w stosunku do pozostalych rynkéw, dzieki czemu np. ich rzady
ponosily relatywnie niskie koszty obstugi dlugu publicznego (por. Dooley i Isard,
1980). Wspolczesnie kraje rozwijajace sie nakladaja ograniczenia doktadnie z tego
samego powodu - checi odizolowania rynku krajowego od rynkéw zagranicznych
w celu uzyskania relatywnej autonomii realizowanej polityki pieniezne;.

Efektywno$¢ nakladania ograniczen mierzona stopniem skutecznosci reali-
zacji wytyczonego celu jest roznie oceniana. Najczesciej analizie poddawane sg
kraje, ktore nakladajg ograniczenia w sytuacji pojawienia si¢ kryzysu, poniewaz
wowczas presja na izolacje rynku od wpltywow zewnetrznych jest najwieksza.

Interesujacym przykladem jest z pewnoécia Malezja, w ktdrej ,,zastosowane
restrykcje [...] przywrocily efektywnos¢ polityki pieni¢znej”, natomiast ,,tajlandz-
ki rynek offshore pomimo ograniczen pozostawil spekulantom mozliwos¢ doko-
nywania arbitrazu’, gdyz ,zastosowana kontrola przeptywu kapitalu okazala si¢
nieszczelna” (Chmielowski, 2006, s. 52). Przyklad Malezji zostal szeroko omo-
wiony przez Ethana Kaplana i Daniego Rodrika (2001). Przeanalizowali oni efekty
czasowego powrotu przez Malezj¢ do ograniczen w przeptywach kapitatu i doszli
do zaskakujacych wnioskéw, znaczaco wybiegajacych poza problem efektywnosci
wprowadzonych ograniczen. Malezja, w przeciwienstwie do pozostatych dotknie-
tych kryzysem pod koniec lat 90. XX wieku krajow Azji Pld.-Wsch. (Tajlandii,
Korei Pid., Indonezji), nie zastosowala programu naprawczego zalecanego przez
MFW, a przyjeta dokladnie przeciwng droge postepowania — wprowadzila ograni-
czenia w przeptywach kapitatu (ograniczyta mozliwos¢ wyptywu kapitatu), utrzy-
mala staty kurs waluty i obnizyla stopy procentowe?*. Okazalo sig, ze zastosowa-
na przez Malezje metoda walki z kryzysem przyniosla znacznie lepsze rezultaty
we wszystkich sferach zycia gospodarczego - ,odbicie” w gospodarce nastgpito
szybciej, niz w pozostalych krajach, bezrobocie wzroslo relatywnie mniej, stopy
procentowe spadly bardziej, inflacja byta nizsza, mniej ucierpial tez rynek giel-
dowy (Kaplan i Rodrik, 2001, s. 7)*. Oznacza to, ze wprowadzenie ograniczen
w przeptywach kapitalu skorelowane z wlasciwie zaprojektowanym programem
gospodarczym moze, wbrew opiniom wiekszosci ekonomistow, przyniesé¢ poza-
dane rezultaty.

24 Co ciekawe, na poczatku sytuacji kryzysowej Malezja przyjeta rozwigzania proponowane za-
zwyczaj przez MFW (podniesiono stopy procentowe, ograniczono wydatki budzetowe, itd.),
jednak gospodarka Malezji zareagowata na ,,pakiet” MFW wyjatkowo Zle (bardzo mocno spadty
konsumpcja i inwestycje jako rezultat masowego odptywu kapitatu za granice), stad tez zdecy-
dowano sie na drastyczna zmiane polityki antykryzysowej. Por. Kaplan i Rodrik, 2001, s. 9.

25 Efektywno$¢ rozwigzan zastosowanych w Malezji zostata tez potwierdzona przez Ali Abbasa
(2004). Nalezy jednak wspomnie¢ o negatywnej stronie wprowadzenia ograniczen w Male-
zji, ktora jest stworzenie preferencyjnych warunkéw dziatania dla wybranych - popieranych
przez panstwo - firm (por. Johnson i Mitton, 2002, s. 351-382).
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Wybuch kryzysu finansowego w 2008 roku spowodowal powré6t do ograniczen
czesci krajow gospodarki swiatowej, w tym m.in. Tajlandii, Korei P1d., Peru, In-
donezji i Brazylii. Najcze$ciej analizowana jest efektywno$¢ nalozenia ograniczen
przez Brazylie, ktorej gospodarka doswiadczyta negatywnych skutkéw gwattow-
nych przeptywoéw kapitatu bedacych nastepstwem kryzysu i ktéra prowadzita ak-
tywne dziatania w celu ich ograniczenia. Brazylia rozpoczeta znoszenie ograniczen
na poczatku lat 90. XX wieku, proces ten zostal zakonczony w potowie lat 2000.
Wobec gwaltownego naplywu kapitalu na rynek krajowy, bedacego w glownej
mierze efektem polityki pienieznej USA, w marcu 2008 roku Brazylia wprowadzi-
ta opodatkowanie inwestycji o stalym dochodzie w wysokosci 1,5%, ktore zostato
nastepnie obnizone do 0% w pazdzierniku 2008 roku (kurs waluty krajowej zna-
lazl si¢ wowczas pod presja deprecjacyjna, podobnie jak na wielu innych rynkach
wschodzacych). Podatek od inwestycji o stalym dochodzie w wysokosci 2% zostat
ponownie wprowadzony w pazdzierniku 2009 roku, nastepnie podniesiony do
6% w dwoch etapach (w pazdzierniku 2010 roku), spadt ponownie do wysokosci
2% w styczniu 2011 (Jinjarak et al., 2012). Efektywno$¢ ograniczen zastosowanych
przez Brazylie w obliczu destabilizacji rynku wewnetrznego spowodowanej nad-
miernymi przeptywami finansowymi jest oceniana niejednoznacznie. Yothin Jin-
jarak et al. (2012) wskazuja, Ze nalozenie ograniczen nie spowodowato istotnych
zmian na rynku wewnetrznym w poréwnaniu do sytuacji ich braku (autorzy ci
dokonali analizy scenariusza kontrfaktycznego, czyli sytuacji gospodarki Brazylii
bez nalozenia barier). Zdaniem Marcosa Chamona i Marcia Garcii (2014) wpro-
wadzenie ograniczen umozliwito czesciowe odseparowanie brazylijskiego rynku
finansowego od rynku migedzynarodowego.

Efektywno$¢ dzialania ograniczen jako takich zostata czesciowo potwierdzona
przez Nicolasa Maguda i Carmen M. Reinhart (2006), ktérzy rozréznili w bada-
niach ograniczenia stosowane wobec naptywu i odptywu kapitatu. W przypadku
naplywu kapitalu nalozenie ograniczen pozwolilo poszerzy¢ zakres niezalezno-
$ci w prowadzeniu polityki pienieznej, zmieni¢ strukture naptywajacego kapita-
tu i zredukowac¢ presje na zmiane kursu waluty. Sytuacja byla jednak odmienna
w przypadku wyptywu kapitalu. W zasadzie jedynym krajem, ktérego program
ograniczania odptywu kapitalu okazat si¢ skuteczny, byla, wspomniana wyzej,
Malezja. Jesli uwzgledni¢ inne kraje (Argentyne, Brazylie, Hiszpanie i Tajlandie)
skuteczno$¢ ta okazala si¢ juz mocno dyskusyjna. W kolejnych prowadzonych ba-
daniach Magud et al. (2011) wskazali, ze skuteczno$¢ dzialania ograniczen jest
w duzej mierze uwarunkowana przez odpowiedni dobdr narzedzi, ktére zostaly
zastosowane w przypadku konkretnego kraju chcacego osiagnac okreslone cele
- nie ma zatem zestawu uniwersalnego (one fits all). Wskazali oni, ze kontrola
naplywu kapitalu moze zwiekszy¢ niezalezno$¢ polityki pienieznej prowadzonej
przez kraj, zmieni¢ strukture naptywajacego kapitatu, a takze zmniejszy¢ presje na
kurs walutowy (cho¢ dowody sg tu niejednoznaczne). Jesli chodzi o efektywno$¢
ograniczen nakladanych na odplyw kapitalu, problemem jest brak szerszej bazy
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danych, poniewaz jedynym krajem, ktéry do nich czasowo powrdcil, byta wlasnie
Malezja. W Malezji, jak juz wczesniej wskazano, nalozenie ograniczen pozwolito
ograniczy¢ odptyw kapitatu, a takze stworzylo przestrzen do prowadzenia bardziej
niezaleznej polityki pienieznej (Magud et al., 2011, s. 21-22).

Efektywno$¢ dzialania ograniczen zostala zakwestionowana przez Graciele
Kaminsky i Sergia L. Schmuklera (2001), ktdrzy zbadali ich skuteczno$¢ w sze-
$ciu krajach rozwijajacych si¢ w latach 90. XX wieku (Malezja, Tajlandia, Brazylia,
Chile, Kolumbia, Wenezuela). Nie znalezli oni jednoznacznych dowodéw potwier-
dzajacych teze, ze ograniczenia moga skutecznie odseparowac rynki krajowe od
rynkow zagranicznych. W ich opracowaniu znalazl si¢ takze przeglad rezultatow
badan prowadzonych przez innych ekonomistéw - jak przytomnie skonstatowa-
li wspomniani autorzy - kazdy bada inny kraj inng metoda pracujac na innych
danych (nie ma jednej i zweryfikowanej bazy danych dotyczacych ograniczen
w przeptywach kapitalowych), stad wnioski sg tak rézne. Jak zauwazyl Sebastian
Edwards (1999, s. 4), réznica pomiedzy formalnym a rzeczywistym stopniem swo-
body przeptywu kapitatéw istotnie wptywa na dokladnos$¢ pomiaru stopnia otwar-
cia/zamknigcia krajéw na przeplywy kapitalowe i ogranicza przydatno$¢ wnio-
skéw z badan.

Co wazne, wraz z uplywem czasu nastepuje ,,erozja” nalozonych ograniczen,
poniewaz inwestorzy znajduja droge ich ominiecia. Jesli wiec celem natozenia
ograniczen jest zahamowanie wolumenu naptywu kapitatu, czy tez zmiana jego
struktury na relatywnie krotki okres, mozna spodziewac sie efektow pozytywnych.
W przypadku diugiego okresu ich efektywno$¢ z pewnoscig albo si¢ zmniejszy,
albo zniknie. W przypadku kraju podejmujacego decyzje o nalozeniu ograniczen
kluczowa jest konsekwencja w dzialaniu i koncentracja na realizacji przyjetych za-
tozen polityki wewnetrznej, a nie przekonywanie opinii publicznej (w tym MFW)
do zasadnosci przyjetych rozwiazan.

Zdaniem Barryego Eichengreena i Davida Leblanga (2002, s. 7), kraje utrzymu-
jace badz nakfadajgce ograniczenia na przeptywy kapitalu mogg by¢ traktowane
przez rynki finansowe z rezerwa. Ma to wynika¢ z faktu, ze wséréd inwestorow
pojawiaja si¢ obawy co do mozliwosci prowadzenia przez takie kraje przejrzystej
i stabilnej polityki gospodarczej, na skutek czego w przysztosci waluty tych krajow
moga by¢ poddane presji deprecjacyjnej. Ta argumentacja nie wydaje si¢ jednak
przekonujaca. Biezace problemy gospodarcze nie s podstawa do twierdzenia, ze
kraj w przyszloéci nie moze by¢ wiarygodnym partnerem. Kraj moze mie¢ nato-
miast w przyszlosci kolejne problemy z gospodarka, ktérych zrodto nie ma zwigz-
ku z jego przeszlg sytuacja. Jesli wszystkie kraje bylyby oceniane poprzez pryzmat
wydarzen z ich historii gospodarczej, okazaloby sie, ze zaden nie spelnia ostrych
kryteriéw wiarygodnosci gospodarczej. Kazdy kraj gospodarki $wiatowej ma bo-
wiem w swej historii okres ograniczania przeplywéw finansowych, ktory, zgodnie
z powyzszg opinig, dyskwalifikowalby go jako potencjalnego partnera.
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W epoce dominagji liberalizmu gospodarczego istnienie przeszkod stojacych
na drodze wolnego przeptywu kapitalu jest mocno krytykowane. Zdaniem zwo-
lennikow teorii neoklasycznej Zadne powody nie s3 wystarczajacym argumen-
tem za wprowadzeniem jakichkolwiek ograniczen, bez wzgledu na sytuacje go-
spodarczg kraju, czy tez realizowane przezen cele polityki gospodarczej.

Jeden z najwigkszych krytykow ograniczania swobody przeplywu kapitatu Rudi
Dornbusch (1998) uwazal, ze, bez wzgledu na przyczyne wprowadzenia, ograni-
czenia w przeplywach kapitalu zawsze beda ztym rozwiazaniem problemu niewla-
sciwego funkcjonowania gospodarki danego kraju, takze w przypadku wybuchu
kryzysu. W tej sytuacji trudno uzna¢ utrzymanie/wprowadzenie takich ograni-
czen za uzasadniong koniecznos$¢ w sytuacji niedoskonalego funkcjonowania ryn-
kow. Jest to raczej zaniechanie ze strony wladz krajow, ktére zamiast reformowac
gospodarke, wybieraja mniej uciazliwe ich zdaniem rozwigzanie (Forbes, 2005).

Z drugiej strony, jeden z gtéwnych przeciwnikéw takiego podejscia, Stiglitz
wskazal na koszty, jakie ponosily kraje rozwijajace sie, ktére zgodnie z zalecenia-
mi otwieraly dostep do swoich gospodarek. Przeciwnie do Dornbuscha, Stiglitz
uwazal, ze w sytuacji zréznicowanego poziomu rozwoju gospodarczego poszcze-
golnych krajow nakladanie ograniczen na przeptywy kapitatu jest koniecznoscia,
za$ dobitnym przejawem omylnosci polityki liberalnej w tym wzgledzie jest se-
ria kryzysow, ktére dotknely przede wszystkim kraje rozwijajace si¢ w latach
90. XX wieku?.

Nie udalo si¢ zatem jak dotad znalez¢ odpowiedzi na fundamentalne pytanie:
czy ograniczanie swobody przeptywu kapitalu wpltywa pozytywnie czy negatyw-
nie na tempo wzrostu gospodarczego danego kraju? Poniewaz nie jest mozliwa
ostateczna empiryczna weryfikacja kosztow i korzysci wynikajacych ze swobody,
nie jest takze mozliwa weryfikacja kosztow/korzysci zwigzanych z nakladaniem
ograniczen®.

Analiza dyskusji toczacej si¢ woko! zasadnosci ograniczania przeptywow finan-
sowych prowadzi do interesujacego wniosku - dominuje poglad, ze w zasadzie
nie ma o czym dyskutowaé — ograniczenia powinny by¢ znoszone. Wsrod prze-
ciwnikéw pelnej swobody transgranicznych przeptywdw inwestycji jest niewielu
ekonomistéw $wiatowej stawy, wymieniany jest gléwnie wspomniany juz Stiglitz,
czasami Paul Krugman. Ortodoksyjne podejscie do liberalizacji zdaje si¢ jednak
przede wszystkim wynika¢ z faktu, ze kraje rozwinigte zniosly juz ograniczenia,
i ich droga rozwoju gospodarczego powinna stanowi¢ punkt odniesienia dla po-
zostalych krajow gospodarki swiatowej. Tymczasem ograniczenia byly, sg i praw-
dopodobnie beda (koncepcje przebudowy miedzynarodowej architektury finanso-
wej nie przewiduja ani budowy $wiatowej unii walutowej, ani powrotu do systemu

26 Bardzo dobitnie swoja opinie w tym wzgledzie Stiglitz wyrazit w ksigzce Globalizacja (2004a),
w ktorej dokonat takze ostrej krytyki dziatan podejmowanych w sytuacjach kryzysowych
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

27 Szeroki przeglad badan w tym obszarze przeprowadzit Alistair Milne (2014).
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waluty zlotej, ktéry mozna uznac za surogat takiej unii). Trudno natomiast impli-
cite zaklada¢, ze wszystkie kraje stosujace ograniczenia dzialajg na wlasng szkode,
szczegOlnie jesli w ich gronie s3 m.in. takie kraje jak Chiny i Indie.

2.4. Sekwencje znoszenia ograniczen wobec
transgranicznych przeptywow finansowych

Kraj, ktéry wiacza si¢ w procesy globalizacji lub/i integracji, zwykle przyjmuje
zakres i harmonogram znoszenia istniejgcych ograniczen, ktére stanowig czes¢
przyjetych zasad i celow realizowanej polityki makroekonomicznej. Generalnie
w gospodarce $§wiatowej nie ma zadnych ogélnie obowigzujacych wytycznych do-
tyczacych sekwencji liberalizacji i kazdy kraj ustala ja samodzielnie.

Sekwencja liberalizacji przeptywow kapitatowych jest rozwazana w trzech ujeciach:

1. Pierwsze - odnosi si¢ do zalezno$ci miedzy liberalizacjg przeptywu kapitatu
a poziomem rozwoju gospodarczo-instytucjonalnego kraju, ze szczeg6élnym
uwzglednieniem stopnia rozwoju jego sektora finansowego®.

2. Drugie - dotyczy kolejnosci znoszenia ograniczen istniejacych wobec trans-
akcji notowanych na rachunku obrotéw biezacych i transakeji notowanych
na rachunku obrotéw finansowych.

3. Trzecie - odnosi si¢ do sekwencji znoszenia ograniczen istniejacych wo-
bec poszczegdlnych kategorii transakcji notowanych na rachunku obrotéw
finansowych.

Reasumujgc — w pierwszym przypadku rozwazana jest sekwencja dziatan libe-
ralizacyjnych w zakresie gotowosci kraju do otwierania si¢ na zagraniczny kapital;
w drugim - sekwencja liberalizacji poszczegdlnych kategorii przeptywéw kapita-
fowych; w trzecim - sekwencja liberalizacji w ramach rachunku obrotéw finanso-
wych. We wszystkich przypadkach gléwnym celem podejmowanych dziatan jest
maksymalizacja zyskow z liberalizacji i ograniczenie wigzacych sie z nig zagrozen.

W pierwszym ujeciu istniejg trzy mozliwe scenariusze sekwencji dzialan libe-
ralizacyjnych (Johnston, 1998, s. 7):

1) podejscie konwencjonalne — najpierw kraj powinien osiggna¢ makroekono-
miczng stabilizacje i okreslony poziom rozwoju krajowego systemu finanso-
wego, a dopiero pdzniej liberalizowa¢ przeptywy finansowe;

2) podejscie alternatywne — najpierw kraj powinien zliberalizowa¢ przeptywy
finansowe, wynikajace z takiego dzialania konsekwencje wymusza zmiany

28 Takze w tym zakresie tematycznym nalezy uja¢ badania dotyczace sekwencji liberalizacji ob-
rotu towarowego i obrotu kapitatowego. Zgodnie z badaniami prowadzonymi przez Chinna
i Ito (2005), liberalizacja obrotow kapitatowych powinna by¢ poprzedzona liberalizacjag obro-
tow towarowych.
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dostosowawcze na rynku wewnetrznym; zwolennicy tego podejscia uwaza-
ja, ze kraje maja ograniczone mozliwosci samodzielnego przeprowadzania
reform, stad tez konieczna jest presja z zewnatrz (w tym wypadku bedaca re-
zultatem uwolnienia przeplywdéw finansowych), ktéra pelni role katalizatora
dla wprowadzania zmian w gospodarce danego kraju;

3) podejscie posrednie — zgodnie z ta koncepcja liberalizacja przeptywow ka-
pitalowych powinna by¢ integralng czeécig calo$ciowego programu reform
wprowadzanego w danym kraju, przy czym bardzo waznym aspektem tego
podejscia jest wlasciwa koordynacja wszystkich przeprowadzanych reform.

Wybér sekwengji liberalizacji zalezy od sytuacji ekonomicznej danego kra-
ju, a takze celow gospodarczych, ktére chce on osiggna¢. Nie ma jednego, opty-
malnego rozwigzania odpowiedniego dla wszystkich krajow. Z punktu widzenia
stabilnosci gospodarczej kraju lepsze wydaje si¢ podejécie klasyczne i posrednie,
z punktu widzenia skuteczno$ci oddzialywania bardziej zasadne jest podejscie
alternatywne.

W przypadku podejécia klasycznego kraj musi przede wszystkim prowadzi¢
zdyscyplinowang polityke pieniezng (niska inflacja) i fiskalng (konsolidacja fiskal-
na). Wskazuje si¢ takze, ze liberalizacja przeplywéw finansowych powinna by¢
poprzedzona przez liberalizacje przeptywéw towarowo-ustugowych oraz reforme
rynku pracy (jego uelastycznienie). Niezbedna jest réwniez przebudowa systemu
finansowego, szczegolnie w zakresie regulacji i nadzoru. Krajowy rynek finanso-
wy powinien takze by¢ relatywnie rozwiniety, aby mogl efektywnie posredniczy¢
w transmisji Srodkow finansowych.

W przypadku podejscia posredniego konieczna jest synchronizacja wprowa-
dzania powyzej wskazanych elementéw ze stopniowym otwieraniem si¢ na za-
graniczne rynki finansowe. Wazng kwestia jest wlasciwa identyfikacja zagrozen
wiazacych sie z likwidacja barier istniejagcych wobec okreslonych kategorii prze-
plywow kapitatowych. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze przedwczesna liberalizacja nie
pozwoli na wlasciwe wdrazanie planowanych reform gospodarczych i przyniesie
negatywne skutki dla gospodarki kraju dokonujgcego liberalizacji.

Wybdr podejscia alternatywnego oznacza nagle otwarcie kraju na kapital za-
graniczny, ktére ma spowodowaé réwnie gwaltowne zmiany dostosowawcze na
jego rynku wewnetrznym. Podejscie alternatywne mozna tym samym uznac za ra-
dykalng metode osiggania pozadanych celéw, ktéra niesie ze sobg niebezpieczen-
stwo pojawienia si¢ wysokich kosztéw dostosowawczych. Podejscie alternatyw-
ne jest szczegolnie ryzykowne w przypadku krajow rozwijajacych sie, ktére maja
stabo rozwiniete systemy finansowy oraz regulacji i nadzoru, stad tez metoda ta
stosowana jest, a w zasadzie byla, gléwnie przez kraje rozwinigte (Wielka Brytania
- 1979, Australia - 1983, Nowa Zelandia — 1984)%.

29 Poniewaz to podejscie jest najrzadziej stosowane, warto spojrze¢ na jeden z niewielu kra-
jow - Nowa Zelandie, ktéry z sukcesem dokonat liberalizacji z jego wykorzystaniem. Nowa
Zelandia przeprowadzita liberalizacje przeptywéw kapitatowych w 1984 roku borykajac sie
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Zastosowanie kazdego z wymienionych scenariuszy liberalizacji przeptywow
kapitalowych ma uzasadnienie w okreslonych okolicznosciach, kazdy kraj musi
wybrac to rozwigzanie, ktdre najlepiej odpowiada celom realizowanej przezen po-
lityki gospodarczej. Wybrany wariant liberalizacji powinien uwzglednia¢ poziom
rozwoju sektora finansowego kraju, ktory jest konieczny dla powodzenia dziatan
liberalizacyjnych w kazdym ze wskazanych wariantéw. Zasadnos¢ tego stwierdze-
nia zostala dowiedziona przez pojawienie sie serii kryzyséw walutowych w koncu
lat 90. XX wieku, kiedy to m.in. kraje Azji P1d.-Wsch. czesciowo otworzyty swoje
rynki na kapital zagraniczny majac jednocze$nie stabo rozwinigte sektory banko-
we i malo sprawne nadzory finansowe.

W drugim ujeciu sekwencja liberalizacji jest postrzegana jako kolejno$¢ zno-
szenia ograniczen w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii przeplywéw finan-
sowych. Takze w tym przypadku mozna moéwi¢ o podejsciu konwencjonalnym
i podejsciu alternatywnym.

Zgodnie z podejsciem konwencjonalnym jako pierwsze sa znoszone ograni-
czenia w zakresie transakcji notowanych na rachunku obrotéw biezacych (w tym
przede wszystkim handlowych), w dalszej - transakcji notowanych na rachunku
obrotéw finansowych bilansu platniczego. Sekwencja ta jest stosowana przez zde-
cydowang wigkszos$¢ krajow.

Pozostale stosowane sekwencje mozna w tej sytuacji zakwalifikowa¢ do gru-
py podejs¢ alternatywnych. Przykladem kraju, ktéry zastosowal alternatywna
$ciezke liberalizacji jest Indonezja. Jako pierwsze zostaly w tym kraju zliberalizo-
wane transakcje finansowe (1971), nastepnie we wczesnych latach 80. XX wieku
rozpoczela sie stopniowa liberalizacja transakeji biezacych, w dalszej kolejnosci
(1983) nastgpito zniesienie ograniczen w zakresie ksztaltowania sie stop procento-
wych, natomiast w roku 1988 nastapila deregulacja sektora finansowego (Fischer
i Reisen, 1992, s. 10).

Najwigcej kontrowersji budzi sekwencja liberalizacji przeptywoéw kapitalowych
rozpatrywana w trzecim ujeciu, czyli harmonogram znoszenia ograniczen wobec
poszczegdlnych kategorii przeptywéw notowanych na rachunku obrotéw finanso-
wych. Przyjeto, ze zwykle najpierw znoszone s ograniczenia wobec bezposrednich

z relatywnie wysoka inflacja i problemami wigzacymi sie z niezreformowanym rynkiem pra-
cy. Walka z inflacjg oznaczata utrzymywanie stép procentowych na relatywnie wysokim po-
ziomie, byto wiec jasne, ze zniesienie barier w przeptywie kapitatu spowoduje aprecjacje wa-
luty krajowej (co ostatecznie nastgpito w okresie 1985-1988), jednak byt to koszt, ktéry kraj
zgodzit sie ponie$é. Wynikato to z obaw, ze brak liberalizacji doprowadzi do wzrostu sity grup
lobbujacych przeciw otwarciu, popierajacych wygodna dla nich polityke protekcji. Nowa
Zelandia dokonata otwarcia na przeptywy finansowe nie mogac wdrozy¢ programu reform
(szczeg6lnie reformy rynku pracy). To otwarcie wymusito przeprowadzenie reformy. Jednak
w przypadku Nowej Zelandii o tyle trudno moéwic o petnym sukcesie przyjetych rozwigzan,
ze obok korzysci (spadek inflacji, reforma gospodarki), pojawit sie takze dos¢ istotny koszt
- spadek tempa wzrostu gospodarczego (spowodowany m.in. ograniczeniem produkcji eks-
portowej w sytuacji znaczacej aprecjacji waluty). Na podstawie: Poret, 1993, s. 34.
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inwestycji zagranicznych, pdzniej liberalizowane sg przeplywy w zakresie kredy-
tow 1 inwestycji portfelowych. W pierwszej kolejnosci znoszone s ograniczenia
wobec przeptywdw o charakterze dtugoterminowym, w kolejnym etapie znoszone
s3 ograniczenia nalozone na przeplywy krétkoterminowe. Sekwencja dotyczy tak-
ze samych inwestycji portfelowych - jako pierwsze likwidowane sg zwykle ogra-
niczenia dotyczace dluznych papieréw wartosciowych, w dalszej kolejnosci
ograniczenia dotyczace papieréw wartosciowych o charakterze udzialowym. Eko-
nomisci s3 w zasadzie zgodni, ze z punktu widzenia stabilno$ci systemu finanso-
wego panstwa najmniejsze zagrozenie niesie ze soba liberalizacja naptywu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych®. Nie ma takze zastrzezen co do opinii, ze
z punktu widzenia stabilno$ci finansowej kraju bezpieczniej jest uwalnia¢ transak-
cje dlugoterminowe przed krotkoterminowymi.

Dyskusyjna jest natomiast kolejnos¢ liberalizacji w odniesieniu do inwestycji
portfelowych i kredytow/pozyczek. Posiadanie wierzytelnosciowych papieréw
warto$ciowych i udzielenie kredytéw/pozyczek powinno nie$¢ dla inwestoréw te
same skutki — oczekiwanie splaty dlugu wraz z odsetkami w ustalonym momen-
cie w przyszlosci’'. Podobnie rzecz wyglada dla kapitalobiorcy — ma on zobowig-
zanie dluzne. Jest jednak istotna réznica w obu tych instrumentach z punktu wi-
dzenia ptynnosci — papiery wartosciowe mozna sprzeda¢, kredyt nie ma tej cechy
(cho¢ to ograniczenie mozna przezwyciezy¢ poprzez sekurytyzacje). Teoretycznie
z punktu widzenia kraju lepiej najpierw liberalizowa¢ obrét kredytowy poprzez
umozliwienie zaciggania kredytéw na rynku zagranicznym przez banki krajowe*,
a dopiero pdzniej obrot papierami wartosciowymi. Daje to (niekiedy jednak ztud-
ne) poczucie bezpieczenstwa, jako ze banki postrzegane sg jako instytucje potra-
figce dobrze zarzadzaé ryzykiem.

Inny charakter ma wlasno$¢ papieréw udzialowych. Posiadanie tego typu papie-
réw warto$ciowych oznacza wspotwlasnos¢ w danym przedsiewzieciu z wszystki-
mi tego konsekwencjami - zyskéw w okresach prosperity i mozliwych strat w czasie
pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej. Teoretycznie inwestorzy posiadajacy
papiery warto$ciowe o charakterze udzialowym oraz ci posiadajacy papiery warto-
$ciowe o charakterze wierzytelnosciowym powinni inaczej reagowac w sytuacji za-
chwiania stabilno$ci gospodarki kraju, w ktérym dokonali inwestycji. Wiasciciele
instrumentéw dluznych powinni wykazywa¢ wigksza sklonnos$¢ do zachowania

30 Nawet jeden z czotowych krytykdw petnej liberalizacji przeptywéw kapitatowych Stiglitz
(2004) wskazuje na pozytywny wptyw BIZ na wzrost gospodarczy kraju przyjmujacego (cho¢
z pewnymi zastrzezeniami dotyczacymi prywatyzacji).

31 Papiery wierzytelnosciowe rozumiane s3 tu jako proste zobowigzanie dtuzne ich emitenta,
bez rozpatrywania ré6znych wariantéw (np. obligacje z opcja zamiany na akcje).

32 Przyktadem jest tu znoszenie barier w przeptywach kapitatu przez Koree Ptd. W przypadku
tego kraju w najszerszym zakresie zliberalizowano np. mozliwo$¢ zaciagania kredytow na
rynku miedzynarodowym przez banki krajowe, ograniczono za$ mozliwo$¢ inwestowania
zagranicznego kapitatu w koreanskie firmy notowane na gietdzie papieréw wartosciowych
(Dooley i Shin, 2000, s. 5).
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tych waloréw, gdyz w razie niewywigzania si¢ dluznika majg mozliwo$¢ egzekwo-
wania naleznych im pieniedzy. Posiadacze papierow udziatowych jako wilasciciele
nie majg zadnych roszczen, ponosza wszelkie konsekwencje wspdtwlasnosci i cze-
sto jedynym wyjsciem staje si¢ sprzedaz waloréw ze stratg wobec wizji bankruc-
twa spotki. Zasadne wydaje sie wigc najpierw liberalizowanie dostepu do papierow
wierzytelnosciowych, zas pozniej — do papieréw udzialowych.

Kryzysy walutowe konca lat 90. XX wieku zweryfikowaly te opinie. Posiada-
cze papierow diuznych w obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej kraju
inwestycji pozbywali sie ich tak samo szybko, jak posiadacze papieréw udzialo-
wych. Kredytodawcy chcieli jak najszybciej odzyska¢ uzyczone srodki finansowe.
Poniewaz z uwagi na zwiekszone ryzyko inwestycyjne na rynkach wschodzacych
oprocentowanie kredytéw dtugoterminowych jest relatywnie wyzsze niz krétko-
terminowych, kredyty zaciagane przez kraje rozwijajace si¢ maja czesto charakter
krotkoterminowy. W sytuacji nadmiernego zapozyczenia si¢ przez banki, finan-
sowania nietrafionych inwestycji, badz tez braku koordynacji miedzy terminami
splaty kredytéw przez przedsiebiorstwa i koniecznoscig splat naleznosci wobec
wierzycieli zagranicznych, liberalizacja obrotu kredytowego przyczynia si¢ do wy-
buchu kryzysu walutowego w takim samym stopniu, jak liberalizacja inwestycji
portfelowych.

Reasumujac, nie mozna okresli¢ jednej, optymalnej sekwencji liberalizacji,
kazdy kraj musi przyja¢ harmonogram liberalizacji zgodny z wlasnymi mozliwo-
$ciami i preferencjami. Liberalizacja przeptywdw finansowych jest zwykle czescia
szerszego programu dzialan gospodarczych wytyczonych przez rzad i jej sekwen-
cja musi by¢ zgodna z tym programem. Jednym z wigkszych bledow, jaki kraj
moze popelni¢, jest uleganie pokusie szybkiego otwarcia na kapital zagraniczny
w celu realizacji doraznych celéw gospodarczych badz politycznych, w sytuacji
braku odpowiedniego przygotowania na konsekwencje, ktore liberalizacja ze soba
niesie. Ponizej zostang przedstawione potencjalne koszty i korzysci wigzace sie
z tym procesem.

2.5. Koszty i korzysci otwarcia gospodarek
na miedzynarodowe przeptywy inwestycji

Zgodnie z teorig neoklasyczna swoboda przeptywu $rodkéw finansowych prowa-
dzi do wzrostu dobrobytu zaréwno w poszczegdlnych krajach, jak i w calej gospo-
darce swiatowej (wzrost dobrobytu pojmowany jest bardzo wasko, w kategoriach
wzrostu gospodarczego®). Model neoklasyczny w wysoce niedoskonaly sposéb

33 Pojecie ,wzrost dobrobytu” jest znacznie szersze od pojecia ,wzrost gospodarczy”. Dobro-
byt jest zwykle szacowany z punktu widzenia jednostki i niekoniecznie jest rownoznaczny
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oddaje jednak rzeczywisto$¢ gospodarcza, a plynace zen wnioski majg ograniczo-
ne walory aplikacyjne, poza tym nie ma mozliwosci identyfikacji zréznicowanych
konsekwencji swobody przeplywow finansowych dla kraju znoszacego ogranicze-
nia. Zdaniem keynesistow zagrozenia wigzace si¢ z liberalizacjg sa na tyle powaz-
ne, ze moga przewazy¢ ptynace z niej korzysci.

Cho¢ wspolczesnie nadal dominuje wywodzacy sie z teorii neoklasycznej nurt
proliberalizacyjny, po serii kryzysow, ktore dotknely czes¢ krajow rozwijajacych
sie¢ pod koniec lat 90. XX wieku, oraz po kryzysie §wiatowym 2008+, sytuacja
ulegla zmianie. Dominujaca dotad narracje o korzysciach plynacych ze swobody
przeptywu srodkéw finansowych, zastgpila analiza potencjalnych kosztéw i ko-
rzysci, ktére moga sta¢ sie udzialem kraju znoszacego ograniczenia. Zestawienie
potencjalnych kosztoéw i korzysci umozliwia okreslenie korzysci netto, ktére po-
winny stac si¢ punktem wyjscia do decyzji odnoszacych si¢ do polityki makroeko-
nomicznej kraju. W przypadku ujemnych korzysci netto, zatem w sytuacji, gdy po-
tencjalne koszty przewazaja nad korzysciami, pelna swoboda przeplywu kapitatu
moze prowadzi¢ do istotnego wzrostu zagrozenia w odniesieniu do stabilnosci nie
tylko sektora finansowego, ale calej gospodarki.

2.5.1. Zdynamizowanie wzrostu gospodarczego - gtowna korzysc
swobody przeptywu inwestycji

Swoboda przeplywoéw finansowych powinna przede wszystkim przyczynic¢ sie do
lepszej alokacji kapitalu na rynku miedzynarodowym. Oznacza to przeptyw ka-
pitalu inwestycyjnego do tych krajow, ktore sa w stanie najbardziej efektywnie go
zagospodarowad. Z punktu widzenia teorii neoklasycznej kazde poglebienie libe-
ralizacji przez kraje gospodarki swiatowej jest korzystne i pozadane. Zdaniem key-
nesistow taka swoboda nie prowadzi do efektywnego rozdysponowania $rodkéw
inwestycyjnych w skali globalnej, generuje natomiast niebezpieczenstwo destabi-
lizacji krajowych rynkéw finansowych wywotane przez przeptywy o charakterze
spekulacyjnym. Keynesisci dostrzegaja, ze nie kazdy przeptyw srodkéw finanso-
wych miedzy krajami stuzy rozbudowie bazy produkcyjnej. Ich zdaniem z punktu
widzenia interesu gospodarki §wiatowej uzasadnione jest nakladanie ograniczen
na te rodzaje przeplywoéw kapitalowych, ktére nie stuzg wprost rozwojowi gospo-
darczemu, a mogg przyczynic si¢ do destabilizacji gospodarek.

Z perspektywy poszczegélnych krajow takze trudno stwierdzi¢, ze swoboda
przeplywow inwestycyjnych przynosi wylacznie korzysci. Modele neoklasyczne
dowodza, ze na swobodzie obrotéw finansowych zyskuja kraje zaréwno relatywnie

ze wzrostem zamoznosci tej jednostki. Trudno jednak wymiernie zdefiniowaé wzrost su-
biektywnego zadowolenia jednostki. Wobec zauwazalnego zwiazku wystepujacego pomie-
dzy wzrostem zadowolenia jednostki ptynacego ze wzrostu jej zamoznosci przyjeto stopien
wzrostu gospodarczego za niedoskonaty miernik wzrostu dobrobytu.
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bardziej, jak i mniej zasobne w kapital. Podobnie jak w przypadku gospodarki
$wiatowej nastepuje w nich wzrost dobrobytu netto, liberalizacja przeptywow ka-
pitatowych przyczynia sie do ich wzrostu gospodarczego i to wlasnie pozytyw-
ny wplyw liberalizacji na wzrost gospodarczy uznawany jest za gtéwny argument
na rzecz swobody przeplywu kapitatu oraz wiodaca korzys¢, ktéra z niej plynie.
Ekonomisci od lat podejmujg proby empirycznej weryfikacji zalezno$ci pomiedzy
swoboda przeptywu kapitatu a wzrostem gospodarczym, rezultaty prowadzonych
badan nie pozwalajg jednak na wyciagnigcie ostatecznych wnioskow. Jak zauwazy-
li Eichengreen i Leblang (2002), ,,przelano duzo atramentu badajac zwiazki mie-
dzy liberalizacja obrotéw kapitalowych i wzrostem [gospodarczym]”, a dyskusja
nadal pozostaje nierozstrzygnieta. Poréwnanie rezultatow owych badan jest bar-
dzo trudne, poniewaz (Janicka, 2008, s. 36):

1) obejmujg rézne grupy krajow zaréwno pod wzgledem liczby badanych kra-
jow (mniej lub wigcej), jak i poziomu ich rozwoju gospodarczego (rozwinigte
i rozwijajace sie);

2) dotycza réznych okreséw (wynika to gtéwnie, jak wskazujg ich autorzy, z do-
stepnosci danych);

3) nie ma uniwersalnego miernika definiujgcego rzeczywisty stopien otwarcia
kraju na przeptywy kapitatowe, badacze wykorzystuja w zwigzku z tym rézne
wskazniki;

4) w badaniach uwzgledniane sg rézne zmienne - nie tylko wzrost PKB, ale
np. spadek $smiertelno$ci niemowlat, jakos¢ instytucji finansowych, wskaznik
skolaryzacji, itp.;

5) badania dotycza réznych kategorii przeptywow finansowych - czes¢ ekono-
mistéw bada przeplywy finansowe ogélem, czg¢$¢ ich wybrane kategorie, np.
bezposrednie inwestycje zagraniczne czy zagraniczne inwestycje portfelowe.

Z uwagi na powyzsze rozbiezno$ci nie mozna wskaza¢, wyniki ktérych badan

moga by¢ ostatecznie uznane za wiarygodne. Nie jest takze mozliwe przeprowa-
dzenie najprostszego dualnego podzialu na badania potwierdzajace/zaprzeczajace
istnieniu badanej zalezno$ci*. Trudno dokona¢ obiektywnego przegladu wynikéow
badan w tym obszarze, nie mozna bowiem wyodrebni¢ kryteriow, ktére moglyby
6w obiektywizm zagwarantowac. Jesli kierowac si¢ liczbg odniesien do danej pracy
(tzw. wskaznikiem ,,cytowalnosci”) niewatpliwie na jednym z pierwszych miejsc
nalezaloby umiesci¢ prace Rodrika (1998), ktéry przebadal 100 krajéw rozwinie-
tych i rozwijajacych sie w okresie 1975-1989 i nie znalazt potwierdzenia wyste-
powania badanej zaleznosci. ,Nie ma dowodu w danych, ze kraje nienakladajace
ograniczen na przeplywy kapitatu rosng szybciej, inwestuja wiecej i majg nizsza
inflacje” (Rodrik, 1998, s. 8).

34 Wynika to z faktu, ze np. cze$¢ badaczy znajduje zwigzek w przypadku krajéw rozwinietych,
a nie znajduje w przypadku krajéw rozwijajacych sie, badz potwierdza jego istnienie w kra-
jach rozwijajacych sie, ale tylko wowczas, gdy spetnione sg dodatkowe warunki (np. jako$¢
systemu finansowego jest wysoka).
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Zdaniem Rodrika, o ile potencjalne zagrozenia zwigzane z liberalizacjg sg nie-
podwazalne (mozliwos¢ masowego wycofywania sie inwestoréw z danego rynku,
zagrozenie wybuchem kryzysu walutowego), o tyle brak bezspornych dowodow
na istnienie pozytywnego zwiazku miedzy liberalizacjg i wzrostem gospodarczym.
Zauwazyl on jednak, ze wynik badania moze by¢ znieksztalcony przez zwigzek
pomiedzy znoszeniem barier przeplywu kapitalu a sytuacja gospodarcza kra-
ju. Im sytuacja ta jest lepsza, tym kraje sa bardziej sklonne znosi¢ ograniczenia.
Tym samym bardziej otwarte stajq si¢ te kraje, ktore juz w momencie rozpoczecia
znoszenia ograniczen majg dobrg sytuacje gospodarcza. Wystepuje zatem swo-
iste sprzezenie zwrotne — znoszenie barier moze pozytywnie wplywaé na wzrost
gospodarczy, ale i sam poziom wzrostu gospodarczego determinuje ich znosze-
nie. Warto réwniez podkresli¢, ze Rodrik nalezy do grona przeciwnikéw szybkiej
i bezwarunkowej liberalizacji transakcji notowanych na rachunku obrotéw finan-
sowych kapitalowych, czemu dawat wyraz w swoich publikacjach (por. Rodrik,
2004, 2006).

Podobnie jak Rodrik, takze Aart Kraay (1998) nie znalazl jednoznacznego po-
twierdzenia wptywu liberalizacji obrotéw kapitalowych na wzrost gospodarczy.
Kraay poddat weryfikacji dwie hipotezy, ktére w zalozeniach maja wyjasniac nie-
mozno$¢ empirycznego udowodnienia wystepowania takiej zaleznosci:

1) wszelkie korzysci ptynace z liberalizacji przeptywow finansowych sg znoszo-
ne przez wigksza zmienno$¢ parametréw ekonomicznych gospodarki beda-
cg nastepstwem liberalizacji (zmiany te dzialaja w réznych kierunkach, stad
ostateczne efekty moga niwelowac pozytywny wplyw liberalizacji);

2) korzysci takie moga wystapi¢ tylko w tych krajach, ktére prowadza przej-
rzysta i wiarygodna polityke, oraz maja stabilny i rozwinigty system instytu-
cjonalny.

Zgodnie z uzyskanymi przez niego rezultatami nie ma dowodéw na to, ze kraje
bardziej otwarte na przepltywy kapitalowe majg wyzsza stope wzrostu PKB i wiecej
inwestujg. Nie ma takze dowodéw potwierdzajacych zasadno$¢ pierwszej hipote-
zy, ze zmiennos¢ przeptywow kapitalowych (ktéra mogtaby niwelowa¢ pozytywne
efekty liberalizacji) jest wigksza w krajach o wyzszym poziomie otwartosci finan-
sowej. Podobnie w przypadku drugiej hipotezy - takze brakuje dowodéw potwier-
dzajacych istnienie zalezno$ci miedzy efektami liberalizacji a jako$cia systemu in-
stytucjonalnego kraju, ktory takiej liberalizacji dokonuje.

Niejednoznaczne rezultaty badan uzyskali Michael Klein i Giovanni P. Olivei
(1999). Otrzymane przez nich wyniki wskazujg na istnienie zaleznosci miedzy
otwarciem rachunku obrotéw finansowych a wzrostem gospodarczym, jednak jak
zaznaczajg sami autorzy, zaleznos¢ ta zostala dowiedziona dla krajow rozwinietych
(nalezacych do OECD), natomiast brak jej potwierdzenia dla krajow rozwijaja-
cych sie. Klein i Olivei przebadali 93 kraje w okresach 1986-1995 i 1975-1995.
Zdaniem Kleina i Olivei tylko kraje rozwiniete moga czerpa¢ znaczace korzysci
ze znoszenia barier w przeptywach kapitalowych, ktére znajduja odzwierciedlenie
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w wiekszej dynamice ich wzrostu gospodarczego. W przypadku krajow rozwijaja-
cych sie¢ nie ma dowoddéw potwierdzajacych istnienie takiej zalezno$ci. Podobne
wnioski uzyskat sam Klein (2005) w pézniejszych badaniach. Wnioski Kleina i Oli-
vei potwierdzity si¢ w badaniach prowadzonych przez Edwardsa (2001). Zdaniem
Edwardsa pozytywne efekty otwarcia rachunku obrotéw finansowych pojawig si¢
tylko wtedy, gdy kraj dokonujacy liberalizacji osiggnie odpowiedni poziom rozwo-
ju gospodarczego. Wyniki prowadzonych przez Edwardsa badan wskazuja, ze dla
krajéw o niskim stopniu rozwoju finansowego (financial development) otwarcie
rachunku obrotéw finansowych moze przynies¢ negatywne konsekwencje.

Poszerzone badanie zaleznos$ci wystepujacej miedzy liberalizacjg przeptywow
finansowych i wzrostem gospodarczym przeprowadzili Carlos Arteta et al. (2001).
Potwierdzili oni istnienie takiego zwigzku, uzyskane przez nich rezultaty roznity
sie jednak w zaleznosci od tego, w jaki sposdb mierzono otwarto$¢ rachunku fi-
nansowego oraz jak dokonywano badania. W przeciwienstwie do Kleina i Olivei,
oraz Edwardsa, wspomniani autorzy wykazali, ze pozytywny wplyw liberalizacji
obrotéw finansowych na wzrost gospodarczy w krajach wysoko rozwinietych jest
stabo dowiedziony, podobnie jak znaczenie ,,glebokosci” finansowej i rozwoju fi-
nansowego krajow z punktu widzenia badanej zalezno$ci. Zdaniem Artety et al.
duzo wigksze znaczenie od poziomu rozwoju systemu finansowego ma jakos¢
szeroko rozumianych instytucji w kraju dokonujacym liberalizacji (w ujeciu go-
spodarczym, politycznym i spolecznym). Przeprowadzone badania pozwolity im
takze stwierdzi¢, ze korelacja miedzy liberalizacja przeplywéw kapitaléw i wzro-
stem gospodarczym wystepuje z wiekszym natezeniem w przypadku, gdy otwar-
cie kraju ma miejsce takze w innych wymiarach prdcz finansowego (np. w wy-
miarze handlowym). Autorzy wskazali dwa mozliwe wyjasnienia tej zaleznosci:
(1) na wzrost gospodarczy wplywa sekwencja dziatan liberalizacyjnych w zakresie
handlu i finanséw, (2) liberalizacja handlowa przed finansowa oznacza, ze przed
otwarciem rachunku finansowego usuniete zostaly w danym kraju gléwne proble-
my makroekonomiczne. Jean-Louis Combes et al. (2019) dowiedli, ze naptyw ka-
pitatu do krajow rozwijajacych sie z jednej strony moze sprzyja¢ zdynamizowaniu
ich wzrostu gospodarczego, z drugiej za$ ostabia¢ poprzez dzialanie kanalu kur-
sowego (aprecjacja waluty krajowej) wplywa na spadek konkurencyjnosci ekspor-
tu. Naplyw kapitatu oddziatuje takze pozytywnie na wzrost gospodarczy krajow,
w ktdrych znajdujg si¢ centra finansowe, a takze ich krajow sasiedzkich. Sytuacja
taka ma miejsce jednak w okresie stabilizacji gospodarczej, w momencie wybuchu
kryzysu gwaltowne przeptywy kapitalu moga wywiera¢ negatywny wplyw na ich
wzrost (por. Park i Yang, 2021).

W 2004 roku Marcel Fratzscher i Matthieu Bussiere (2004) zadali pytanie, dla-
czego wyniki badan réznych autoréw badajacych relacje miedzy liberalizacjg prze-
plywow kapitalowych i wzrostem gospodarczym sg tak rozbiezne? Ich zdaniem
gléwnym powodem jest wystepowanie zmiennych efektow liberalizacji w okresie
krotkim, srednim i dlugim. Zgodnie z uzyskanymi przez nich rezultatami badan,
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kraje przezywaja ,boom” inwestycyjny w ciagu pierwszych pieciu lat po liberali-
zacji, naplywajg wowczas do nich kredyty, inwestycje bezposrednie i portfelowe.
Natomiast po uplywie tego czasu, w okresie $rednim i dtugim, wplyw liberalizacji
na wzrost gospodarczy zalezy przede wszystkim od dwdch parametréw - jako-
$ci instytucji i struktury naplywajacego kapitalu. Mozna wiec mowic o istnieniu
~efektu otwarcia’, czyli zwigkszonym naptywie kapitalu do danego kraju tuz po
zniesieniu barier naptyw hamujacych. Dzigki temu ro$nie potencjal inwestycyjny
kraju, a to przyczynia si¢ do zdynamizowania jego wzrostu gospodarczego. Pierw-
sza faza zwigkszonego naptywu kapitatu konczy si¢ jednak po okoto pigciu latach,
po tym okresie kapitalu zaczyna naptywac relatywnie mniej. O ile mniej, zalezy
przede wszystkim od poziomu rozwoju instytucjonalnego kraju. Od tego czynnika
jest takze zalezna struktura naplywajacego kapitatu (czy naptywaja don preferowa-
ne inwestycje bezposrednie, czy kapitaly krotkoterminowe). Fratzscher i Bussiere
zwrdcili wiec uwage na istotny aspekt liberalizacji przeplywdéw finansowych, kto-
rego nie badali inni autorzy - zmiennos$¢ w czasie wplywu liberalizacji na wzrost
gospodarczy. W okresie tuz po otwarciu zwigzek ten moze by¢ znacznie silniejszy
niz w pézniejszych okresach.

Reasumujac, badania empiryczne nie potwierdzily w sposéb jednoznaczny
wystepowania zalezno$ci miedzy swoboda przeplywow kapitalowych a wzro-
stem gospodarczym, ale tez nie wykluczyly jej istnienia.

2.5.2. Pozostate korzysci dla gospodarki i jej podmiotow

Cho¢ nie sposdb dowies¢ istnienia bezspornego zwiazku miedzy liberalizacja ob-
rotow finansowych a wzrostem gospodarczym, wigkszo$¢ krajow znosi ogranicze-
nia. Obok zdynamizowania wzrostu gospodarczego oczekujg one bowiem takze
innych, mozliwych do uzyskania korzysci*. Ponizej zostaly wymienione niektdre
z nich:

1. Optymalna alokacja kapitalu w skali miedzynarodowej. Calkowite znie-
sienie barier, przy zalozeniu, Ze rynki finansowe sa efektywne i nie wystepu-
ja inne bariery ograniczajace przeptywy kapitalowe, powinno prowadzi¢ do
transgranicznych przeptywéw kapitatu do potencjalnie najbardziej zyskow-
nych przedsiewzigc.

35 Szeroki przeglad zroznicowanych korzysci i zagrozen zostat dokonany przez Gurnaina Kaura
Pasricha i Erlenda Niera (2022). Co jednak ciekawe, korzysci i zagrozenia zostaty scharakte-
ryzowane tacznie, przy czym liczba i wymiar potencjalnych korzysci zdaje sie zdecydowanie
przewazac nad liczba potencjalnych zagrozen.

36 Mauricio Larrain i Sebastian Stumpner (2017) dowiedli, ze liberalizacja obrotéw finansowych
umozliwita bardziej efektywna alokacje kapitatu w 10 krajach europejskich, ktore przystapity
do UE 1 maja 2004 roku, oraz zwiekszyta zagregowang produktywno$¢ w tych krajach (po-
przez bardziej efektywng alokacje) 0 10% do 16%.
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2. Umotzliwienie krajom rozwijajacym sie skorzystanie z dodatkowych
zrodel kapitalu inwestycyjnego. Ten, wydawaloby sie oczywisty, fakt nie
znalazl potwierdzenia w prowadzonych badaniach. Jednym z najczesciej
wskazywanych jest badanie przeprowadzone przez Joshue Aizenmana et al.
(2004), ktorzy nie potwierdzili istotnych zmian stép finansowania®” w kra-
jach rozwijajacych si¢ w latach 90. XX wieku (woéwczas miala miejsce fala
dzialan liberalizacyjnych w krajach rozwijajacych sie). Srednia stopa samofi-
nansowania®® w tych krajach wyniosta ok. 90% i byta stala w badanym okre-
sie niezaleznie od skali liberalizacji finansowej, ponadto kraje z wyzsza stopa
samofinansowania notowaly wyzsza stope wzrostu gospodarczego od tych
z nizsza stopa samofinansowania. Pogtebianie integracji finansowej nie przy-
niosto wigc, wbrew oczekiwaniom, istotnego naptywu kapitatu inwestycyj-
nego do krajow rozwijajacych sie.

3. Spadek kosztu kapitalu dla firm. Zgodnie z badaniami prowadzonymi
przez Petera Henryego (2000) oraz Kenza Benhime (2013) koszt kapitatu dla
spotek gietdowych faktycznie ulegl obnizeniu.

4. Mozliwo$¢ skorzystania z zagranicznych oszczednosci i wyréwnania kon-
sumpcji w sytuacji spadku dochodéw w danym kraju. W tej sytuacji wy-
stepuje tzw. wymiana miedzyokresowa, spowodowana réznicami w zakre-
sie preferencji odnosnie do czasu wykorzystania i ptynnosci dysponowania
$rodkami finansowymi w réoznych krajach®. Starzejace si¢ spoleczenstwa
wiecej oszczedzaja, stad tez ich gospodarki czegsto dysponuja nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych. Nadwyzka ta moze by¢ czasowo ,udostep-
niona” gospodarkom rozwijajacym sie, ktdre cierpig na niedobér $rodkow
finansowych badz gospodarkom notujacym spadek poziomu konsumpcji
(Fischer i Reisen, 1992, s. 7).

5. Lepsze wykorzystanie dostepnych zasobow krajowych. Korzys¢ ta jest zwy-
kle zwigzana z naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych do sektora
produkcyjnego gospodarki krajowej. Powinno to spowodowac¢ wzrost kon-
kurencji na rynku i poprawe efektywnosci dziatania firm krajowych. Naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do sektora produkcyjnego oznacza
nie tylko naplyw srodkéw finansowych, ale takze nowych technologii, wie-
dzy, form organizacji produkcji, itp., zatem wptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych na gospodarke kraju przyjmujacego jest wielowatkowy i wy-
kracza daleko poza wymiar finansowy, a takze poza przedmiot rozwazan
niniejszej pracy.

37 Pod pojeciem ,,stopy finansowania” autorzy przytoczonego opracowania rozumieja wzrost
naptywu kapitatu netto do danego kraju, czyli rosnace zasilenie kraju przez zagraniczne $rod-
ki inwestycyjne.

38 Udziat srodkéw krajowych w naktadach inwestycyjnych ogdtem.

39 Szerzej naten temat: Obstfeld i Rogoff, 1994.
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6. Mozliwos$¢ dywersyfikacji inwestycji. Swoboda przeplywu kapitatu umozli-
wia swobodne dokonywanie inwestycji w skali globalnej, dzieki czemu inwe-
storzy moga konstruowac¢ portfele inwestycyjne korzystajac z waloréw obec-
nych na rynkach miedzynarodowych. Z dywersyfikacja inwestycji faczy sie
mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka — ryzyko inwestycyjne nie jest kumulowane
w obrebie jednego rynku. Dywersyfikacja inwestycji w skali miedzynarodo-
wej wystepuje jednak z mniejszym natezeniem niz nalezaloby tego oczekiwaé
korzystajac z dorobku teorii ekonomii. Ma to zwigzek z wystepowaniem zja-
wiska home bias, ktére w skrocie rzecz ujmujac polega na tym, ze inwestorzy
preferujg inwestycje na rynku krajowym, w relatywnie mniejszym zakresie
inwestujac na rynkach zagranicznych (szerzej na ten temat w dalszej czesci
pracy).

7. Rozwdj systemu finansowego krajow* otwierajacych swoje rynki*'. Wska-
zuje sie, ze wraz z naplywem $rodkéw finansowych do danego kraju na-
plywaja tez oddzialy i filie zagranicznych instytucji finansowych, ktorych
dzialalno$¢ powoduje zmiany w krajowym systemie finansowym w efekcie
wzrostu konkurencji (nastepuje restrukturyzacja krajowego systemu finan-
sowego, wprowadzenie $wiatowych norm i standardéw dziatania tego syste-
mu, itp.). Jak wskazali Bernhard Fischer i Helmut Reisen (1992, s. 7) ,,Korzy-
$ci z rosngcej konkurencji [na rynku - dop. aut.] moga by¢ nawet wazniejsze
niz statyczne zyski bedace rezultatem integracji finansowej”. Jesli w wyniku
otwarcia rynku wzro$nie konkurencja pomiedzy posrednikami finansowy-
mi, w efekcie bedzie to oznaczato spadek marzy posrednikéw, spadek kosz-
tow dla kapitatobiorcow i wzrost zyskow dla kapitalodawcow. Nalezy jednak
w tym miejscu podkresli¢, Ze obecnos¢ zagranicznych instytucji finansowych
na rynkach krajowych jest nie tyle wynikiem swobody przeptywdéw inwesty-
cyjnych, co swobody $wiadczenia ustug finansowych.

8. Dyscyplinowanie rzadéw w zakresie prowadzonej polityki monetarnej
i fiskalnej. Kraje starajg sie stworzy¢ jak najlepsze warunki prawno-ekono-
miczne, aby przyciagna¢ kapitaly inwestycyjne, ale pézniej musza je utrzy-
mac, aby te kapitaly zatrzymac. Jak juz wczesniej wskazano, z punktu wi-
dzenia krajow duzo bardziej niebezpieczny dla stabilnosdci ich systemow
finansowych jest nagty odptyw kapitaléw niz ich niedostateczny naptyw.

Swoboda przeplywéw kapitalowych stanowi takze istotny element poglebiania

wspolpracy gospodarczej miedzy krajami i warunek integracji rynkéw finanso-
wych, bedacej jednym z kluczowych czynnikéw zacie$niania integracji na plasz-
czyznie walutowej. Przykladem moze tu by¢ sekwencja dziatan podjetych w celu
utworzenia strefy euro w ramach Unii Europejskiej. Warunkiem koniecznym
przystapienia krajow do trzeciego etapu integracji bylo zniesienie wszelkich barier
w przeptywach kapitatu miedzy nimi. Utrzymanie takich barier byloby sprzeczne
z ideg tworzenia obszaréw jednowalutowych.

40 Wystepowanie tej korzysci zostato potwierdzone przez badania Xin Liu et al. (2020).
41 Szeroko problem ten przebadat np.: Levine, 2004.
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Obok potencjalnych korzysci ekonomisci wskazywali takze na dwa argumenty
na rzecz transgranicznej swobody przeptywu kapitatu:

1. Kraje wysoko rozwiniete maja zliberalizowane rynki kapitalu, postepu-
jace ich droga rozwoju kraje rozwijajace si¢ powinny uczynic¢ tak samo.
»Liberalizacja obrotow kapitalowych jest nieuniknionym krokiem na $ciezce
miedzynarodowego rozwoju [...]. Poza tym wszystkie najbardziej rozwinigte
gospodarki $wiata maja zliberalizowane obroty kapitalowe” (Fischer, 2002,
s. 2). Stowa Fischera trudno uzna¢ za przekonujacy argument na rzecz li-
beralizacji, niemniej jednak oddaja one przekonanie obecne w krajach roz-
winietych, Ze wytyczona przez nie droga powinna stanowi¢ gtéwny punkt
odniesienia dla pozostalych krajow gospodarki $wiatowej. Przeciwstawit sie
takiemu podejsciu John Williamson (2006), ktéry wrecz wskazal, ze libera-
lizacja bywa niekiedy narzucana niechetnym jej krajom. Podat przyktad In-
dii, ktére byly poddane presji na zniesienie barier w przeptywach kapitatu,
a dla ktorych, jego zdaniem, szybkie i pelne zniesienie istniejacych ograni-
czen byltoby niekorzystne.

2. Otwarcie rynkow kapitalowych wynika z tych samych przestanek, ktére
legly u podstaw otwarcia rynkéw towarowych. Poniewaz w powszechnym
mniemaniu swoboda przeptywéw towarowych jest korzystna dla krajow,
analogiczna sytuacja powinna mie¢ miejsce w przypadku przeptywoéw finan-
sowych. Kapital w tym przypadku postrzegany jest jako swoisty ,,towar”, na-
tomiast uzasadnienie takiej liberalizacji dokonywane jest przy pomocy teorii
wolnego handlu*.

W dyskusji dotyczacej korzysci i kosztow wynikajacych ze swobody przeply-
wow kapitatowych wazne jest spostrzezenie, ze, podobnie jak w odniesieniu do
zalezno$ci miedzy liberalizacja a wzrostem gospodarczym, takze w przypadku
pozostatych korzysci brakuje jednoznacznego empirycznego potwierdzenia ich
wystepowania. Oznacza to, ze korzysci te sg hipotetyczne, teoretyczne, zatem nie
mozna przyjaé, ze wystapia w krajach, ktore zniosg bariery w przeptywach kapita-
tow. Spostrzezenie to jest istotne, poniewaz analiza literatury przedmiotu dotycza-
cej skutkow liberalizacji przeptywoéw kapitatowych prowadzi niekiedy do btedne-
go wniosku, ze samo zniesienie ograniczen prowadzi do ich uzyskania.

2.5.3. Zagrozenia wynikajace ze zniesienia ograniczen

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych moze by¢, zdaniem Petera Blaira Henryego
i Petera Lombarda Lorentzena (2003, s. 3), ,mieszanym blogoslawienstwem”
dla wielu krajéw, oczekiwanym korzysciom towarzysza bowiem potencjalne

42 Uzasadnienie takie jest prezentowane przez monetarystéw. Zdaniem keynesistow prowa-
dzenie polityki wolnego handlu i petnego zatrudnienia wyklucza mozliwos¢ liberalizacji prze-
ptywoéw kapitatowych w skali globalnej. Por. Singh, 2002, s. 7-8.
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zagrozenia. Decyzja o zniesieniu ograniczen powinna zatem zosta¢ poprzedzona
wnikliwymi analizami wszelkich mozliwych nastgpstw i podjeta przez dany kraj
tylko wtedy, gdy oczekiwane korzysci netto okaza si¢ dodatnie.

Jednym z najwiekszych przeciwnikéw pelnej swobody transgranicznego prze-
plywu kapitatu jest wspomniany juz wczesniej Stiglitz, wspottworca teorii asy-
metrii informacji. Jak juz zostalo wskazane w rozdziale pierwszym, zdaniem Sti-
glitza zalozenia, w oparciu o ktére zbudowany zostal model neoklasyczny s na
tyle nierealistyczne, ze plynace z niego wnioski majg ograniczone zastosowanie
w rzeczywistoséci gospodarczej. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze Stiglitz jest sceptyczny
wobec pelnej liberalizacji przeptywoéw o charakterze krétkoterminowym. Uwaza
on, ze wlasnie one przyczyniaja si¢ do destabilizacji rynkéw finansowych i, w prze-
ciwienstwie do bezposrednich inwestycji zagranicznych, nie wplywaja na poprawe
sytuacji gospodarczej kraju dokonujagcego liberalizacji. Argumenty przytaczane
przez Stiglitza (2000a; 2004) sa nastepujace:

1. Zwolennicy swobody przeptywéw finansowych opieraja swoje przekonanie

o ich korzystnym oddzialywaniu na gospodarke opierajac si¢ na dorobku
teorii neoklasycznej zakladajacej efektywnos¢ rynkow i utozsamiajacej skut-
ki liberalizacji obrotow finansowych z efektami liberalizacji obrotéw towaro-
wych. Natura kapitatu finansowego wyklucza jednak taka analogie. Podob-
nego zdania jest Rodrik (1998, s. 4), ktory wskazuje, ze ,,jest fundamentalna
réznica w sposobie funkcjonowania rynku w tych dwoch obszarach” Uwaza
on, ze cho¢ rynki towarowe trudno uzna¢ za funkcjonujgce w sposéb zgodny
z zalozeniami modelu neoklasycznego, sa one jednak w znacznym stopniu
efektywne i przewidywalne. Rynki finansowe sg zasadniczo odmienne (wy-
stepuje na nich np. zjawisko asymetrii informacji, czy tez terminowe ,,niedo-
pasowanie” zobowigzan, ktére czgsto bywajg krotkoterminowe, z aktywami
o charakterze dlugoterminowym) w zwigzku z powyzszym poszukiwanie
wspolnego teoretycznego ,,umocowania” rynkéw towarowego i finansowego
jest bezzasadne.

2. Brakuje dowodoéw potwierdzajacych wystepowanie zaleznosci migdzy stop-
niem liberalizacji przeplywu kapitatu a wzrostem gospodarczym (co wskaza-
no wczesniej).

3. Bledne jest zalozenie, ze swoboda przeptywu kapitatu przyczynia si¢ do wy-
réwnania stopy konsumpcji w kraju znajdujacym sie w ,,dolnej” fazie cyklu
koniunkturalnego (kraj, ktory chce utrzymac staty poziom konsumpcji ko-
rzysta z zasobow zagranicznych w sytuacji zmniejszenia si¢ dostepnych za-
sobow krajowych). Kiedy koniunktura w kraju ulega pogorszeniu, pogarsza
sie czesto takze jego wiarygodnosc¢ kredytowa, zas w tej sytuacji naturalnym
dzialaniem inwestoréw jest wycofywanie si¢ z rynku (szczegdlnie w przy-
padku inwestycji krotkoterminowych), co moze nawet skutkowa¢ zagroze-
niem stabilnosci finansowej kraju.

4. Kraje sg zachecane do liberalizacji przeptywow kapitalowych z uwagi na
fakt, ze otwarcie takie powinno przyczyni¢ si¢ do powigkszenia ich bazy
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kapitalowej. Tymczasem czestym problemem powstajagcym w wyniku libera-
lizacji jest odplyw kapitaléw z rynku, czyli zubozenie tej bazy.

5. Bledny jest poglad, ze liberalizacja przeptywu kapitatu ,wymusza” prowadze-
nie wiarygodnej i zdyscyplinowanej polityki makroekonomicznej. Stwier-
dzenie to moze by¢ prawdziwe w przypadku bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, jednak nie w odniesieniu do kapitalu krétkookresowego. Wrecz
przeciwnie — duza ruchliwos$¢ tego kapitalu przyczynia si¢ do utrudnien
w prowadzeniu stabilnej polityki makroekonomiczne;j.

6. Uwolnienie przeplywdéw kapitalowych moze takze, w sytuacji przedwczesnej
liberalizacji, doprowadzi¢ do wybuchu kryzysu walutowego, a takze kryzysu
finansowego.

Reasumujac, zdaniem Stiglitza liberalizacja przeptywéw kapitalowych, szcze-
golnie o charakterze krotkoterminowym, moze oznacza¢ dla kraju zwigkszone ry-
zyko destabilizacji jego gospodarki, ktére nie jest kompensowane przez korzysci
plynace z liberalizacji (ujemne korzysci netto). Wywieranie na kraje rozwijajace
sie presji na pelne uwolnienie przeptywoéw kapitalowych jest w tej sytuacji nie tyl-
ko nieuzasadnione, ale moze by¢ dla nich wrecz szkodliwe.

Willem Molle (2000, s. 222-223) podjal probe zebrania wiodacych argumen-
téw na rzecz ograniczania swobody przeplywu kapitalu, zar6wno w zakresie
eksportu, jak i importu:

1) wielko$¢ bazy kapitatowej kraju jest jednym z najistotniejszych czynnikéw
jego rozwoju, w tej sytuacji nie nalezy pozwoli¢ na wyplyw kapitatu, gdyz
wzmocni to gospodarki innych krajow ze szkoda dla wtasnej;

2) nadmierny eksport kapitalu moze przyczyni¢ si¢ do straty krajowych rezerw
walutowych;

3) niekontrolowane przeptywy kapitalu mogg istotnie zakldca¢ proces osiagania
réwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej — znaczace przeptywy kapitatu wply-
wajg bowiem na poziom kursu walutowego, a przez to na konkurencyjno$é
kraju na rynku miedzynarodowym, oraz na wysoko$¢ stopy procentowej, co
znaczaco utrudnia prowadzenie polityki pienieznej sprzyjajacej utrzymywa-
niu rownowagi wewnetrznej na rynku krajowym;

4) wbrew teorii neoklasycznej swobodne przemieszczanie si¢ kapitatu nie pro-
wadzi do jego optymalnej alokacji, ale do jego koncentracji w krajach o du-
zym i zasobnym rynku kapitatowym, podczas gdy kraje rozwijajace sie cier-
pia na jego niedobdr.

Argumenty przeciwnikdw pelnej swobody przeptywéw kapitalowych przed-
stawione przez Mollea przynaleza zdecydowanie do nurtu teorii keynesowskie;j.
Pojawia sie niepewnos¢ na temat mozliwosci zaspokojenia potrzeb inwestycyjnych
kraju, czy tez jego zdolnosci do osiggania réwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej
w sytuacji uwolnienia przeptywéw kapitalowych. Nie ma mowy o koniecznosci
konkurowania o kapital w skali miedzynarodowej — kapital inwestycyjny powi-
nien z definicji by¢ zatrzymany w kraju. Negowany jest kluczowy argument teorii
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neoklasycznej, jakim jest optymalna alokacja kapitatu — optymalna alokacja dzia-
ta z punktu widzenia posiadaczy kapitalu, a nie kraju, moze to oznaczaé takze
odplyw kapitalu z kraju. Nie jest rozwazana pozytywna zaleznos¢ wystepujaca
miedzy swobodg i wzrostem gospodarczym — swoboda moze przyczynia¢ si¢ do
zubozenia bazy kapitatowej kraju oraz zaburzania jego rownowagi.

Argumenty przeciw pelnej swobodzie przeptywow kapitalowych przedstawiaja
takze Christopher L. Gilbert, Gregor Irwin i David Vines (2001)*. Ich zdaniem do
najczesciej spotykanych kontrargumentéw mozna zaliczy¢ nastepujace:

1. Trudnosci z prowadzeniem polityki makroekonomicznej wynikajace z faktu
ograniczenia mozliwosci niezaleznego ksztaltowania poziomu krajowej sto-
py procentowe;j.

2 Trudnosci z prowadzeniem polityki kursowej. Swoboda przeptywow kapi-
talowych oznacza konieczno$¢ rezygnacji z prowadzenia przez kraj polityki
kursu stalego, tymczasem taka wlasnie polityka prowadzona jest czesto przez
kraje rozwijajace sie.

3. Mozliwo$¢ zmniejszenia si¢ bazy podatkowej kraju. Swoboda przeptywu
kapitatu oznacza, ze w przypadku obowigzywania w danym kraju relatyw-
nie wysokich podatkéw inwestorzy moga przenosi¢ kapital za granice, co
zmniejszy wpltywy podatkowe do budzetu.

4. Niepewna skala realnych zyskow wynikajaca z faktu braku ,,twardych” dowo-
dow wystepowania zwigzku miedzy swobodg przeptywu kapitatu i wzrostem
gospodarczym kraju, ktéry znosi ograniczenia.

5. Niewlasciwa sekwencja liberalizacji. Uwaza si¢, ze przedwczesna liberaliza-
cja (przy braku szeroko zakrojonych reform prowadzonych w calej gospo-
darce) moze doprowadzi¢ do zaburzen stabilnosci finansowej kraju.

Dwa pierwsze argumenty dotycza trudnosci, jakich moga doswiadczaé kraje
funkcjonujace w systemie wielodewizowym. Zgodnie z paradygmatem trojkata
niemozliwego kraj liberalizujacy przeptywy kapitalowe musi dokona¢ wyboru
- albo autonomiczna polityka pieni¢zna, albo stabilizacja kursu walutowego. Jesli
przyjac, ze dla krajow rozwijajacych si¢ kluczowa kwestig jest mozliwos¢ swobod-
nego ksztaltowania stop procentowych i stabilizacja kursu walutowego, wowczas
ograniczanie swobody przeptywoéw kapitalowych moze by¢ niezbedne.

W przypadku trzeciego argumentu — ucieczka kapitalow krajowych przed zbyt
wysokim opodatkowaniem - pojawiajg si¢ dwie mozliwosci: przeniesienie dzia-
talnosci do rajow podatkowych badz przeniesienie dzialalnosci do krajow, kto-
re oferujg bardziej konkurencyjne warunki jej prowadzenia. O ile w pierwszym
przypadku nie ma watpliwosci, ze takie postepowanie ma wydzwigk pejoratywny
($wiadczy chocby o tym fakt utajniania danych dotyczacych oséb rejestrujacych

43 Nalezy zaznaczy¢, ze w publikacji tej wymieniono takze korzysci ptynace z liberalizacji, na-
tomiast finalny wniosek autoréw jest nastepujacy: ,Liberalizacja przeptywoéw kapitatowych
moze oznaczac potencjalne zyski netto, nawet dla najbiedniejszych krajow, pod warunkiem
witasciwej sekwencji jej wprowadzania”.



Koszty i korzysSci otwarcia gospodarek na miedzynarodowe przeptywy... 91

dziatalno$¢ gospodarcza w rajach podatkowych), o tyle w drugim ma miejsce
optymalna alokacja kapitalu — kapital przenosi si¢ tam, gdzie zyski sa wieksze,
a zyski sa wieksze, gdy podatki s nizsze. Jest to niekorzystne z punktu widzenia
budzetu panstwa, ale korzystne dla inwestoréw.

Argument czwarty byl dyskutowany juz wczesniej i wielokrotnie wspominany
- nie ma dowodéw jednoznacznie potwierdzajacych wplyw liberalizacji na wzrost
gospodarczy.

Ostatni argument nie jest wlasciwie argumentem przeciw liberalizacji jako ta-
kiej, a raczej wskazaniem, ze niewlasciwa sekwencja liberalizacji moze doprowa-
dzi¢ do zaburzen na rynku wewnetrznym kraju, ktdry takiej liberalizacji dokonal.
Wzrost poziomu zagrozenia zwigzanego z utratg stabilnosci finansowej* jest cze-
sto wymieniany jako najwiekszy koszt liberalizacji przeptywéw kapitatowych, kto-
ry muszg zaakceptowac kraje w zamian za dostep do miedzynarodowych rynkow
finansowych. Badania prowadzone przez Davide Furceriego i Prakasha Loungani
(2015) dowiodty réwniez, ze liberalizacja ta przyczynia si¢ do wzrostu stopnia nie-
réwnosci spoteczno-gospodarczych migdzy krajami.

Reasumujac, pelna swoboda przeplywow kapitalowych moze oznacza¢ na-
stepujace zagrozenia:

— zmniejszenie zasobow kapitatu krajowego przekladajace si¢ na niedobér

srodkow inwestycyjnych w gospodarce;

— ograniczone mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej, za-

kidcanie dziatan stymulujacych osiagganie rownowagi wewnetrznej;

— trudnosci w utrzymaniu pozycji konkurencyjnej na rynkach miedzynarodo-

wych;

— trudno$ci w utrzymaniu réownowagi zewnetrznej;

— zagrozenie stabilnosci finansowej kraju;

— wzrost nierdwnosci spoleczno-gospodarczych w odniesieniu do innych krajow.

Trzeba jednoczesnie podkresli¢, ze wystapienie w danym kraju ktéregos ze
wskazanych powyzej probleméw nie oznacza, ze oto zmaterializowal si¢ koszt
liberalizacji. Ich pojawienie si¢ moze by¢, i najczesciej jest, rezultatem faczne-
go oddziatywania kilku czynnikéw, nie za$ wylacznie liberalizacji przeptywow
finansowych.

44 Zgodnie z definicjg Garry’ego J. Schinasiego (2004, s. 8), system finansowy mozna uznac za
stabilny, jesli jego funkcjonowanie utatwia (raczej niz utrudnia) dziatanie gospodarki kra-
ju i pozwala przezwyciezy¢ endogeniczne stany nieréwnowagi finansowej pojawiajace sie
w wyniku znaczacych, niepozadanych i nieprzewidzianych wydarzen. Wedtug Deutsche
Bundesbanku, termin ,,stabilno$¢ finansowa” opisuje pewien ciagty stan, w ktérym system
finansowy efektywnie wypetnia kluczowe funkcje ekonomiczne, takie jak alokacja zasobow,
dywersyfikacja ryzyka oraz przekazywanie srodkéw finansowych w ramach ptatnosci, przy
czym jest zdolny to czynic takze w przypadku szokéw, sytuacji stresowych oraz okreséw
istotnych zmian strukturalnych zachodzacych w gospodarce. Por. Deutsche Bundesbank,
»Report on the Stability of the German Financial System”, Monthly Report, Frankfurt, Decem-
ber 2003 za: Schinasi, 2004.
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Kapital krajowy, ktéry ma stworzone korzystne warunki inwestycyjne, nie
»ucieka” z rynku krajowego, a przemieszcza si¢ za granice np. w sytuacji realizacji
strategii zagranicznej ekspansji przez firme badz strategii dywersyfikacji inwesty-
¢ji. W tym samym czasie na rynek krajowy naptywa kapital zagraniczny, ktéry
wypelnia powstalg luke. Dowodem potwierdzajacym stuszno$¢ tej tezy sa masowe
przeplywy kapitalowe majace miejsce miedzy krajami rozwinietymi, ktére nader
rzadko doswiadczajg naglych odplywéw/naplywoéw kapitatu destabilizujacych ich
rynki finansowe.

Trudno$ci w utrzymaniu pozycji konkurencyjnej na rynkach zagranicznych
mogga by¢ rezultatem zwigkszonego naptywu kapitatu na rynek krajowy, co skutku-
je aprecjacja waluty krajowej i pogorszeniem warunkow dziatania dla eksporteréw.
Z drugiej strony aprecjacja waluty oznacza potanienie importu, co przy obecnym
procesie umiedzynarodowienia produkcji opartej w duzej mierze na importowa-
nych polfabrykatach i surowcach moze istotnie ograniczy¢ niekorzystne skutki
umocnienia si¢ waluty krajowej, a w efekcie pozwoli¢ na zachowanie tejze pozycji.

Jednym z czesto pojawiajacych sie argumentéw przeciwko pelnej swobodzie
przeplywu kapitatu jest ograniczenie autonomii polityki pienieznej i zagroze-
nie realizacji celéow polityki wewnetrznej danego kraju. Te dwa elementy trak-
towane s3 lacznie, jako Zze istnieje migedzy nimi bezposredni zwigzek. Jednym
z gtéwnych parametréw wplywajacych na realizacje wyznaczonych celéw polityki
wewnetrznej kraju jest poziom stopy procentowej wplywajacy na decyzje inwesty-
cyjne podmiotéw gospodarczych. Stopa procentowa jest takze jednym z glow-
nych narzedzi prowadzenia polityki pienieznej przez bank centralny. Liberalizacja
przeptywéw kapitatowych w okreslonych warunkach moze uniemozliwi¢ prowa-
dzenie niezaleznej polityki pienieznej. Biorac pod uwage fakt, ze czes¢ krajow chee
utrzymac t¢ niezaleznos¢, pelna swoboda przeptywéw kapitatowych jest w ich
przypadku co najmniej utrudniona, jesli nie wykluczona. Ograniczenie to wigze
sie ze wspomnianym wczesniej paradygmatem tréjkata niemozliwego. Jesli kraje
nie chcg rezygnowac z prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej ukierunkowa-
nej na realizacj¢ celow wewnetrznych, ich wybdr zaweza si¢ do dwoch zmiennych
- aktywna polityka kursowa lub swoboda przeptywéw kapitatowych. Tym samym
kraje, ktore z réznych wzgledéw przyjmuja rezim kursu stalego nie moga jedno-
czes$nie podja¢ decyzji o uwolnieniu przeplywéw kapitatowych.

Dzialanie paradygmatu trdjkata niemozliwego we wszystkich trzech rodza-
jach miedzynarodowego systemu walutowego, ktore funkcjonowaly i funkcjo-
nuja do chwili obecnej, potwierdzili w prowadzonych badaniach Maurice Obst-
feld, Jay C. Shambaugh i Alan M. Taylor (2004a; 2004b). I tak co nastepuje:

— w systemie waluty zlotej kraje prowadzily polityke kursu stalego przy pet-
nej mobilnosci kapitatéow, co skutkowalo utrata niezaleznosci w prowa-
dzonej polityce pieni¢znej. Dziatanie zasad ,,trylematu” makroekonomiczne-
go przejawialo sie w tym okresie poprzez szybka transmisj¢ zmian wysokosci
stop procentowych miedzy krajami;
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— podstawa systemu z Bretton Woods stala si¢ kombinacja dwdch innych ele-
mentéw: rezimu kursu stalego i autonomicznej polityki pienigznej, co skut-
kowato koniecznoscig nalozenia ograniczen na przeplywy kapitatu. Ograni-
czenia te, przynajmniej w poczatkowym okresie dzialania systemu z Bretton
Woods, izolowaly rynki krajowe i umozliwiaty ustalanie krajowej stopy pro-
centowej na pozadanym poziomie;

— w systemie wielodewizowym postepujaca globalizacja rynkéw finansowych
wymusza otwieranie rynkéw na przeplywy finansowe, co przy checi prowa-
dzenia niezaleznej polityki pienieznej oznacza koniecznos$¢ przyjecia przez
kraje rezimu kursu zmiennego. Dziatanie prawidlowosci jaka jest ,,trylemat”
makroekonomiczny oznacza, ze kraje, ktore chca niezaleznie ksztaltowac
polityke pieni¢zng i jednocze$nie stabilizowaé kurs walutowy (czesty casus
krajow rozwijajacych si¢) nie moga podjac decyzji o pelnej liberalizacji prze-
plywow kapitatowych, gdyz bytoby to sprzeczne z logika systemu.

2.5.4. Kryzys walutowy jako konsekwencja swobody przeptywu
inwestycji

Wisrod argumentdw przeciw pelnej swobodzie przeptywow kapitatowych pojawia
sie potencjalna destabilizacja krajowego systemu finansowego, ktéra w sytuacji
skrajnej moze przerodzi¢ si¢ w kryzys walutowy. Wybuch kryzysu walutowego
oznacza zakldcenie badz uniemozliwienie sprawnego dzialania systemu finan-
sowego. Precyzyjne zdefiniowanie pojecia ,,kryzys walutowy” jest bardzo trudne
z uwagi na zlozono$¢ tego zjawiska. Zdaniem Jana Sulmickiego (2000, s. 458),
istota kryzysu walutowego jest nagla utrata zaufania miedzynarodowych ryn-
kéw finansowych do stabilnosci kursu danej waluty wraz z towarzyszacym ocze-
kiwaniem na jej szybka i nieuchronng dewaluacje. Nastepstwem utraty zaufania
inwestorow jest wycofywanie przez nich kapitaléw z danego rynku, co skutkuje
spadkiem realnej warto$ci waluty krajowej. Znaczacy spadek wartosci tej waluty
moze wywola¢ kolejne niekorzystne zjawisko, za jakie nalezy uzna¢ pozbywanie
sie waluty tego kraju przez jego rezydentéw. W efekcie, w zaleznosci od rezimu
kursowego obowigzujacego w kraju, albo bank centralny podejmuje prébe obro-
ny kursu waluty (dzieje si¢ tak zwykle w systemie kursu stalego, warunkiem ko-
niecznym jest posiadanie przez kraj zasobu rezerw dewizowych umozliwiajacego
takie dziatanie) albo rynkowa wartos¢ waluty gwaltownie spada, co oznacza ma-
sowy odwroét od tej waluty i dalszg presje na spadek jej wartosci.

Uwage zwraca tu fakt, Ze mozliwo$¢ wymiany waluty krajowej na walute obca
przez rezydentdw nie jest zalezna od stopnia liberalizacji transgranicznych prze-
plywoéw kapitalowych, a od przyjetego w danym kraju standardu wymienialno-
$ci. W zwigzku z powyzszym moze mie¢ miejsce sytuacja, gdy kryzys walutowy
zostanie wywolany przez dokonywana na duza skale zamiane waluty krajowe;j
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na zagraniczng na rynku wewnetrznym, nie za$ przez masowy odptyw kapitalu
zagranicznego. Nie ulega jednak watpliwosci, ze w takiej sytuacji bank centralny
ma szersze mozliwo$ci dziatania wobec rezydentéw niz nierezydentéw (sg to srod-
ki stosowane w stanie wyzszej koniecznosci, np. czasowe ,,zamrozenie” wkltadow
bankowych w walutach obcych rezydentow). W systemie kursu zmiennego bank
centralny takze moze podja¢ probe interwencji na rynku walutowym w celu stabi-
lizowania kursu waluty krajowej, jednak interwencja taka nie jest w tym przypad-
ku wymagana.

Graciela Kaminsky, Saul Lizondo i Carmen Reinhart (1998, s. 7) zebrali defini-
cje kryzysu walutowego formulowane przez réznych badaczy: kryzys walutowy
bywa utozsamiany z dewaluacja, przy czym czes¢ badan obejmuje tylko przypad-
ki rzadko wystepujacych dewaluacji o duzej skali, natomiast cz¢$¢ takze mniejsze
i czesciej przeprowadzane dewaluacje; niektorzy badacze przyjmuja szersza defini-
cje kryzysu, rozumiejac pod tym pojeciem takze przypadki zakonczonych porazka
atakow spekulacyjnych, ktore, cho¢ nie doprowadzity do dewaluacji, spowodowa-
ly jednak znaczacy wzrost krajowej stopy procentowej lub/i istotny spadek rezerw
walutowych. Hali J. Edison (2000, s. 2) okreslit kryzys walutowy jako epizod, pod-
czas ktérego atak na kurs waluty prowadzi do jej naglej i gwaltownej deprecjacji,
duzego spadku rezerw walutowych lub kombinacji obu tych elementow.

Przytoczone definicje sg jedynie cze$cig funkcjonujgcych w literaturze przed-
miotu, nie sposdb jednak arbitralnie wskaza¢, ktdra z nich najlepiej oddaje istote
problemu. Wszystkie maja istotny punkt wspolny — wskazuja, ze kryzys waluto-
wy to nagla i gleboka deprecjacja kursu danej waluty, ktérej nastepstwem jest
czesto dewaluacja (w systemie kursu stalego) i gleboki spadek poziomu rezerw
dewizowych. Konsekwencjg kryzysu walutowego jest utrata rownowagi zewnetrz-
nej przez kraj oraz (czesto) pojawienie si¢ calej sekwencji kryzyséw na innych ryn-
kach. Sekwencja wystepowania kryzyséw moze by¢ rézna. Jesli np. kryzys walu-
towy stal sie nastepstwem kryzysu bankowego, pdzniej zjawiska kryzysowe moga
przenie$¢ si¢ np. na rynek papieréw warto$ciowych, czy tez na rynek nieruchomo-
$ci. Czesto miedzy wskazanymi kryzysami wystepuje sprzezenie zwrotne — kryzy-
sy na roznych rynkach oddzialuja na siebie wzajemnie i wzajemnie si¢ stymuluja.

Badania nad przyczynami i naturg kryzyséw walutowych prowadzone s3 od lat
w wielu osrodkach naukowych. Efektem tych badan jest powstanie i rozwoj teorii
kryzysow walutowych. Teorie t¢ mozna okresli¢ jako zbudowang ,,na zapotrzebo-
wanie”. Wysoce negatywny wplyw, jaki wywiera wybuch kryzysu na gospodarke
krajowa i $wiatowa, powoduje nie tylko potrzebe znalezienia przyczyn tego zjawi-
ska, ale takze okreslenia wskaznikéw $wiadczacych o rosngcym prawdopodobien-
stwie pojawienia si¢ kryzysu i wyjasnienia mechanizméw tworzenia si¢ kryzysu.
Teoria kryzysow walutowych rozwijata si¢ i nadal rozwija wraz z pojawianiem si¢
kolejnych ognisk kryzyséw w gospodarce swiatowej, ktorych przyczyn nie zdotaly
wyjasni¢ wczesniejsze modele. Do chwili obecnej powstaly trzy generacje mo-
deli teoretycznych: pierwszej, drugiej i trzeciej generacji. Analiza teoretycznych
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uwarunkowan wybuchu kryzysu walutowego nie jest przedmiotem rozwazan
w niniejszej pracy. Z punktu widzenia tematu pracy istotna jest natomiast odpo-
wiedZ na pytanie: czy pojawianie si¢ kryzysow walutowych moze by¢ uznane za
bezposrednie nastepstwo liberalizacji przeptywu kapitatu?

Faktem jest, ze odwrdt od doktryny szybkiej liberalizacji przeptywoéw kapitato-
wych nastgpil wlasnie po serii kryzysow, ktére przetoczyly si¢ przez gospodarke
$wiatowg pod koniec lat 90. XX wieku. Poniewaz bezposrednig i spektakularng
przyczyng wybuchu kryzysu byly destabilizujace rynek finansowy danego kraju
masowe przeplywy kapitalu, swoboda przeptywéw kapitalowych wydawata sie
z oczywistych wzgledoéw glowna sita sprawcza wybuchu kryzyséw. W sytuacji za-
mkniecia gospodarki oraz braku wewnetrznej i zewnetrznej wymienialno$ci walu-
ty (w skrajanym przypadku zaréwno transakcje finansowe, jak i transakcje biezace
poddane sg kontroli) prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu walutowego jest ze-
rowe. Powigzanie wystgpienia kryzysu z liberalizacja jest wiec bardzo wygodnym
wytlumaczeniem dla wladz kraju, w ktorym kryzys wystapil - zrodtem kryzysu
nie s3 wewnetrzne uwarunkowania gospodarcze, a przyczyny natury zewnetrznej,
w tym przede wszystkim swoboda przeptywu $rodkéw finansowych. Przyklady
dotychczasowych kryzyséw pozwalajg jednak na identyfikacje ex post istotnosci
czynnikéw o charakterze gospodarczym.

Kryzysy walutowe s3 nastepstwem splotu wydarzen wystepujacych w gospo-
darkach poszczegdlnych krajow i ich otoczeniu zewnetrznym, przepltywy kapita-
tu sg natomiast konkretng i widoczng reakcja inwestoréw na te wydarzenia i stad
bywaja niestusznie postrzegane jako gtéwna przyczyna wybuchu kryzyséw (sze-
rzej na ten temat Lane, 2012). Cze$¢ ekonomistéw powraca wiec do koncepcji
utrzymywania/wprowadzania ograniczen w przepltywach kapitatu jako panaceum
na zagrozenie jakim jest kryzys. Marcin Gruszczynski (2002, s. 135), ktéry zba-
dat zalezno$¢ miedzy liberalizacja przeptywoéw kapitatowych a wzrostem podatno-
$ci kraju na wybuch kryzysu, wskazat, ze

doswiadczenia z kontrola przeptywdéw finansowych [...] potwierdzaja, ze skutecznos¢ restrykeji
w przypadku dalszego prowadzenia niewlasciwej polityki gospodarczej jest znikoma. Uczestnicy
rynku walutowego [...] sa w stanie omina¢ praktycznie wszystkie przepisy prawa dewizowego.
Utrzymywanie ograniczen staje si¢ coraz mniej efektywne, a coraz bardziej kosztowne.

I jeszcze jeden istotny wniosek Gruszczynskiego (2002, s. 135) — ,w ekstremal-
nych przypadkach moga one [ograniczenia — dop. aut.] zakldca¢ aktywnos¢ go-
spodarczg i mie¢ negatywny wplyw na rozwdj rynkéw finansowych”. Nakladanie
ograniczen powoduje natomiast odizolowanie gospodarki krajowej od miedzyna-
rodowego rynku finansowego i ogranicza mozliwosci jej rozwoju, nie likwidujac
praprzyczyny probleméw lezacych zwykle w systemowych uwarunkowaniach jej
dzialania.

Poniewaz zniesienie ograniczen wobec przeplywdéw kapitalowych moze sta¢
sie katalizatorem wybuchu kryzysu walutowego i wigkszos¢ krajow gospodarki
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$wiatowej jest tym samym narazona na pojawienie si¢ kryzysu, stanem opty-
malnym powinien by¢ w tej sytuacji powrét do ograniczen. Takie zalecenie po-
zostawaloby jednak w zasadniczej sprzeczno$ci ze stanem faktycznym - kraje
w mniejszym lub wigkszym stopniu liberalizuja przeptywy kapitatlu. Nie mozna
wiec wyprowadzi¢ prostego wniosku - kryzys walutowy jest nastepstwem swo-
body przeptywow kapitalu. Gdyby tak bylo, kraje raczej nie decydowalyby si¢ na
wprowadzenie swobody w tym obszarze relacji gospodarczych.

Spor o przewage kosztow nad korzysciami i vice versa jest w duzej mierze
starciem odmiennych stanowisk obecnych w dwdch gléwnych nurtach teore-
tycznych wobec tej kwestii - neoklasycznego i keynesowskiego. Optujacy za
liberalizmem gospodarczym neoklasycy dostrzegaja przewage korzysci nad kosz-
tami, natomiast popierajacy mozliwo$¢ nakladania barier na wybrane kategorie
przeplywow kapitalowych keynesisci wskazuja takze na potencjalne zagroze-
nia. Neoklasycy dostrzegaja zwigzki miedzy swoboda przeplywéw kapitatowych
a wzrostem gospodarczym, keynesisci — zwigzki miedzy swobodg a wybuchem
kryzyséw walutowych. Zadna z grup nie jest w stanie jednoznacznie empirycznie
dowies¢ prawdziwosci swoich pogladow. W obecnym systemie wielodewizowym
dominuje nadal podejscie neoklasyczne, zgodnie z ktérym liberalizacja przeply-
wow kapitatowych jest korzystna dla gospodarki przeprowadzajacego ja kraju.
W nielicznych krajach gospodarki $wiatowej, ktore zliberalizowaly przeptywy ka-
pitatowe, wystapily niekorzystne efekty liberalizacji. Te przypadki trudno uzna¢
za argument przeciw liberalizacji. Jest to jednak argument na rzecz zachowania
ostroznosci przy znoszeniu ograniczen, jako ze w przypadku przedwczesnej libe-
ralizacji, przede wszystkim w sytuacji niedostatecznego stopnia rozwoju systemu
finansowego, rosnie prawdopodobienstwo wystapienia zaburzen na krajowych
rynkach finansowych.



Rozdziat 3

Uwarunkowania
miedzynarodowych przeptywow
inwestycji w miedzynarodowym
systemie walutowym

Zniesienie ograniczen istniejacych wobec transgranicznych przeptywéw finanso-
wych to jedna z kluczowych decyzji w obszarze prowadzonej przez kraj polityki
makroekonomicznej. Dotychczasowa historia rozwoju migdzynarodowego syste-
mu walutowego wskazuje, Ze stanowisko krajow wobec tej kwestii na przestrzeni
wiekéw bylo zréznicowane. Celem rozdziatu trzeciego jest charakterystyka uwa-
runkowan transgranicznych przeplywdéw inwestycji na tle ewolucji miedzynaro-
dowego systemu walutowego.

3.1. System waluty ztotej - liberalizm gospodarczy

Ekonomisci badajacy procesy globalizacji i migdzynarodowych przeptywoéw inwe-
stycji odwoluja si¢ czesto do doswiadczen okresu systemu waluty zlotej (zwanego
goldstandardem), ktéry funkcjonowal w latach 1870-1914. Zdaniem Eichengreena
i Harolda Jamesa (2001, s. 4), jedna z kluczowych przyczyn przelomowych zmian
w funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu walutowego i finansowego, ktore
nastgpily w tym okresie, byl dynamiczny rozwoj swiatowego handlu. W 1867 ro-
ku na konferencji w Paryzu zorganizowanej przez cesarza Napoleona III po raz
pierwszy jasno wskazano, ze w zwigzku z rozwojem relacji handlowych miedzy
krajami konieczne jest wypracowanie wspdlnych standardéw walutowych, ktore
sprzyjalyby wzrostowi tej wymiany i gospodarczemu zblizeniu krajéw. Brak takich
standard6w zostal uznany za jedna z gtéwnych przeszkod w rozwoju obu procesow.
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Pierwszy miedzynarodowy system walutowy, czyli system waluty zlotej,
za ktdrego umowny poczatek przyjmuje si¢ rok 1870, nie powstal w nastepstwie za-
warcia formalnego porozumienia miedzy krajami, a poprzez przyjecie i stosowanie
przez kraje zasad jego dziatania. Centralnym krajem systemu byta Wielka Brytania
i to jej polityka walutowa stala si¢ punktem odniesienia dla pozostalych krajow
— kraje, ktdre chcialy uzyska¢ dostep do chtonnego brytyjskiego rynku lub zaciag-
na¢ pozyczki na brytyjskim rynku finansowym musiaty przyja¢ rozwigzania za-
stosowane przez Wielka Brytanie. Do 1870 roku system zostal przyjety takze przez
inne wiodace kraje gospodarki $wiatowej, w ktérych wczesniej obowiazywat bi-
metalizm (Francja, USA) badz system waluty srebrnej (Niemcy). System waluty
zlotej opieral sie na sztywnych relacjach walutowych (kursy parytetowe), funkcje
pieniadza $wiatowego i narodowego pelnilo zloto, nie bylo barier wobec transgra-
nicznych przeptywoéw zlota i kapitalu. Wszystkie kraje emitowaly waluty beda-
ce tzw. znakami zlota, czyli waluta zadnego kraju, przynajmniej teoretycznie, nie
znajdowala si¢ w sytuacji uprzywilejowanej w stosunku do pozostatych'. Powsta-
nie dzialajacego w oparciu o powszechnie przyjete standardy miedzynarodowego
systemu walutowego nalezy uznac za jeden z fundamentéw rozwoju miedzynaro-
dowego rynku finansowego oraz znaczacego wzrostu wolumenu transgranicznych
przeplywow inwestycji’.

W nastepstwie powstania stabilnych ram funkcjonowania systemu znaczaco
wzrosla wartos¢ przeplywow inwestycji w skali globalnej. Stalo si¢ to glow-
nie w efekcie masowej eksploatacji bogactw naturalnych, ktérych duze ztoza od-
kryto w tzw. Nowym Swiecie (USA, Argentyna, Australia, Kanada). Mozliwo$¢
dotarcia i wydobycia zl6z wigzala si¢ z koniecznoscig poniesienia znaczacych na-
ktadéw inwestycyjnych zaréwno w infrastrukture umozliwiajacg ich transport, jak
i w przedsiebiorstwa zajmujace si¢ ich wydobyciem. Kraje Nowego Swiata byly
ubogo wyposazone zaréwno w site robocza, jak i kapital, teoretycznie nie byto
wiec bodzca, ktory bylby determinantg przeptywu kapitatu finansowego z krajow
nadwyzkowych (Starego Swiata — przede wszystkim Wielkiej Brytanii, Francji
i Niemiec) do krajéow niedoboru (Nowego Swiata) (Taylor i Williamson, 1991).
Sytuacja zmienia si¢ jednak po wlaczeniu do badania trzeciego czynnika - bo-
gactw naturalnych. Poniewaz z natury rzeczy bogactwa naturalne sa niemobilne,
jedyng mozliwoécig ich przeniesienia do krajow Starego Swiata byt import débr,

1 W praktyce taka uprzywilejowana pozycje miata Wielka Brytania.

2 Wbrew opiniom nt. sprawnego i niezaktéconego dziatania goldstandardu, w systemie tym
takze pojawiaty sie kryzysy. Jak wskazujg Eichengreen i Bordo (2002), kryzysy walutowe
przed 1914 rokiem trwaty nawet dtuzej niz wspotczesnie, krocej natomiast kryzysy bankowe
i kryzysy ,blizniacze” (wynikajace z nierbwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej). Kryzysy byty
takze nastepstwem nadmiernego zadtuzenia zagranicznego denominowanego w walutach
obcych, co oznacza, ze state parytety walut w ztocie nie byty gwarantem unikniecia kryzysu
wynikajacego m.in. ze zmiany wolumenu zadtuzenia wynikajacego ze zmiany relacji kurso-
wych (szerzej na ten temat: Bordo i Meissner, 2005).
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w ktorych wykorzystanie bogactw naturalnych byto relatywnie wieksze od nakta-
dow kapitatu i sity roboczej. W celu wydobycia bogactw naturalnych i wytworze-
nia takich dobr niezbedne stato si¢ polaczenie nakladow kapitatu i sily robocze;.
W okresie 1870-1914 eksport kapitatu do krajéw Nowego Swiata byt zatem istot-
nie skorelowany z przemieszczaniem si¢ sily roboczej (w okresie 1907-1914 imi-
granci stanowili 40,5% wzrostu populacji USA - por. Taylor i Williamson, 1991).

Co ciekawe, kraje, ktore obok Wielkiej Brytanii nalezaly do wiodacych gospo-
darek tego okresu, Francja i Niemcy, w zdecydowanie wiekszym stopniu koncen-
trowaly sie na inwestycjach podejmowanych na kontynencie europejskim (53,8%
145,5% odpowiednio, wobec 5,8% inwestycji brytyjskich w Europie) niz w Ameryce
PéInocnej, ktéra dominowata jako destynacja inwestycji brytyjskich (por. tab. 3.1).

Tabela 3.1. Rozktad geograficzny tacznych inwestycji Wielkiej Brytanii, Niemiec i Francji w la-
tach 1913-1914 (%)

Lokalizacja inwestycji Wielka Brytania Francja Niemcy
Europa Wschodnia 3,6 35,5 27,5
Europa Zachodnia 1,7 14,9 12,7
Europa (pozostate kraje) 0,5 3,3 5,1
Europa ogoétem 5,8 53,8 455
Ameryka tacinska 20,1 13,3 16,2
Ameryka Potnocna i Australazja 44,8 4.4 15,7
Pozostate kraje Nowego Swiata 2,8 0,0 2,1
Nowy Swiat ogétem 67,7 17,7 34,0
Azja i Afryka 26,5 28,4 20,5
OGOLEM 100,0 100,0 100,0

Zrédto: Clemens i Williamson, 2000, s. 36.
Uwagi: warto$ci moga nie sumowac sie do 100% z uwagi na przyjete zaokraglenia.

Ameryka Pélnocna, zasiedlana gléwnie przez imigrantéw pochodzacych z Eu-
ropy, dysponowata tym samym wykwalifikowang sitg robocza, ktéra miala nie
tylko potencjal rozwoju, ale takze zdolno$¢ szybkiego implementowania nowych
technologii pochodzacych z krajow europejskich. Podobna sytuacja wystepowa-
ta w krajach Ameryki Lacinskiej, np. w Argentynie, do ktdrej réwniez masowo
naplywali imigranci z Europy (nie tylko z Wielkiej Brytanii, ale takze z Francji
i Niemiec). Struktura geograficzna brytyjskich inwestycji podejmowanych w la-
tach 1907-1913 (por. tab. 3.2) zdaje si¢ potwierdza¢ zasadno$¢ tych wnioskow.
Znaczna cze$¢ z nich kierowana byta do krajow, do ktorych naptywata ludnosé¢
z Europy, czyli na obszary Ameryki Lacinskiej i Ameryki Péinocne;.
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Tabela 3.2. Inwestycje zagraniczne Wielkiej Brytanii tacznie w latach 1907-1913

Kraj Kwota (mln funtow brytyjskich) Udziat (%)
,»New World Empire” 318 28,2
Kanada i Nowa Funlandia 254 22,5
Australazja 65 5,8
USA 164 14,6
Ameryka tacinska 268 23,8
Argentyna 118 10,5
Brazylia 88 7,8
Meksyk 34 3,0
Chile 28 3,0
Inne kraje Imperium 163 14,5
Chiny i Japonia 50 4,4
Europa 49 4,4
Rosja 46 4,1
Pozostate kraje 68 6,0
OGOLEM 1126 100,0

Zrédto: Clemens i Williamson, 2000, s. 23.
Uwagi: wartosci procentowe nie sumuja sie doktadnie do 100% z uwagi na zaokraglanie wiel-
kosci dziesietnych i setnych.

W okresie 1870-1913 nastepowala stopniowa zmiana struktury sektorowej ka-
pitalu inwestowanego przez Wielka Brytani¢. Poczatkowo wiekszo$¢ inwestycji
kierowana byla do sektora publicznego (np. do sektora infrastruktury transporto-
wej — glownie w budowe sieci kolejowych), wraz z uplywem czasu punkt ciezkosci
przesunal si¢ w strone sektora prywatnego (towarowo-ustugowego) (por. tab. 3.3).

Tabela 3.3. Zagraniczne inwestycje Wielkiej Brytanii tacznie wg sektoréw, lata 1870-1913 (%)

Okres Sektor publiczny Sektor prywatny
1870-1877 55,4 446
1878-1885 42,3 57,7
1886-1893 33,0 67,0
1894-1901 39,0 61,0
1902-1906 29,6 70,4
1907-1913 28,1 71,9

Zrédto: Clemens i Williamson, 2000, s. 39.
Uwagi: badanie objeto wczeéniej wskazane 34 kraje.
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Do rozwoju mi¢dzynarodowego rynku finansowego, ktory pelnil, i nadal
pelni, role posrednika w migedzynarodowym przeplywie inwestycji, istotnie przy-
czynil si¢ postep technologiczny umozliwiajacy szybka wymiane informacji.
W latach 60. XIX wieku potozone zostalo facze transatlantyckie, ktore uruchomio-
no w 1866 roku. Moment ten wyznaczyt zupetnie nowg jakos¢ w zakresie trans-
misji informacji pomiedzy potozonymi po dwdch stronach Atlantyku centrami
finansowymi, Londynem i Nowym Jorkiem. Przed uruchomieniem tacza przeka-
zanie informacji zajmowalo ok. trzech tygodni (tyle trwala podroz statkiem), po
- ok. jeden dzien, by do roku 1914 spas¢ ponizej jednej minuty*(!).

Czynnikiem sprzyjajacym zdynamizowaniu miedzynarodowych przeptywow
inwestycji stal si¢ réwniez rozwoj krajowych systemow finansowych, w tym
rozwdj infrastruktury organizacyjnej rynku finansowego, tj. systeméw banko-
wych i gield papieréw wartosciowych, pojawienie si¢ nowych instrumentéw fi-
nansowych, a takze powstanie odpowiednich regulacji prawnych. Kraje, ktore,
historycznie rzecz ujmujac, byly w stanie zbudowa¢ stabilny i sprawny system
finansowy, rozwijaly si¢ szybciej i przyciagaly kapital zagraniczny stanowiacy je-
den z istotnych czynnikéw ich wzrostu gospodarczego®. Najwczesniej rozwiniety
system finansowy powstal w Holandii (poczatek XVII w.), ktéra mimo relatywnie
niewielkich rozmiaréw zaréwno pod wzgledem obszaru, jak i populacji, stala sie
wiodacg sifg polityczng i gospodarczg az do poczatkéw XVIII wieku’. Kolejnym
krajem, w ktérym zbudowany zostal silny i nowoczesny system finansowy, byla
Wielka Brytania (przelom wiekéw XVII-XVIII), przy czym rozwigzania dotycza-
ce standardéw dzialania systemu finansowego zastosowane w Wielkiej Brytanii
pochodzily wlasnie z Holandii. Koniec XVIII wieku to okres rozwoju rynku fi-
nansowego w Stanach Zjednoczonych, ktére w okresie pézniejszym (XX w.) staty
sie liderem $wiatowej gospodarki. W drugiej potowie XIX wieku wysoki poziom
zaréwno rozwoju gospodarczego, jak i rozwoju systemu finansowego, osiagnety
jeszcze dwa kraje europejskie — Francja i Niemcy. Kraje, ktore w pierwszej fazie

3 Znaczenie tego faktu zostato potwierdzone w badaniach przeprowadzonych przez Kennetha
D. Garbade’a i Williama L. Silbera (1987). Poréwnali oni ceny obligacji amerykanskich noto-
wanych na rynkach londynskim i nowojorskim w okresie czterech miesiecy przed i czterech
miesiecy po uruchomieniu tacza. Okazato sie, ze rozpieto$¢ miedzy nimi istotnie sie zmniej-
szyta. Dowodzi to faktu, ze rozwdj technologii komunikacyjnej stat sie jednym z waznych ele-
mentéw integracji rynkow finansowych w skali globalnej.

4 Jak wskazuja Peter L. Rousseau i Richard Sylla (2001, s. 14), bardzo ograniczone dane nie
pozwalaja na gtebsza analize tej zaleznosci dla krajow europejskich. Znacznie szersze dane
istnieja natomiast dla USA, gdzie w okresie 1789-1803 inwestycje portfelowe inwestoréw
zagranicznych wzrosty z 17-18 mln USD w 1789 roku do 48-52 mln USD na koniec badanego
okresu. W roku 1803 inwestorzy zagraniczni finansowali 53% dtugu narodowego USA.

5 W roku 1609 powstat w Amsterdamie Bank of Amsterdam (Wisselbank) - bank wymiany
walut dla kupcéw i dla rzadu, ktérego pieniadze (bank money) byty ,lepsze niz ztoto” oraz
gietda papieréw wartosciowych zatozona przez Wschodnioindyjska Kompanie Holender-
ska. Wszystkie wiodace instytucje finansowe zlokalizowane w pozostatych krajach powstaty
znacznie pozniej (Rousseau i Sylla, 2001, s. 8).
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byty biorcami kapitalu netto, w kolejnej stawaly sie jego eksporterami — wszyst-
kie wymienione kraje z biorcow kapitalu przeksztalcily sie w jego eksporterow.
W roku 1914, bedacym umowng datg graniczng konczacy pierwsza ere globaliza-
cji, Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Holandia i Stany Zjednoczone generowaty
ok. 90% s$wiatowego eksportu kapitalu (Rousseau i Sylla, 2001, s. 6-7).

Reasumujac, wzrost wolumenu migdzynarodowych przeplywéw inwestycji
w okresie systemu waluty zlotej (1870-1914) nastapil dzieki:

1) funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu walutowego umozliwiajacego
dokonywanie rozliczen w skali miedzynarodowej i regulujacego miedzyna-
rodowe stosunki platnicze;

2) postepowi technicznemu (m.in. wynalezienie maszyny parowej) oraz rozwojo-
wi technologii usprawniajacych komunikowanie si¢ (wynalezienie telegrafu);

3) prowadzeniu liberalnej polityki gospodarczej (laisser faire);

4) rozwojowi handlu miedzynarodowego;

5) stabilizacji politycznej w skali globalne;.

3.2. Okres miedzywojenny XX wieku - chaos
i dezorganizacja

Okres systemu waluty ztotej, ktorego kres wyznacza wybuch I wojny $wiatowej,
postrzegany jest jako czas dynamicznego rozwoju gospodarki $wiatowej, w tym
rozwoju rynkéw finansowych i wzrostu wolumenu miedzynarodowych przeply-
wow inwestycji. Lata miedzywojenne 1918-1938 przyniosly drastyczng zmiane
sytuacji - zahamowanie rozwoju wspolpracy miedzynarodowej i intensyfikacje
dzialan protekcjonistycznych. Podejmowane przez kraje préby uporzadkowania
miedzynarodowych stosunkéw walutowych, w tym restauracji systemu waluty
zlotej, zakonczyly sie fiaskiem. Jak wskazujg Michael D. Bordo i Anna J. Schwartz
(1997, s. 14-15), goldstandard udato si¢ przywrdci¢ na bardzo krétko — w latach
1925-1931. W kwietniu 1925 roku Wielka Brytania przywrocila wymienialnos¢
na zloto funta szterlinga, z ktdrej sie¢ wycofala w roku 1931 (USA wycofaly si¢
z wymienialno$ci dolara w 1933 roku). Trzeba jednak zauwazy¢, ze zaréwno Wiel-
ka Brytania, jak i USA nie zastosowaly czystego wariantu wymienialno$ci swoich
walut na ztoto, czyli pelnej i nieograniczonej wymienialnosci. Z uwagi na nie-
dobor ztota w stosunku do zapotrzebowania gospodarki §wiatowej na pienigdz
miedzynarodowy i podazajac za postanowieniami konferencji w Genui® (1922),

6 Na konferencji w Genui dyskutowano warunki powrotu krajéw do zasad systemu waluty zto-
tej. Co ciekawe, cho¢ waluty krajowe miaty by¢ ponownie wymienialne na ztoto, to jednak
przewidywano, ze czesciowo role ztota przejma waluty kluczowych krajéw tego okresu - USA
i Wielkiej Brytanii, ktére beda cze$ciowo substytuowaty ztoto w petnionych funkcjach.
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kraje te podjely decyzje o zwigkszeniu emisji swoich walut w stosunku do zgro-
madzonych zasobow zlota, aby zazegna¢ ewentualny deficyt $wiatowej ptynnosci.
Decyzja ta poprzedzona byla doswiadczeniami sprzed I wojny $wiatowej, kiedy
to niwelowanie nierdwnowag bilanséw platniczych odbywalo si¢ nie tylko przy
udziale przeplywdw zlota, ale takze kapitalow krotkoterminowych. Zdaniem Bor-
do i Schwartz (1997), do konca XIX wieku przeplywy kapitalowe w znakomitej
wiekszosci zastapily przeplywy zlota w procesach dostosowawczych. Jak poka-
zujg dane zawarte w tabeli 3.4, kraje zwickszaly emisje pienigdza w stosunku do
zgromadzonych zasobdw zlota juz w okresie przedwojennym, natomiast te pro-
porcje ulegly zmianie na niekorzys¢ wraz z wybuchem I wojny $wiatowe;j.

Tabela 3.4. Stopien pokrycia emisji pienigdza
przez zgromadzone zasoby ztota w wybranych krajach (%)

Okres Rosja Niemcy Francja
Przed | wojna $wiatowa 97 70 66
Grudzien 1914 45 35 38
Grudzien 1915 25 31 36

Zrédto: Fajans, 1917, s. 47.

W okresie miedzywojennym zwigkszenie podazy pienigdza w stosunku do
zgromadzonych zasobow zlota zostalo przez rynek odebrane jako zagrozenie dla
stabilnosci systemu. Kraje zdecydowanie preferowaly posiadanie ztota, nie zas
amerykanskich i brytyjskich obligacji skarbowych. W latach 1928-1932 udzial
walut zagranicznych w rezerwach 24 krajéow europejskich spadl z 42% do 8%
(Eichengreen i Tomin, 2001, s. 2). Nasilily sie takze ataki spekulacyjne wobec do-
lara amerykanskiego i funta brytyjskiego, w efekcie ktérych wymienialnos¢ funta
i dolara na zloto zostala zniesiona, natomiast swoboda przeptywu kapitatu, uwa-
zana w okresie waluty zlotej za warunek sine qua non efektywnego funkcjono-
wania miedzynarodowych rynkéw finansowych, zaczela by¢ postrzegana jako
czynnik potencjalnie je destabilizujacy. W konsekwencji kraje obawiajac sie skut-
kéw wzmozonych przeptywow kapitalowych zaczety stosowac wobec nich ogra-
niczenia. Ich wprowadzenie oznaczalo zakonczenie okresu swobody podejmo-
wania inwestycji w skali miedzynarodowe;j.

Warto przedstawic¢ takze odmienng opinie dotyczaca dzialania systemu i swo-
body przeptywu inwestycji w okresie miedzywojennym autorstwa Dennisa
P. Quinna (2003), ktérego zdaniem do 1929 roku wigkszos¢ krajéw zdotata po-
wroci¢ do systemu waluty zlotej w czystej postaci. Kraje, ktére dtuzej utrzymywa-
ly ograniczenia odnosnie do swobody przeptywu kapitaléw to: Portugalia, Peru,
Japonia, Turcja, Nowa Zelandia, Hiszpania i Wlochy. Dwa kraje, ktdre utrzymaty
restrykcje w przeptywach kapitalowych ze wzgledéw politycznych to Zwigzek Ra-
dziecki i Niemcy (przy czym Niemcy wprowadzily daleko idace restrykcje dopiero
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w 1931 r.). Stopniowe ograniczanie przez kraje rozwiniete swobody przeptywu ka-
pitalow wiazato si¢ z wybuchem kryzysu gospodarczego w 1929 roku i faktycznie
po 1929 roku zaczety one naklada¢ ograniczenia na przepltywy kapitalowe, by nie
traci¢ zasobow zlota i rezerw walutowych.

Stanowisko Quinna wydaje si¢ jednak dyskusyjne. Wymienialno$¢ na ztoto glow-
nej waluty systemu, funta brytyjskiego, zostala przywrécona dopiero w 1925 ro-
ku, a nowo uksztaltowany system z pewnoscig trudno uzna¢ za klasyczny system
waluty zlotej. Wynika to m.in. z faktu, ze zawieszona zostala swobodna wymienial-
nos$¢ banknotéw na ztoto - Bank Anglii ograniczal wymiane do sztab ztota (stad
nazwa tego systemu — system waluty sztabowo-zlotej), wreszcie dwa gtéwne kraje
systemu — Wielka Brytania i USA - na poczatku lat 30. doprowadzity do depre-
cjacji swoich walut, co utatwilo im wyjscie z kryzysu gospodarczego kosztem in-
nych krajow (Kowalewski, 2001, s. 28-30). W efekcie kraje zaczely prowadzi¢ poli-
tyke protekcji chronigc w ten sposoéb swoje rynki przed prowadzong przez Wiel-
ka Brytanie i USA polityka ,,zubazania sasiada” (begging the neighbour). Tak wigc
wbrew temu, co twierdzi Quinn, w okresie miedzywojennym nie mozna méwié
ani o przywroceniu systemu waluty zlotej, ani o swobodzie przeptywu kapitalow.

Zmiana uwarunkowan dziatania gospodarki §wiatowej, w tym wybuch $wia-
towego kryzysu gospodarczego w 1929 roku i jego konsekwencje, spowodowaty
odwrot od dotychczas obowigzujacej teorii neoklasycznej. Jej miejsce zajela teo-
ria autorstwa Keynesa kwestionujaca zasadnos¢ swobodnego przeptywu kapitatow
miedzy krajami. Co ciekawe, ten okres ,,dezintegracji” miedzynarodowego rynku
finansowego jest pomijany przez wiekszos¢ badaczy zajmujacych si¢ miedzyna-
rodowymi przeplywami inwestycji, zwykle poprzestaja oni na stwierdzeniu, Ze
w okresie migdzywojennym kraje powszechnie naktadaly ograniczenia na prze-
plywy finansowe (szerzej Obstfeld i Taylor, 1997, s. 11-25), co skutkowalo drama-
tycznym spadkiem wolumenu kapitatu przeptywajacego w skali miedzynarodowe;.
Jesli zatem uwzglednic fakt, ze okres ten trwat 20 lat (1918 r. - koniec I wojny $wia-
towej, 1939 r. — wybuch II wojny §wiatowej), za§ dwczesna sytuacja geopolityczna
byta zdecydowanie atypowa, dwudziestolecie miedzywojenne mozna potraktowac
jako punkt przejscia migdzy systemem waluty ztotej i systemem z Bretton Woods.

3.3. Okres systemu z Bretton Woods - powojenna
odbudowa i stabilizacja

Doswiadczenia okresu miedzywojennego pozwolily krajom wyciagna¢ wnioski,
ktore uwzglednione zostaty w planach odbudowy miedzynarodowego systemu
walutowego po II wojnie §wiatowej. Po pierwsze, chaos w stosunkach walutowych
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przyczynia si¢ do rozpadu relacji gospodarczych - brak sprawnie dzialajacego
systemu walutowego byl jedng z przyczyn spadku wolumenu handlu i inwesty-
cji zagranicznych w okresie migdzywojennym. Po drugie, w okresie powojennym
trudno oczekiwa¢ oddolnego wyksztalcenia si¢ zasad wzajemnej wspotpracy go-
spodarczej i walutowej, poza tym taki spontaniczny proces moglby trwac zbyt dtu-
go. Po trzecie - warto przygotowa¢ zasady przyszlej wspotpracy nie czekajac do
ostatecznego zakonczenia dzialann wojennych, aby moéc je wdrozy¢ niezwlocznie
po ich ustaniu. Reasumujac, konieczna jest aktywna postawa krajow gospodarki
$wiatowej, ktore musza wzig¢ na siebie odpowiedzialnos¢ za stworzenie nowego
porzadku w miedzynarodowych stosunkach finansowych sprzyjajacego odbudo-
wie gospodarczej, a w dalszym okresie — rozwojowi miedzynarodowego handlu
i przeptywom inwestycji w skali globalnej.

W rezultacie dyskusji trwajacych od poczatku lat 40. XX wieku w 1944 roku
na konferencji w Bretton Woods podpisane zostalo porozumienie o utworzeniu
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego’, ktdrego statut okreslil ksztalt po-
wojennego porzadku walutowego. Utrzymany zostal system kurséw statych, jed-
nak réznil sie on w sposob zasadniczy od systemu kursowego obowiazujacego
w systemie waluty zlotej, kraje nie byly tez obligowane do wprowadzenia swobody
przeplywow kapitatowych. Mozliwos¢ ograniczania swobody dokonywania trans-
granicznych transakcji finansowych byta pochodng konstrukcji systemu, w tym
obaw zwigzanych z potencjalnym wplywem transgranicznych przeplywéw inwe-
stycji na stabilno$¢ rynkéw finansowych (bardzo mocno akcentowal to Keynes
i jego zwolennicy - por. pkt 1.2.2).

Przyjety system kursowy stanowil konsekwencje dziatania mechanizmu wy-
réwnawczego, stad tez nazwa tego systemu - system kursow stalych okresowo
korygowanych (adjustable peg). Jednoczesnie MFW zostal wyposazony przez kra-
je cztonkowskie w srodki finansowe, dzigki ktérym uzyskal mozliwo$¢ udzielenia
finansowego wsparcia tym krajom, ktére nie mogty zréwnowazy¢ salda bilansu
platniczego przy wykorzystaniu dostepnych narzedzi. Takie rozwigzanie bylo po-
chodng sytuacji, ktéra wystgpila w okresie miedzywojennym, kiedy to kraje ma-
jace deficyty w bilansie obrotéw biezacych doswiadczaly jednoczesnego odptywu
kapitalow prywatnych. Przy braku mozliwosci skorzystania przez nie z innych
zrédet ptynnosci migdzynarodowej, bylo to réwnoznaczne z zatamaniem ich réw-
nowagi zewnetrzne;j.

W systemie z Bretton Woods jedyna waluta wymienialna na zloto byl dolar
amerykanski, wymienialnos$¢ ta wynikala z wlasnego zobowigzania rzagdu USA
(czyli mogla by¢ przezen odwolana) i byta ograniczona wylacznie do transakji za-
wieranych miedzy bankami centralnymi, zatem byla mocno ograniczona. W okre-
sie powojennym zasoby zlota pozostatych krajéw rozwinietych byly na tyle niskie,
ze zaden inny kraj nie byl w stanie zwigzac¢ swojej waluty ze ztotem, nawet w tak
okrojonym zakresie jak USA. Teoretycznie rol¢ pienigdza swiatowego w systemie

7 MFW rozpoczat funkcjonowanie 1 marca 1947 roku.
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z Bretton Woods pelnity wiec zloto i dolar amerykanski, jednak z czasem system
ewoluowal w strone dolara. W powszechnej swiadomosci wartos¢ i stabilnos¢
dolara amerykanskiego zwigzana byla immanentnie z oparciem jego wartosci na
zlocie, istotna rola ztota w migdzynarodowym systemie walutowym byta spusci-
zng po systemie waluty zlotej i roli pieniadza kruszcowego. Dolar amerykanski
stal sie tym samym wiodaca i jedyng walutg swiatowa pelnigca wszystkie funkcje
pienigdza migdzynarodowego, natomiast polityka gospodarcza USA stala si¢ zro-
dfem mig¢dzynarodowej ptynnosci.

W niniejszej pracy ramy czasowe dzialania systemu z Bretton Woods zostaty
przyjete jako okres 1946-1978 (od zakonczenia wojny do wejscia w zycie posta-
nowien konferencji z Kingston, czyli II poprawki do statutu MFW). Warto jed-
nak zauwazy¢, ze w wielu pozycjach literatury obcojezycznej pojawia sie inna
data zakonczenia funkcjonowania tego systemu - rok 1971, w ktérym nastgpito
zawieszenie wymienialnosci dolara na zloto przez Stany Zjednoczone. Przyjecie tej
daty oznacza, ze problematyczna staje si¢ kwalifikacja okresu 1971-1978. Zwigzek
dolara amerykanskiego ze zlotem byl z pewnoscia jednym z fundamentéw syste-
mu z Bretton Woods, zmiana z 1971 roku byla wiec przelomowa dla tego systemu
i zakonczyla pewien etap jego dziatania. W latach 1971-1978 podejmowane byly
proby reformy systemu (jak np. zakonczone niepowodzeniem Porozumienie Smi-
thsonianskie z grudnia 1971 r.), ktére nie przyniosty oczekiwanych rezultatow. Za
moment rozpoczecia funkcjonowania nowego systemu nalezy zatem przyja¢ date
wyznaczajacg poczatek kluczowych zmian systemu, czyli wlasnie rok 1978. Nowe
zasady dzialania miedzynarodowego systemu walutowego wyksztalcaly si¢ powo-
li, na drodze ewolucyjnej. Lata 1971-1978 mozna tym samym uznac za schylek
systemu z Bretton Woods, badz tez za etap przejsciowy miedzy systemem z Bret-
ton Woods a systemem wielodewizowym.

Okres dzialania systemu z Bretton Woods jest dzielony na dwa podokresy:
1946-1958 oraz 1959-1978. Kryterium podzialu stanowi moment osiagniecia
wymienialno$ci w zakresie transakcji biezacych przez waluty krajow Europy
Zachodniej. Z punktu widzenia swobody przeplywu kapitalu podziat ten jest
istotny, mimo Ze transakcje notowane na rachunku obrotéw finansowych w wiek-
szoéci krajow nadal obtozone byly restrykcjami. Swoboda dokonywania transak-
cji biezacych oznaczala, ze z jednej strony ksztaltowanie si¢ salda obrotéw bieza-
cych stalo si¢ dla krajow Europy Zachodniej kwestig kluczowa z punktu widzenia
mozliwosci stabilizacji kurséw walutowych i zachowania rownowagi zewnetrznej,
z drugiej za$ - cze$¢ ograniczen istniejacych wobec transakcji finansowych mozna
byto ,,obej$¢” wykorzystujac w tym celu wtasnie transakcje notowane na rachunku
obrotéw biezacych.
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3.3.1. Okres 1946-1958

Sytuacja gospodarcza krajow w okresie powojennym stala si¢ bariera dla nawia-
zania migedzynarodowych stosunkéw gospodarczych. Ogrom zniszczen i rozpad
miedzynarodowego porzadku finansowego uniemozliwialy wprowadzenie swobo-
dy transgranicznego przeplywu inwestycji. Zniesienie restrykcji w zakresie obro-
tow finansowych moglo nastapi¢ dopiero po odbudowaniu przez kraje, cho¢ czgs-
ciowo, swoich gospodarek i wprowadzeniu wymienialnosci w zakresie obrotow
biezacych. System z Bretton Woods od poczatku swej dzialalnosci projektowany
byt jako system miedzynarodowy. Statut MFW w jego pierwotnej wersji przyjety
44 kraje stanowigce trzon gospodarki §wiatowej w okresach waluty zlotej i mie-
dzywojennym. Z punktu widzenia gospodarki globalnej priorytetem stato si¢ usta-
bilizowanie sytuacji gospodarczo-spotecznej w krajach rozwinietych, czyli kon-
kretnie w krajach europejskich, w tym przywrocenie wymienialnosci ich walut. Ta
stabilizacja byla podstawg rozwoju gospodarczego pozostatych krajow gospodarki
Swiatowej, ktorg w czesci tworzyly takze terytoria zalezne krajow rozwinietych
(wigkszos¢ z nich uzyskata panstwowos¢ w latach 60. XX w.).

Odbudowa gospodarek krajow europejskich stala si¢ w istotnej czesci mozli-
wa dzieki pomocy finansowej, ktdra tuz po wojnie zostata przekazana z USA do
krajow Europy Zachodniej, m.in. w ramach tzw. planu Marshalla uwazanego za
koto zamachowe rozruchu gospodarki europejskiej®. Oceniajac znaczenie planu
Marshalla, ]. Bradford de Long i Eichengreen (1991) dokonali poréwnania sytuacji
krajow Europy Zachodniej w dwdch okresach: po zakonczeniu I i IT wojny $wiato-
wej’. Ich zdaniem sytuacja po II wojnie swiatowej istotnie réznila si¢ na niekorzysc¢.
Tuz po I wojnie §wiatowej kraje europejskie relatywnie szybko zyskaly dostep do
miedzynarodowego rynku kapitalowego, ktéry w tym czasie zasilany byl gtow-
nie przez kapitaly amerykanskie. Prywatni inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych

8 W ramach planu Marshalla w latach 1948-1951 USA przekazaty tacznie kwote 13,2 mld USD,
z tego 3,2 mld USD przekazano Wielkiej Brytanii, 2,7 mld USD - Francji, 1,5 mld USD - Wto-
chom, 1,4 mld USD - zachodniej strefie okupacyjnej Niemiec, ktéra zostata przeksztatcona
w Republike Federalng Niemiec.

9 De LongiEichengreen (1991) przedstawili odmienng od powszechnie prezentowanej ocene
planu Marshalla. Zgodnie z ogélng opinig plan Marshalla stanowit kluczowy czynnik stymu-
lujacy odbudowe potencjatu gospodarczego krajéw Europy Zachodniej. Tymczasem de Long
i Eichengreen wskazuja, ze sam proces odbudowy majatku trwatego w tych krajach byt raczej
wynikiem wczesniejszej pomocy finansowej, przekazywanej w ramach $rodkéw UNRRA oraz
tzw. pomocy przej$ciowej, ktéra przekazywana byta przed powstaniem planu Marshalla.
Ilos¢ $rodkéw finansowych przekazanych w ramach planu Marshalla nie byta istotnie wiek-
sza. Gtébwna rdznica polegata na tym, ze wczedniejsza pomoc byta dorazna i ,nieprzewidy-
walna”, zaréwno co do wysokosci, jak i kierunkéw rozdysponowania. Plan Marshalla stano-
wit zobowiazanie USA do przekazania w ciggu pewnego czasu okres$lonej kwoty do krajow
europejskich, ktore jednoczesnie zostaty zobligowane do budowy struktury organizacyjnej,
dzieki ktorej pomoc ta bytaby sprawnie rozdysponowywana, natomiast one same nawigza-
tyby wzajemna wspotprace gospodarcza.
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bardzo chetnie udzielali Europie pozyczek, w pierwszej dekadzie po zakonczeniu
I wojny $wiatowej ich zagregowana kwota przekraczala wartos¢ 1 mld USD w skali
roku. Po II wojnie §wiatowej gtéwny strumien srodkéw finansowych pochodzit
przede wszystkim z zasobow publicznych i cho¢ jego wartos$¢ brutto przewyzszata
wartos¢ kapitalu naptywajacego z USA do Europy po I wojnie §wiatowej, to jednak
sytuacja finansowa Europy w ostatecznym rozrachunku byla gorsza (por. tab. 3.5),
co oznaczato redukcje mozliwoséci importowych krajow europejskich.

Tabela 3.5. Bilans ptatniczy Europy w latach 1946-1947 oraz 1919-1920 (mld USD, w cenach
biezacych)

Wyszczegoélnienie 1946-1947 1919-1920
Import europejski 11,2 11,8
Eksport europejski 5,2 4,6
Saldo bilansu handlowego -6,0 7,2
Dochéd netto z inwestycji 0,4 1,1
Inne transakcje biezace -1,1 1,3
Saldo rachunku obrotéw biezacych -6,7 -4,8
Redukcja aktywéw europejskich -1,8 -2,0
Pozyczki i darowizny z USA ogotem 4,9 2,8

Zrédto: de Long i Eichengreen, 1991, s. 20.

Jedng z gléwnych przyczyn tej sytuacji byt spadek dochodéw z inwestycji za-
granicznych. Po zakonczeniu pierwszej wojny wolumen inwestycji zagranicznych
wiekszosci krajow nie zmienil si¢. Po drugiej wojnie sytuacja ulegla zmianie, np.
Wielka Brytania musiala zlikwidowa¢ swoje zagraniczne inwestycje portfelowe,
by uzyskac srodki na finansowanie importu w latach wojny (de Long i Eichengre-
en, 1991, s. 19). W roku 1946 PKB per capita trzech najwigkszych krajéw Europy
(Wielkiej Brytanii, Francji i Niemczech) spadt co najmniej 25% ponizej poziomu
PKB per capita z 1938 roku, prawie o potowe wigcej niz spadl PKB per capita
w roku 1919 w stosunku do poziomu PKB z roku 1913. Mimo niekorzystnej wyj-
$ciowej sytuacji, do roku 1951, a wiec do momentu zakonczenia realizacji Planu
Marshalla, PKB per capita w tych krajach wzrdst o ponad 10% w stosunku do
poziomu przedwojennego. W ciagu szesciu lat po zakonczeniu II wojny swiatowej
PKB per capita Wielkiej Brytanii, Francji i Niemiec osiggnal poziom, ktdrego osiag-
niecie zabrato tym krajom az szesnascie lat po I wojnie $wiatowe;j.

Czynnikiem decydujacym o sukcesie byl proces przemian zachodzacych
w krajach europejskich, ktory byt bezposrednia pochodna planu - liberalizacja
rynkow wewnetrznych i zewnetrznych (szczegdlnie w zakresie obrotu towaro-
wego) oraz rozw6j mechanizméw wspoélpracy gospodarczej miedzy krajami.
Do tych ostatnich nalezy zaliczy¢ powstanie 1 lipca 1950 roku Europejskiej Unii
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Platniczej (EUP), ktorej kapital w wysokosci 350 mln USD pochodzit ze $rod-
kéw finansowych Planu Marshalla. Kraje przystepujace do EUP zobowigzywaly si¢
do liberalizacji obrotéw towarowych w stosunku do pozostatych cztonkéw EUP,
w ramach EUP funkcjonowal system rozliczen wielostronnych (multiclearing)
oznaczajacy wzajemne rozliczanie si¢ krajow poprzez wielostronng kompensacije
sald. Jednoczesnie ich rynki finansowe poddawane byly ograniczeniom i odgoér-
nym regulacjom. Wynikalo to m.in. z faktu, ze srodki finansowe mialy by¢ przede
wszystkim kierowane do przedsiewzig¢ o charakterze inwestycyjnym (rynek tego
nie gwarantowal). Dodatkowym bodzcem, ktéry w zalozeniach mial stymulowac
inwestycje, byt relatywnie niski poziom stop procentowych, mozliwy do utrzyma-
nia dzieki barierom w przeptywach kapitatow™.

Pierwszy okres dzialania systemu z Bretton Woods to przede wszystkim ustabi-
lizowanie sytuacji gospodarczej w Europie (odzyskanie przez waluty krajéw EUP
wymienialnosci w zakresie transakcji biezacych oraz utworzenie przez czes¢ kra-
jow Europy Zachodniej Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej) i wyklarowanie sie
zasad dzialania systemu. Zgodnie z pierwotnie przyjetymi zalozeniami, kraje miaty
utrzymywac przyjete relacje kursowe'" (co ograniczalo suwerennos¢ prowadzone;j
przez nie polityki pienieznej) i zmierza¢ w strong liberalizacji przeptywow finan-
sowych. Zasady systemu z Bretton Woods zakladaly, o czym czg¢sto si¢ zapomina,
rowno$¢ walut wszystkich krajow cztonkowskich, bez wskazania konkretnej waluty
jako waluty rezerwowej. Funkcje te mialy pelni¢ wszystkie waluty systemu. Miaty
one takze pelni¢ funkcje waluty interwencyjnej. Uwzgledniajac realia powojennej
gospodarki §wiatowej, w tym dominujaca role gospodarki USA, pierwotne zalo-
zenia konstrukgji systemu szybko ewoluowaly i w miejsce systemu wielu réwno-
waznych walut uksztaltowat si¢ system dwu- (dolar amerykanski i funt brytyjski),
a w konicu monowalutowy, oparty na dolarze amerykanskim (James, 1996, s. 29).

Uzaleznienie przyrostu swiatowej plynnosci od wzrostu deficytu bilansu
platniczego USA (jako ze tylko USD pelnit funkcje pieniagdza miedzynarodowe-
go) zawieralo element samodestrukcji systemu - z jednej strony wzrost emisji USD
powodowal napiecia inflacyjne w USA i w pozostaltych krajach systemu, oznaczat
takze rozerwanie wiezi USD ze zlotem, z drugiej za$ stanowil jedyna mozliwos¢

10 Ponadto zniesienie wiekszosci ograniczen handlowych miedzy krajami Europy Zachodniej
wptyneto istotnie na poziom handlu. Warto$¢ intraeuropejskiej wymiany handlowej wzrosta
z 10 mld USD w 1950 roku do 23 mld USD w 1959 roku (dla poréwnania import z USA w tym
okresie wzrést z 4 mld do 6 mld USD), kraje cztonkowskie EUP zyskaty tez mozliwos$¢ wyspe-
cjalizowania sie w produkcji débr, w ktérych miaty przewage komparatywnga (Eichengreen
i de Macedo, 2001, s. 2).

11 Warto w ramach uzupetnienia doda¢, ze w 1950 roku Kanada jako jedyny kraj rozwinie-
ty przyjeta system kurséow ptynnych. Decyzja ta podyktowana byta ogromnym naptywem
kapitatéw na kanadyjski rynek finansowy, co mogto skutkowac wzrostem inflacji. Kanada
utrzymywata kurs ptynny do 1962 roku. Dzieki takiej polityce kursowej przeptywy kapitatowe
nie destabilizowaty kanadyjskiego rynku finansowego, a przyktad Kanady byt w wielu dysku-
sjach argumentem na rzecz atrakcyjnosci kursow ptynnych. Por. James, 1996, s. 99.
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zapewnienia gospodarce §wiatowej odpowiedniego poziomu plynnosci (tzw. dyle-
mat Triffina - por. Triffin, 1960). W latach 60. XX wieku system z Bretton Woods
ewoluowal od standardu dewizowo-zlotego do standardu dolarowego, co stalo sie
faktem w roku 1968 (James, 1996, s. 50). Formalne zawieszenie wymienialnosci
dolara na zloto (closing of the gold window) potwierdzilo tylko istniejacy stan rze-
czy - brak pokrycia zobowigzan USA przez zloto zgromadzone w amerykanskich
rezerwach, uwolnito takze USA od obaw przed koniecznoscig zamiany dolaréw
znajdujacych si¢ w rezerwach bankéw centralnych innych krajéw na zloto.

Warto podkresli¢, ze w tym czasie Zrodlem deficytu bilansu platniczego USA,
w przeciwienstwie do czasow wspolczesnych, nie byl deficyt bilansu obrotéw bie-
zacych. USA do roku 1970 notowaty nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych
(z wyjatkiem roku 1959), cho¢ nadwyzka ta malala od roku 1964. Deficyt bilan-
su platniczego mial swe Zrédfo w nadmiernym odptywie kapitatu (por. tab. 3.9),
przekraczajacym warto$¢ osiggnietej nadwyzki w obrotach handlowych. Tuz po
IT wojnie $wiatowej gléwnym elementem tego odplywu byla pomoc finansowa
udzielona krajom zniszczonym dziataniami wojennymi. Do konca lat 50. punkt
cigzkosci przesunal sie na prywatne dlugoterminowe inwestycje zagraniczne (glow-
nie inwestycje bezposrednie), ktérych wartos¢ przekroczyta amerykanskie wydat-
ki wojskowe za granicg i inne transfery oficjalne (por. tab. 3.6) (Bordo, 1993, s. 34).

Tabela 3.6. Bilans obrotéw finansowych USA w latach 1946-1968 (mld USD)

Rok Odptyw kapitatu netto z USA N aphf‘” kapitatu saldo
Publiczny Prywatny zagranicznego netto
1946 53 0,4 -0,6 -6,3
1947 6,1 1,0 -0,4 -1,5
1948 4,9 0,9 -0,4 -6,2
1949 5,6 0,6 0,0 -6,2
1950 3,6 1,3 0,2 -4,7
1951 3,2 1,0 0,5 -3,7
1952 2,4 1,2 0,1 -3,5
1953 2,1 0,4 0,1 -2,4
1954 1,6 1,6 0,2 -3,0
1955 2,2 1,3 0,3 3,2
1956 2,4 3,1 0,6 -4,9
1957 2,6 3,6 0,5 -5,7
1958 2,6 2,9 0,2 -5,3
1959 2,0 2,4 0,7 -3,7
1960 2,8 3,9 0,4 -6,3
1961 2,8 4,2 0,7 -6,3
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Rok Odptyw kapitatu netto z USA Naplyw kapitatu Saldo
Publiczny Prywatny zagranicznego netto
1962 3,0 3,4 1,0 5,4
1963 3,6 4,5 0,7 7.4
1964 3,6 6,6 0,7 9,5
1965 3,4 3,8 0,3 -6,9
1966 3,4 4,3 2,5 -5,2
1967 42 5,7 3,4 6,5
1968 4,0 52 8,6 0,6

Zrédto: Eichengreen, 2000.

Do potowy lat 50. XX wieku widoczna jest dominacja odplywu kapitatu o cha-
rakterze publicznym, pézniej nastgpilo przesuniecie w strone kapitalu prywatne-
go'2. Dane wskazujg, ze na przestrzeni lat 1946-1968 bezwzgledna warto$¢ od-
plywu kapitalu USA pochodzacego z srodkéw publicznych nie spadta, a wzrosta,
jednak ten wzrost nie wynikal ze zwiekszenia pomocy amerykanskiej, lecz z za-
angazowania USA w konflikty zbrojne i z rozbudowy amerykanskiego potencjatu
militarnego.

3.3.2. Okres 1959-1978

Lata 60. XX wieku to okres odbudowy i rozwoju miedzynarodowego rynku kapita-
towego, powstania rynku eurowalutowego oraz rozpoczecia procesu stopniowego
znoszenia ograniczen w zakresie transakcji finansowych. Dynamiczny rozwdj sto-
sunkow handlowych miedzy USA i EWG oraz ekspansywna polityka pieni¢zna
USA (dolar amerykanski petnit w tym okresie funkcje zaréwno pienigdza krajowe-
go, jak i $wiatowego) spowodowaly gwaltowny przyrost rezerw walutowych krajow
europejskich, natomiast zwigkszona podaz pienigdza na ich rynki przyczynila si¢
do wzrostu presji inflacyjnej (nie akomodowanej przez zmiany kursowe). Wzrost
inflacji spowodowat spadek konkurencyjnosci towaréw europejskich na swiato-
wych rynkach (w latach 1960-1973 inflacja w Europie Zachodniej wynosila ok.
5%, za$ w latach 1973-1979 wzrosta do 10%). Polityka kurséw statych prowadzo-
na przez kraje wykluczata relatywnie tagodne zmiany dostosowawcze zachodzace

12 Jak podaje Eichengreen (2000), pomoc finansowa USA (United States Agency for Internatio-
nal Development - USAID) byta wprost uzalezniona od zobowiazania krajow z niej korzysta-
jacych do wydawania srodkéw uzyskanych w jej ramach na rynku amerykanskim. W 1966
roku dziewiec z dziesieciu USD, amerykanskich srodkéw pomocowych kierowanych do da-
nego kraju przeznaczanych byto na zakupy towaréw na rynku amerykanskim. Zmniejszenie
wolumenu amerykanskiej pomocy finansowej oznaczato tym samym redukcje amerykan-
skiego eksportu zwigzanego z realizacjg programéw USAID.
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poprzez fagodne zmiany relacji kursowych krajow deficytowych i nadwyzkowych.
Prowadzacy do recesji spadek wolumenu eksportu krajoéw tracacych konkurencyj-
no$¢ wymagal szybkiej reakcji z ich strony z uwagi na fakt, ze klasyczna $ciezka
dostosowawcza — odzyskiwanie pozycji konkurencyjnej poprzez deflacje faczyla
sie z trudnymi do zaakceptowania kosztami spotecznymi — wzrostem bezrobocia.

Zgodnie z postanowieniami statutu MFW, kraje deficytowe mogly dokona¢
zmiany parytetow walutowych w przypadku pojawienia si¢ ,,fundamentalnej nie-
réwnowagi’. W systemie z Bretton Woods dewaluacja jako narzedzie przywra-
cania réwnowagi w bilansie obrotéw biezacych stosowana byta relatywnie rzadko.
W latach 1949 i 1967 zdewaluowany zostal funt brytyjski (co spowodowato korek-
ty kursowe kompensujace skutki dewaluacji brytyjskiej w Danii, Finlandii, Irlandii
i Hiszpanii), natomiast w roku 1969 frank francuski. Rewaluacja, z uwagi na nie-
korzystny wplyw na wolumen eksportu, stosowana byta réwniez rzadko. W roku
1961 zostata przeprowadzona w Niemczech i Holandii, i ponownie w roku 1969
w Niemczech (Eichengreen, 2001, s. 41-42).

Narastajaca nieréwnowaga platnicza, bedaca rezultatem nieefektywnego dzia-
tania mechanizmu wyréwnawczego w systemie z Bretton Woods, stata sie zrodtem
poglebiajacego si¢ napiecia na rynkach finansowych. Presja aprecjacyjna/depre-
cjacyjna, nie niwelowana poprzez zmiany relacji kursowych, powinna by¢ absor-
bowana poprzez przeplywy kapitatéw migdzy krajami. W systemie z Bretton Wo-
ods swoboda przeptywu kapitatu dotyczyla srodkéw finansowych o charakterze
dlugoterminowym - przede wszystkim kredytow i pozyczek, a takze BIZ. Ograni-
czane byly, postrzegane jako spekulacyjne, transakcje krotkoterminowe, ktore sta-
nowig swoisty barometr kondycji gospodarek. W sytuacji podwyzszonego ryzyka
zwigzanego z poglebiajacym sie deficytem na rachunku obrotéw biezacych, ka-
pitaly krétkoterminowe zwykle odplywaja z rynku. W systemie z Bretton Woods
dostosowania poprzez zmiany relacji kursowych dokonywane byty zbyt rzadko,
a przeptywy $rodkéw finansowych podlegaly ograniczeniom, zatem oba kanaly
dostosowawcze nie dzialaly sprawnie.

Ustalone w Bretton Woods zasady dzialania systemu wynikaly z doswiadczen
krajow z okresu migdzywojennego i ich przewidywanej sytuacji gospodarczej
po zakonczeniu II wojny $§wiatowej. Rozwdj gospodarczy sprawil, ze pierwotnie
przyjete rozwiazania staly sie nieadekwatne do nowych warunkdéw dziatania go-
spodarek. Wzrost zamoznosci krajow, wzrost wolumenu wymiany handlowej,
rozwdj rynkow finansowych staly sie naturalnymi czynnikami sprzyjajacymi

13 Przeprowadzanie dewaluacji w celu poprawy pozycji konkurencyjnej trudno jednak trakto-
wac jako optymalng droge do redukcji nadmiernych deficytéw bilansu obrotéw biezacych.
Doswiadczenia lat miedzywojennych dowiodty, ze naduzywanie tego $rodka prowadzi do
konkurencyjnych dewaluacji u partneréw handlowych i wzrostu inflacji. Narastanie presji
deprecjacyjnej wiaze sie tez z ryzykiem wzrostu wolumenu destabilizujacych przeptywoéw
kapitatowych bedacych pochodng zachwiania wiarygodnosci kraju w zakresie zdolnosci
utrzymania przyjetych relacji kursowych w sytuacji pojawienia sie nierownowagi w bilansie
obrotoéw biezacych.
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szeroko pojetej liberalizacji, w tym réwniez przeptywu inwestycji. Wbrew przy-
jetym w Bretton Woods zalozeniom, kraje mialy problemy z utrzymaniem réw-
nowagi zewnetrznej, nawet przy finansowym wsparciu MFW przewidzianym dla
stabilizowania sytuacji w bilansie ptatniczym. W konsekwencji oznaczalo to pro-
blemy z utrzymaniem przyjetych relacji kursowych, wzrost napigcia na rynkach
walutowych wobec narastania presji aprecjacyjnej/deprecjacyjnej i spadek efek-
tywnosci ograniczen przeptywdéw finansowych.

Jak wczesniej wskazano, tworcy systemu z Bretton Woods zaktadali, ze w przy-
szto$ci ograniczenia wobec przeplywu kapitaléw powinny zosta¢ zniesione, co
ostatecznie nie nastgpilo. Nie jest to zaskoczeniem - system nie mogl dziata¢
w warunkach swobody przeptywow kapitalowych, stalych kurséw walutowych
i aktywnej polityki wewnetrznej. Rodzi si¢ jednak pytanie - jesli zakladano, ze
bariery w przeptywach kapitalowych maja by¢ w przysziosci zlikwidowane, a stale
kursy walutowe utrzymane, to jak miat wyglada¢ docelowy model systemu z Bret-
ton Woods? Taka koncepcja nie zostala nigdzie przedstawiona, mozna zatem przy-
puszczag, ze oczekiwania co do ewolucyjnego przeksztalcenia si¢ systemu w nowa,
spojna jakos¢ byly raczej utopijne'®. Koncepcja utrzymania stabilnosci rynkéow
finansowych i relacji kursowych przy swobodzie przeplywéw finansowych w sy-
tuacji prowadzenia przez kraje aktywnej polityki fiskalnej oddzialujacej wprost
na podaz pienigdza, a wiec w perspektywie takze na uwarunkowania prowa-
dzenia polityki monetarnej, jest co najmniej dyskusyjna. System z Bretton Woods
nie madgl takze zmieni¢ si¢ ewolucyjnie z uwagi na rygorystyczne zasady dzia-
tania, nieadekwatne do zmieniajgcych si¢ warunkéw funkcjonowania gospodarki
Swiatowe;j.

Jesli przyjac idee teorii neoklasycznej, naturalnym stanem w gospodarce $wia-
towej jest liberalizm gospodarczy i swoboda przeptywoéw kapitalowych. Jesli
przyjac idee teorii keynesowskiej i ograniczone zaufanie do sprawnego dziatania
wolnego rynku, przeptywy kapitalowe o charakterze krétkoterminowym powin-
ny by¢ ograniczane. Teoria keynesowska zawiera jednak pewien staby punkt - nie
uwzglednia proceséw poglebiania realnej integracji miedzy krajami prowadzacy-
mi wspolprace gospodarcza. Ich naturalnym dazeniem staje si¢ che¢ zacie$nienia
tej wspdtpracy w ukladzie sformalizowanym badz nie, a to oznacza znoszenie ba-
rier, takze w zakresie przeplywow kapitalowych. Podejmowane w latach 1971-
1978 proby przebudowy systemu to de facto walka o utrzymanie dotychcza-
sowych zasad i brak woli dokonania faktycznej reformy. Ostateczna kleska tej
walki, sfinalizowana w II poprawce do statutu MFW, przyniosta poczatek kolejnej
epoki liberalizmu gospodarczego.

Do przemian, ktére wowczas nastapily, przyczynit sie niewatpliwie takze kry-
zys gospodarczy wywolany skokowym wzrostem cen ropy naftowej w 1973 roku.
Najbolesniej odczuty go kraje rozwinigte, ktérych gospodarki zuzywaly znaczace

14 Podejmowane proby reformy systemu nie powiodty sie, m.in. projekt cze$ciowego zastapie-
nia przez SDR dolara amerykanskiego w roli pienigdza miedzynarodowego.
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ilosci tego surowca. W efekcie wzrostu cen ropy naftowej wzrosta inflacja, powo-
dujac napigcia w relacjach wymiennych ich walut. Napigcia te wywotaly masowe
transgraniczne przeplywy kapitatu, ktore ostatecznie przyczynily si¢ do rozpadu
stalych relacji kursowych. Nieuchronnos¢ zmian w migdzynarodowym systemie
walutowym potwierdzil drugi kryzys naftowy z poczatku lat 80. XX wieku. Kolej-
ny gwaltowny wzrost cen ropy naftowej spowodowal takze wzbogacenie si¢ grupy
krajéw producentéw ropy naftowej (czlonkéw OPEC). Zgromadzone przez nie
srodki finansowe zasilily rozwijajacy si¢ od lat 60. XX wieku eurorynek.

3.3.3. Powstanie rynku eurowalutowego

Powstanie rynku eurowalutowego uznaje si¢ za uboczny skutek prowadzonej
przez USA polityki pieni¢znej oraz ograniczen w zakresie swobody przeptywow
kapitaléw. Rynek eurowalutowy, zgodnie z definicjg Karola Lutkowskiego (2007,
s. 245), to rynek wkladéw bankowych w danej walucie poza terytorium macie-
rzystym tej waluty oraz rynek kredytow bankowych w tej walucie zaciagganych
poza jej macierzystym obszarem. W zasadzie jedyng waluta, ktora w systemie
z Bretton Woods mogla sta¢ sie podstawg rozwoju eksterytorialnego rynku walu-
towego, byl dolar amerykanski - tylko on byt w pelni wymienialny na inne waluty,
wobec czego kapitaly denominowane w dolarze amerykanskim mogly swobodnie
cyrkulowa¢ miedzy rynkami réznych krajow (rozwinely sie takze rynki euromar-
ki i euroszterlinga, cho¢ w zdecydowanie mniejszym stopniu). Poza tym podaz
dolara amerykanskiego jako jedynej waluty miedzynarodowej byta tak duza, ze
umozliwila rozwdj alternatywnego, réwnolegle dziatajacego rynku (w stosunku do
rynku amerykanskiego) opartego na tej walucie. Rynek eurodolarowy jako rynek
bankowy byl czescig migdzynarodowego rynku pieni¢znego, jednak do potowy lat
80. XX wieku rynek ten stanowit substytut globalnego, otwartego rynku kapita-
towego, z zasobow ktdrego korzystaly nie tylko podmioty gospodarcze, ale takze
rzady panstw.

W latach 60. XX wieku USA, prébujac hamowac destabilizujace ich rynek
wewnetrzny przeplywy dolarowe, nalozyly restrykcje zar6wno na naptyw, jak
i odplyw kapitatow. Jesli chodzi o naptyw kapitaléw najczesciej podaje sie przy-
kiad rozporzadzenia FED (tzw. Regulation Q) ograniczajacego wysokos$¢ odsetek
od depozytéw terminowych i znoszacego oprocentowanie od wkladéw biezacych.
W roku 1961 wzrdst podatek od zyskow osiaganych przez zagranicznych inwe-
storéw w amerykanskich korporacjach, natomiast w roku 1963 wprowadzony zo-
stal podatek (Interest Equalization Tax) od dochodéw z zagranicznych papieréow
warto$ciowych nabywanych przez obywateli USA (w wysokosci 1%). Stan bilansu
platniczego powodowal takze koniecznos$¢ ograniczenia odptywu kapitatu z ryn-
ku wewnetrznego USA, stad podjete zostaly $rodki stuzace realizacji tego celu.
Natozone zostaly m.in. ograniczenia na amerykanskie inwestycje bezposrednie
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dokonywane za granicg. USA, postrzegane jako kraj promujacy otwarto$¢ i swo-
bode cyrkulacji kapitalow, podjety probe stworzenia barier hamujacych t¢ swobo-
de, by ograniczy¢ negatywne skutki wtasnej polityki przejawiajace si¢ m.in. utrata
kontroli nad zasobami dolaréw krazacych w $wiatowej gospodarce. Tym samym
w sposob naturalny powstal impuls kreacji rynku eurodolarowego — bankowego
rynku dolara funkcjonujacego poza terytorium USA.

Centrum grupujacym banki dzialajace na rynku eurodolarowym stal sie
Londyn. Sytuacja byla o tyle nietypowa, ze do czerwca 1979 roku Wielka Bryta-
nia utrzymywala znaczace bariery dotyczace odplywu kapitatu z rynku krajowego
(dotyczace inwestycji bezposrednich, portfelowych, mozliwosci otwierania przez
rezydentow Wielkiej Brytanii kont bankowych za granicg, czy wreszcie udziela-
nia pozyczek przez rezydentéw podmiotom zagranicznym). Jak wskazuje Richard
C. Marston (1992, s. 5-6), Bank Anglii byt jednak dalekowzroczny w dziataniu
i umozliwit rozwéj centrum rynku eurowalutowego wlasnie w Londynie. Banki
dzialajagce w Londynie mogly przyjmowa¢ depozyty w innych walutach niz funt
szterling i mogly tez udziela¢ w nich kredytéw. Transakcje, ktore nie dotyczyty
rezydentow Wielkiej Brytanii, nie byly objete przez istniejacy system ograniczen.
Zakazane byly transakcje przeprowadzane w funtach szterlingach, jednak ry-
nek eurosterlingowy (cho¢ na relatywnie niewielka skale) rozwinat si¢ w Paryzu.

Kolejny impuls rozwoju eurorynku nastapil wlatach 70., kiedy po wspomnia-
nej powyzej podwyzce cen ropy naftowej kraje OPEC szukaly mozliwosci ulo-
kowania znaczacych nadwyzek dolarowych, z przyczyn politycznych nie byly zas
zainteresowane ulokowaniem ich w USA. Wystapil tez zwigkszony popyt na fun-
dusze generowany przez kraje importujace rope naftowg. Tym samym pojawil sie
swoisty paradoks — pienigdze deponowane przez eksporteréw ropy naftowej byty
nastepnie pozyczane przez jej importeréw w celu regulacji rosnacych zobowigzan
wobec eksporteréw. Rynek eurodolarowy petnit wigc w tym czasie gtéwnie funkeje
kanatu transmitujacego fundusze miedzy dwiema stronami rynku ropy naftowe;j.
Mimo zmiany uwarunkowan dziatania miedzynarodowego systemu walutowego
pod koniec lat 70. XX wieku, rynek eurowalutowy przetrwal zawirowania w sys-
temie, nadal funkcjonuje i stanowi dodatkowe Zrédio swiatowej ptynnosci. Dzieki
swoim zaletom tj. eksterytorialno$ci, niezaleznosci, dynamizmowi, elastycznosci
i zasobnosci stal si¢ trwatym elementem miedzynarodowego rynku finansowego®.

15 Na bazie doswiadczen rynku eurowalutowego wyksztatcit sie rynek euroobligacji, czyli obli-
gacji emitowanych gtéwnie przez rzady panstw i organizacje miedzynarodowe, plasowanych
na miedzynarodowym rynku finansowym, przy czym waluta emisji jest inna niz waluta kraju
siedziby emitenta. Rynek euroobligacji wyksztatcit sie w okresie wybuchu kryzysu zadtuze-
niowego na poczatku lat 80. XX wieku, ktéry to kryzys istotnie ograniczyt mozliwosci kredyto-
we bankéw funkcjonujacych na tym rynku i spowodowat zaostrzenie prowadzonej przez nie
polityki kredytowej (Lutkowski, 2007, s. 258).
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3.4. System wielodewizowy - powroét liberalizmu

Okres przejscia migdzy systemem z Bretton Woods a systemem wielodewizowym
mozna uznac za jeden z najtrudniejszych momentéw w historii finanséw miedzy-
narodowych. Efektywnos¢ barier ograniczajacych swobode przeptywéw kapitato-
wych stopniowo malata. Kraje nie chcialy rezygnowa¢ z prowadzenia aktywne;
polityki gospodarczej na rynkach wewnetrznych, w tym z zarzadzania podaza
pienigdza. Utrzymanie w ukfadzie globalnym systemu kurséw statych stawato sie
niemozliwe. Decyzja o porzuceniu rezimu kurséw statych na rzecz kurséw zmien-
nych (dokladnie rzecz ujmujac — umozliwienie krajom swobodnego wyboru rezi-
mu kursowego) poprzedzona byta szeregiem prob zreformowania systemu, ale bez
naruszenia jego podstawowej zasady, czyli wlasnie stalosci kurséw. Od poczatku
funkcjonowania zorganizowanej formy miedzynarodowego systemu walutowego,
a wiec od momentu wprowadzenia systemu waluty ztotej, panowalo powszechne
przekonanie, ze zaréwno z punktu widzenia interesu gospodarki $wiatowej, jak
i poszczegdlnych krajow, konieczne jest zachowanie statych relacji kursowych.
Takie relacje postrzegane byly jako podstawa rozwoju stabilnych stosunkéw go-
spodarczych w skali globalnej. Kursy plynne traktowano jako ,,gorsza” kategorie
kurséw. Przemiany, ktore wystgpity na miedzynarodowym rynku finansowym
w potowie lat 70. XX wieku spowodowaly zmiang¢ opinii na ten temat. Na mocy
II poprawki do statutu MFW uchwalonej na konferencji w Kingston na Jamajce
w 1976 roku zalegalizowano ostatecznie kursy plynne, zniesiono system par values
(stalych kursow walutowych) i zdemonetaryzowano zloto (ktdre po raz pierwszy
w historii gospodarczej §wiata przestalo pelni¢ funkcje monetarna). Kraje uzy-
skaly pelng swobode wyboru prowadzonej polityki kursowej. Jednoczesnie rozpo-
czal sie proces formalnego znoszenia ograniczen istniejacych wobec przeptywéw
finansowych. Wejscie w zycie II poprawki w 1978 roku zapoczatkowalo nowy etap
w historii finanséw miedzynarodowych - powstanie systemu wielodewizowego.

System wielodewizowy, w odréznieniu od goldstandardu czy systemu z Bretton
Woods, budzi znacznie wigcej kontrowersji w zakresie definicyjnym. Wynika to
gléwnie z faktu, ze powstal on w nastepstwie zmiany postanowien istniejacego
statutu MFW, a nie uchwalenia nowego dokumentu konstytuujacego nowy po-
rzadek prawny. Teoretycznie mozna by wigc przyja¢, ze wspodlczesnie nadal funk-
cjonuje system z Bretton Woods, tylko w zreformowanej postaci. Co wiecej, ,,brak
wspolnych zasad ustanawiajacych jednostke pieniezng o miedzynarodowym za-
siegu oraz podstaw ustalania kurséw walut przez poszczegélne kraje” ma sprawiac,
ze ,,system z Kingston” nie pelni funkcji migdzynarodowego systemu walutowego,
poniewaz nie zapewnia stabilno$ci finansowej w skali globalnej (por. Jurek, 2005,
s. 27). Rzeczywiscie, liberalizm zasad obecnie funkcjonujgcego systemu (zwanego
réwniez ,non-system”) zdecydowanie odbiega od regul goldstandardu i systemu
z Bretton Woods. Mozna mu zatem zarzuci¢, ze nie tylko jest kontynuacja okresu
Bretton Woods, ale réwniez nie tworzy globalnej struktury i wadliwie wypelnia
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funkcje wlasciwe miedzynarodowemu systemowi walutowemu. Taki wniosek jest
jednak nieuzasadniony. Ksztalt obecnego systemu walutowego stanowi pochodna
rozwoju gospodarki $§wiatowej, w tym miedzynarodowych rynkéw finansowych.
Zapewne mozna wskaza¢ na niedoskonale wypelnianie naleznych mu funkcji, jed-
nak cecha ta nie jest obca takze pozostalym dwém systemom, tymczasem w od-
niesieniu do nich nie sg formutowane tak radykalne opinie.

Cechg charakterystyczng systemu wielodewizowego jest takze brak (przynaj-
mniej teoretycznie) jednostki monetarnej o zasiegu globalnym, na wzdr ztota
w goldstandardzie czy USD w systemie z Bretton Woods. Istotne ograniczenia,
wigzace si¢ z pelnieniem przez konkretng walute funkcji jednostki monetarne;
o zasiegu globalnym, zostaly wskazane przez Paula de Grauwe (2003, s. 112): w sys-
temie skladajacym si¢ z ,,n” krajow ,,n-1” krajow bedzie musialo dostosowywac
swe instrumenty polityki pieni¢znej w celu utrzymania stalego kursu walutowego
(»n-tym” krajem jest kraj dominujacy). W takim systemie moze by¢ tylko jedna
wladza monetarna, ktéra bedzie mogta prowadzi¢ niezalezng polityke pieni¢zna
(system asymetryczny). Teoretycznie mozliwe jest dzialanie systemu o charakterze
symetrycznym, w ktérym kraje wspdlnie podejmuja decyzje o poziomie realnych
zasobow pienigdza i wysokosci stop procentowych. W praktyce jednak kraj o naj-
silniejszej gospodarce stopniowo wychodzi na pozycje lidera, jego waluta zaczyna
dominowaé w systemie (petnigc w nim funkcje pienigdza miedzynarodowego),
ktory staje si¢ asymetryczny (przykladem jest tu nie tylko sytuacja USA w ukladzie
globalnym, ale réwniez Niemiec w ESW) (de Grauwe, 2003, s. 114-116).

Powyzsze wnioski znajduja odzwierciedlenie w badaniach Eichengreena (1987)
dotyczacych zastosowania teorii hegemonicznej stabilnosci (hegemonic stabili-
ty theory) w miedzynarodowych stosunkach finansowych. Analiza dotychczas
dziatajacych systeméw pokazuje, ze w systemach stabilnych wystepowal jasno
zdefiniowany kraj dominujacy (system waluty zlotej, system z Bretton Woods),
natomiast w niestabilnych brakowalo takiego kraju (okres migedzywojenny). Po
pewnym czasie wyczerpuje si¢ jednak zdolno$¢ danego kraju do pelnienia roli li-
dera, co oznacza konieczno$¢ jego zmiany. W systemie wielodewizowym pozy-
cje lidera systemu przez wiele lat utrzymywaly i, mimo wielu perturbacji nadal
utrzymuja, Stany Zjednoczone. Cho¢ w sposéb wysoce niedoskonaly wypetniaty
te role w systemie z Bretton Woods, zachowanie pozycji lidera w nowym systemie
wynikalo przede wszystkim ze znaczenia gospodarki amerykanskiej i dolara ame-
rykanskiego w finansach miedzynarodowych. W latach 80. i 90. XX wieku Zaden
kraj i zadna waluta nie mogla zagrozi¢ pozycji USA.

W XXI wieku sytuacja ulega powoli zmianie, cho¢ kierunki tych zmian nie sg
jednoznaczne. W miedzynarodowych relacjach gospodarczych istotng role pelni
euro, jednak po kryzysie gospodarczym 2008+, ktéry szczegdlnie mocno dotknat
cze$¢ krajow strefy euro, dyskusja, czy waluta ta moze w przyszlosci zastapi¢ dola-
ra amerykanskiego w funkcji pienigdza $wiatowego, zamarta, a euro jest postrze-
gane gléwnie jako waluta regionalna, a nie globalna. Coraz wigkszego znaczenia
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nabiera gospodarka Chin, jednak rola tego kraju na migdzynarodowym rynku
finansowym 1i juana na miedzynarodowym rynku walutowym jest ograniczona,
m.in. z powodu prowadzonej przez Chiny polityki kursowej, stopnia rozwoju
chinskiego rynku finansowego i ograniczen w transgranicznych przeptywach ka-
pitalu pomiedzy Chinami a otoczeniem zewnetrznym.

Cechg charakterystyczna systemu wielodewizowego jest takze prowadzenie
przez kraje rozwiniete polityki kurséw zmiennych. Brak stalego punktu odnie-
sienia w ksztaltowaniu si¢ kursow walutowych pozostaje w sprzecznosci z jednym
z gtéwnych celéw funkcjonowania miedzynarodowego systemu walutowego — za-
pewnienia stabilno$ci w miedzynarodowych stosunkach gospodarczych. Ciekawa
koncepcje pozwalajaca uporzadkowaé wzajemne relacje wymienne miedzy dola-
rem amerykanskim i euro (czyli gtéwnymi walutami obecnego systemu) przed-
stawil Bilski (2006, s. 271), ktorego zdaniem niestabilnos¢ i nieprzewidywalnos¢
relacji kursowych tych dwoch walut jest zdecydowanie bolesniej odczuwana przez
kraje trzecie niz przez emitujace je USA i strefe euro. Co wiecej, USA i strefa euro
nie s zainteresowane zadng formg koordynacji polityk walutowych, ktéra umozli-
wilaby stabilizacje rynkow finansowych i stworzyla tak potrzebny krajom trzecim
punkt odniesienia dla ich walut. Zdaniem Bilskiego USA i strefa euro moglyby
przyjac¢ rozwiazanie (wzorowane na ERM), ktére jednoczesnie umozliwiloby im
prowadzenie elastycznej polityki pienieznej. Zostalaby wyznaczona tzw. réwnia
USD/EUR bedaca $rednig miesieczng lub kwartalng rynkowych kurséw dolara
do euro z okresu poprzedzajacego, ktdra to rownia bytaby okresowo korygowana.
Wokot réwni ustalone zostaloby pasmo wahan (np. +/-5%), w ktérym miescityby
sie kursy rynkowe USD i EUR. Przyjete marze wyznaczalyby punkty interwencyj-
ne, w ktorych FED i EBC zobowigzalyby si¢ do podjecia interwencji na rynkach
walutowych.

Propozycja ta pozornie wydaje si¢ powrotem do systemu kurséw statych. Tak
jednak nie jest. Po pierwsze, utrzymane zostalyby rynkowe relacje kursowe euro/
dolar. Po drugie, pozostale kraje zachowalyby swobode prowadzenia polityki
kursowej. Po trzecie, rozpigtos¢ marzy wahan wokdt réwni musiataby by¢ na tyle
duza, by zachowac elastycznos¢ relacji kursowych - osiagniecie przez dolara ame-
rykanskiego lub euro punktu interwencyjnego oznaczatoby pojawienie si¢ sytuacji
nadzwyczajnej w relacji tych dwoch walut. Wreszcie po czwarte — ustabilizowanie
wzajemnych wahan gtéwnych walut §wiatowych stworzyloby postulowany ,,punkt
zaczepienia” dla pozostalych walut, nieobecny w systemie wielodewizowym, bez
jednoczesnej dekonstrukcji podstaw systemu. Propozycja ta jest obecnie czysto
teoretyczna, poniewaz ani USA ani UE nie s3 zainteresowane jakakolwiek forma
wspolpracy na plaszczyznie walutowej. A to tylko potwierdza juz wczesniej po-
jawiajacy si¢ wniosek, ze dominujace kraje/ugrupowania gospodarki $wiatowej
dziatajg wylacznie w swoim wlasnym interesie, nie poczuwajac si¢ do przejecia
czedci odpowiedzialno$ci za zachowanie stabilno$ci na migdzynarodowym rynku
finansowym.
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Badania prowadzone przez Aizenmana et al. (2008) wykazaly, ze wobec zmian
zachodzacych na przestrzeni lat w miedzynarodowym systemie walutowym poja-
wily si¢ nowe tendencje, ktére nieco modyfikuja ogdlne wnioski dotyczace zasad
dzialania systemu wielodewizowego. Autorzy ci zauwazyli, ze kraje rozwinigte,
mimo ze prowadzg polityke kursu ptynnego réwniez staraja sie stabilizowacé re-
lacje kursowe. Poniewaz pogtebia sie jednoczesnie stopien integracji finansowej
miedzy krajami (i ma miejsce swoboda przeptywoéw kapitalowych), stabilizacja re-
lacji kursowych odbywa si¢ kosztem prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej.
Innymi stowy, kraje nie rezygnuja oficjalnie z prowadzenia takiej polityki, ale syn-
chronizuja podejmowanie decyzji z decyzjami zapadajacymi w krajach centrum.
Za wiodacy kraj centrum uznawane s3 Stany Zjednoczone, jednak widac takze
tendencje do wyksztalcania si¢ centréw regionalnych, do ktérych mozna zaliczy¢:
Niemcy, Francje, Australie czy Republike Potudniowej Afryki. Ostatecznym punk-
tem odniesienia dla wszystkich krajow s3 jednak zawsze Stany Zjednoczone, co
pokazuje przykfad fancucha powigzan: dla Maroka krajem centrum jest Francja,
dla Francji - Niemcy, dla Niemiec - Stany Zjednoczone. Bez wzgledu na to, jaki
jest pierwotny kraj odniesienia ostatecznie na koncu $ciezki zawsze pojawiajg sie
Stany Zjednoczone. Skoro za$ polityka pieniezna kraju centrum tak silnie oddzia-
luje na polityki pozostalych krajow, trudno moéwic o niezaleznosci tych polityk,
mimo ze formalnie maja one taki status. Ta zmiana wystepujaca w odniesieniu do
krajoéw rozwinigtych nasilifa si¢ szczegdlnie od momentu zintensyfikowania pro-
cesOw integracji walutowej w krajach UE, czyli od powstania UGW.

Zmiany, ktore rozpoczely si¢ w gospodarce swiatowej wraz z upadkiem systemu
z Bretton Woods, przyczynily si¢ do rozpoczecia drugiej fali globalizacji ryn-
kow finansowych. Swoboda przeptywéw kapitalowych stanowi jej wazny element,
zatem procesy globalizacji mozna uznac za czynnik wspierajacy znoszenie ogra-
niczen. Patrzac na gtéwne determinanty procesu zmian zachodzacych od lat 80.
XX wieku nie sposob oprze¢ si¢ wrazeniu, ze s3 one zbiezne z determinantami pierw-
szej fali globalizacji rynkéw finansowych majacej miejsce w systemie waluty zlote;.

Za kluczowe determinanty zmiany polityki krajow odnosnie do znosze-
nia ograniczen w XX wieku mozna uzna¢ rozwoj ich gospodarek i procesy

16 Aizenman et al. (2008) zaobserwowali takze wystepowanie istotnych réznic w odniesieniu
do prowadzonych polityk gospodarczych w grupie krajéw rozwijajacych sie: krajach Azji,
Ameryki Potudniowej oraz Europy Srodkowo-Wschodniej. Kraje azjatyckie znaczaco zlibera-
lizowaty przeptywy kapitatowe (istotnym wyjatkiem sg Chiny) przy relatywnie stabilnych kur-
sach walut i ograniczonej autonomii polityki pienieznej. Kraje Ameryki Potudniowej rowniez
zliberalizowaty przeptywy kapitatowe i ograniczyty autonomie polityki pienieznej, jednak
zmienno$¢ kurséw ich walut jest wyzsza niz w przypadku krajow azjatyckich. Istotna rézni-
ca, jaka wystepuje miedzy tymi dwiema grupami, to poziom rezerw dewizowych. Kraje azja-
tyckie - grupa dysponuja najwyzszym poziomem rezerw w skali globalnej. Aizenman et al.
wskazuja, ze wtasnie te ogromne rezerwy daja krajom azjatyckim mozliwos¢ jednoczesnego
wdrazania trzech elementéw ,trojkata”. Wysoki poziom rezerw dewizowych umozliwia im
bowiem stabilizowanie kurséw walutowych w warunkach swobody przeptywoéw kapitato-
wych i relatywnie niezaleznej polityki pienieznej.
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poglebiania wspolpracy gospodarczej. Wspolpraca ta oznacza m.in. swobode
dokonywania inwestycji, czyli swobode¢ przeptywu $rodkéw finansowych. Anali-
za obecnej sytuacji w gospodarce $wiatowej wskazuje, ze faktycznie, im wyzszy
poziom rozwoju gospodarczego kraju, tym mniej ograniczen wobec przeptywéw
kapitalowych. Kraje wysoko rozwinigte nie maja juz zadnych ograniczen wobec
tych przeplywoéw, kraje rozwijajace si¢ (poza krajami nalezacymi do UE) nadal
utrzymujg takie bariery. Kolejny czynnik, ktéry wiaze si¢ z wymienionym rozwo-
jem gospodarczym, to rozwdj systemoéw finansowych krajéw. Zazwyczaj wysoki
poziom rozwoju gospodarczego kraju wigze si¢ z wysokim poziomem rozwoju
jego rynku finansowego zaréwno w wymiarze jako$ciowym, jak i ilo$ciowym. Jak
wskazano w rozdziale drugim, odpowiedni poziom rozwoju rynku finansowe-
go jest warunkiem sine qua non liberalizacji przeplywéw kapitalowych. Przelom
lat 70. i 80. XX wieku to poczatek dynamicznego rozwoju tych rynkéw, stymu-
lowanego m.in. procesami deregulacji i rozwojem inzynierii finansowej. Bardzo
waznym czynnikiem jest réwniez rozwoj technik telekomunikacyjnych (w tym
Internetu), w tym mozliwos¢ szybkiego i bezproblemowego przekazywania infor-
macji oraz zawierania transakcji na odleglo$¢. Rozwdj technik telekomunikacyj-
nych wiaze sie nie tylko ze wzrostem tempa dokonywania transakgji, ale takze ze
spadkiem kosztéw transakcyjnych. Obnizenie tych kosztéw sprzyja przeplywom
kapitalowym, a wiec stymuluje dziatania liberalizacyjne. Znaczacym czynnikiem
jest rozwdj korporacji transnarodowych, ktére w ramach prowadzonej dziatal-
nosci generuja coraz wiecej przeptywow finansowych o zréznicowanym charakte-
rze. Podmioty te aktywnie uczestniczg takze w rynku fuzji i przejec, ktére réwniez
stymuluja przepltywy kapitalowe miedzy krajami. Podobnie jak w przypadku sys-
temu z Bretton Woods, istotnym czynnikiem jest stan bilansu platniczego poszcze-
golnych krajow, ktory wptywa nie tylko na zakres dokonywanej liberalizacji (czy
obejmuje ona wigkszo$¢ transakcji, czy tylko wybrane), ale takze jej kierunek
(czy dotyczy naptywu kapitatu czy jego odptywu). I wreszcie ostatnim, cho¢ réwnie
waznym, czynnikiem sg procesy integracji walutowej i gospodarczej. Dobitnym
przykladem potwierdzajacym ich stymulujaca role w liberalizacji przeptywoéw ka-
pitalowych jest proces tworzenia UGW w ramach UE. Dazenie do poglebienia
integracji walutowej mozna uzna¢ za wiodacy czynnik przyspieszenia, a nastepnie
zakonczenia liberalizacji przeptywow kapitatlowych w UE w 1994 roku.

Problemem, ktory ujawnil sie¢ w systemie wielodewizowym i przyczynil do
wybuchu kryzysu $wiatowego 2008+, okazat sie niesprawny mechanizm wyrow-
nawczy. To ten wlasnie element miedzynarodowego systemu walutowego okazal
sie jego najbardziej zawodna czescia, a nie system kurséw plynnych, czy tez swo-
boda transgranicznych przeplywéw finansowych. Jest to o tyle ciekawe, ze wlas-
nie w systemie kurséw ptynnych i nieograniczanych przeptywach kapitatowych
upatrywano gtéwnych zrédel potencjalnej destabilizacji systemu, szczegdlnie, gdy
ostatecznie wyklarowala si¢ na poczatku lat 90. XX wieku pozycja Stanéw Zjed-
noczonych jako kraju lidera gospodarki globalnej i dolara amerykanskiego jako
wiodacej waluty miedzynarodowe;j.
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3.5. Dziatanie mechanizmu wyréwnawczego
w miedzynarodowym systemie walutowym

Doswiadczenia trzech dotad dzialajacych miedzynarodowych systemdéw waluto-
wych dowodza, ze swoboda przeplywu kapitalu jest stanem, do ktérego dazy
gospodarka swiatowa w warunkach stabilnego rozwoju: pelna swoboda prze-
plywu kapitatu w systemie waluty zlotej, ograniczona swoboda przeptywu kapitatu
i proby ominiecia istniejacych ograniczen podejmowane przez podmioty w syste-
mie z Bretton Woods, koniec dzialania ,klasycznego” Bretton Woods i powstanie
systemu wielodewizowego, w ktérym ponownie powrdcono (cho¢ nie w petni) do
swobody przeplywu srodkéw finansowych. Przeptywy finansowe s immanentnie
zwigzane z przeplywami towarowymi, cho¢ moéwi si¢ o swoistej alienacji rynkow
finansowych i autonomii zawieranych na nich transakcji. Bez wzgledu na to, jaki
jest rzeczywisty poziom tej alienacji, nie ulega watpliwosci, ze kraje posiadajace
deficyty na rachunku obrotéw biezacych musza korzysta¢ z zewnetrznych zrédet
finansowania. W podobnej sytuacji sg kraje, w ktérych inwestycje przewazaja nad
oszczednosciami. Zaleznosci te naleza do podstawowych zasad makroekonomii
gospodarki otwartej i ich prawdziwosci nikt nie kwestionuje. Powstaje pytanie,
w jaki sposob dzialajg mechanizmy pozwalajace korygowac nieréwnowagi istnie-
jace miedzy krajami? A moze jest rzeczg normalng istnienie takich nieréwnowag
i nie powinny one by¢ korygowane?

Historycznie rzecz ujmujac, swoboda prowadzenia handlu i swoboda prze-
plywu kapitalu zawsze prowadzila do pojawienia si¢ nier6wnowagi platniczej
w krajach gospodarki swiatowej. Zadaniem sprawnie dzialajacego systemu wa-
lutowego jest wypracowanie takich mechanizméw dostosowawczych, by mozliwe
stalo si¢ biezace korygowanie tych nieréwnowag w sytuacji, gdy widoczna staje si¢
tendencja nie tylko do trwania nieréwnowagi, ale takze do jej poglebiania.

W systemie waluty zlotej, zgodnie z zasadami dzialania systemu, korekta
taka nastepowala szybko i automatycznie. Z kraju ,deficytowego” odplywato
zloto, zmniejszala si¢ podaz pienigdza, spadaly ceny towardw, a to powodowato
wzrost konkurencyjnosci na rynkach zagranicznych (i wzrost eksportu). W kra-
jach nadwyzkowych z kolei naptywajace zloto powodowalo zwiekszanie si¢ bazy
pienig¢znej, wzrost cen dobr i odpowiednio spadek ich konkurencyjnosci. Warun-
kiem sprawnego dzialania tego mechanizmu byla akceptacja przez kraje proce-
séw deflacyjnych i inflacyjnych, réwnowaga wewnetrzna byta w nim pochodna
réwnowagi zewnetrznej. Jak wskazuje Bordo (2005a), mechanizm dostosowawczy
dzialal w systemie waluty zlotej sprawnie i pozwalal na tagodne zmiany dostoso-
wawcze, cho¢ takze w tym okresie mialy miejsce kryzysy finansowe (np. kryzys
z 1890 r., ktory zaczal si¢ w Argentynie, a nastepnie rozprzestrzenil si¢ na kraje
rozwijajace sie).
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W uwazanym za okres dezintegracji miedzynarodowego systemu waluto-
wego dwudziestoleciu miedzywojennym dzialanie mechanizmu dostosowaw-
czego zawiodlo glownie z powodu niewlasciwego okreslenia parytetow zlota
przez wiodace kraje gospodarki swiatowej. Kraje te powrdcily co prawda po za-
konczeniu I wojny §wiatowej do zasad dzialania systemu waluty zlotej, ale: Francja
i Niemcy zdewaluowaly swoje waluty i ustalily parytety zlota na niedoszacowa-
nych poziomach; USA nie zmienily co prawda parytetu, ale po wojnie ceny w USA
nie powrdcity do poziomu sprzed wojny i w efekcie warto$¢ waluty amerykanskie;
takze byla niedoszacowana; Wielka Brytania przeszacowala natomiast wartos¢
funta ustalajac kurs wymienny na 4,86 USD. W efekcie USA, Francja i Niemcy
uzyskiwaly nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, gdy tymczasem na rachun-
ku obrotow biezacych Wielkiej Brytanii oraz krajéow od niej zaleznych pojawily
sie deficyty. Gdyby zadzialal mechanizm wyréwnawczy systemu waluty ztotej nie-
réwnowaga ta mogtaby zosta¢ zniwelowana, jednak Francja i USA nie dopuszczaty
do wzrostu cen na rynku wewnetrznym sterylizujac naptywy zlota (Bordo, 2005,
s. 11-12). Tym samym na Wielka Brytanie i pozostale kraje zostala przerzucona
presja deflacyjna, ktora nie skutkowala poprawg ich bilanséw obrotéw biezacych.
Oznacza to, ze w okresie miedzywojennym zawiodl nie tyle mechanizm dostoso-
wawczy goldstandardu, co kraje, ktére nie przestrzegaly regul jego dzialania.

Po drugiej wojnie $wiatowej sytuacja ulegta istotnej zmianie. Zasady przywra-
cania rownowagi we wzajemnych relacjach miedzy krajami zostaly sprecyzo-
wane w statucie MFW. Zgodnie z nimi, kraj w przypadku ,,zasadniczego braku
rownowagi bilansu platniczego” (ktérej poziom niestety nie zostal zdefiniowany)
mogl dokona¢ rewaluacji/dewaluacji waluty do 10% bez zgody MFW, ponad-
to MFW zobowiazat si¢ do udzielenia kredytéw krajom, ktére miaty problemy
z przywroéceniem roéwnowagi bilansu platniczego'. W systemie z Bretton Woods,
w odrdznieniu od goldstandardu, pojawila si¢ instytucja o charakterze ponadnaro-
dowym, ktora miata czuwa¢ nad zapewnieniem wzglednej rownowagi w zakresie
bilanséw platniczych w skali globalnej i zapewniala dodatkowe Zrédto ptynnosci
krajom z problemami ptatniczymi. Mechanizm przywracania tej rownowagi wy-
dawal si¢ prosty - kraj deficytowy dewaluuje walute i poprawia pozycje konkuren-
cyjng, kraj nadwyzkowy dokonuje rewaluacji i pogarsza pozycje konkurencyjna,
niwelujac tym samym istniejacg nadwyzke. Tak skonstruowany mechanizm oka-
zal si¢ jednak zawodny. Przede wszystkim kraje nie byly i nadal nie sa skfonne do
dokonywania rewaluacji i redukeji eksportu, bo przeklada sie to nie tylko na stan

17 Warto w tym miejscu przypomnieé, ze zgodnie z postulatami Keynesa nowo powotana klu-
czowa instytucja finansowa gospodarki Swiatowej miata mie¢ charakter $wiatowego banku
centralnego funkcjonujacego jako centrum wielostronnego clearingu i emitujacego wtasna
walute - bancora, ktéra to waluta miata zastgpic¢ ztoto w rozrachunkach miedzynarodo-
wych. Powotanie MFW to poktosie wprowadzenia w zycie koncepcji Harry’ego Dextera Whi-
te’a, w ktére znalazto sie powotanie instytucji z zasobami finansowymi opartymi wytacznie
o wptaty krajéw cztonkowskich. Zasoby finansowe MFW byty w tej sytuacji ograniczone. Por.
Lutkowski, 1998, s. 91-92.
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ich bilansu obrotéw biezacych, ale takze wewnetrzng sytuacje gospodarcza. Po
drugie, wyczekiwanie na dewaluacje/rewaluacje rodzi napiecia na rynku waluto-
wym zwigzane ze spekulacyjnymi przeptywami kapitalu, tak wigc kraje niechetnie
dokonywaly korekt kursow walutowych i system stopniowo ewoluowat w kierun-
ku systemu kurséw statych w miejsce systemu kurséw statych okresowo korygo-
wanych. Po trzecie, MFW koncentrowal i koncentruje si¢ nadal gtéwnie na kwestii
redukcji deficytéw wystepujacych w bilansach obrotéw biezacych, nie uwzgled-
niajgc problemu nadmiernych nadwyzek w innych krajach. Kraje akumulujace za-
soby finansowe s3 tymczasem z punktu widzenia globalnej réwnowagi platniczej
takim samym problemem jak kraje utrzymujace deficyty. Nigdy nie pojawila si¢
koncepcja skonstruowania programu stabilizacyjnego dla krajow nadwyzkowych
(Bilski, 2006, s. 274), a przeciez ta wlasnie nadwyzka znajduje swoje odzwiercie-
dlenie w deficytach pozostalych krajow — wzrost nadwyzki czesci krajow oznacza
poglebienie ich deficytow.

Choc¢ system z Bretton Woods upadt nie tylko z powodu braku sprawnego me-
chanizmu dostosowawczego, trudno nie zauwazy¢, ze konstrukcja tego mecha-
nizmu od samego poczatku byla problematyczna. Kierujac si¢ zapewne logika
dzialania mechanizmu wyréwnawczego w systemie waluty zlotej, w ktérym row-
nowaga zewnetrzna krajow miala priorytet nad wewnetrzng, przyjeto zalozenie,
ze priorytet ten zostanie przez kraje utrzymany. Jest to o tyle zaskakujace, ze prze-
suniecie punktu cigzkosci z relacji zewnetrznych na wewnetrzne w polityce kra-
jow nastapilo juz w okresie miedzywojennym, a przyjecie nowego paradygmatu
w teorii ekonomii — keynesizmu - tylko ten wybdér umocnito. Przeniesienie zatem
na kraje decyzji o zmianie relacji kursowych, sprzyjajacej niwelacji nierownowagi
zewnetrznej, ale mogacej spowodowac lub poglebi¢ nieréwnowage wewnetrzng
na ich rynkach, bylo pomystem skazanym z géry na niepowodzenie. Przy braku
istnienia automatycznych mechanizméw przywracania réwnowagi, a w systemie
z Bretton Woods ich nie bylo, nie nalezalo oczekiwa¢ podejmowania przez kraje
decyzji, ktére byly immanentnie sprzeczne z ich interesami narodowymi.

Ustanowienie systemu wielodewizowego oznaczalo ponowne otwarcie dys-
kusji na temat zasad dzialania mechanizmu wyréwnawczego. Sytuacja o tyle sie
skomplikowala, ze w ,,non-systemie” nie zostaly okreslone Zadne spojne reguly
dzialania dla krajow czlonkowskich, pojawila si¢ swoboda m.in. wyboru polityki
kursowej i ograniczania swobody przeptywoéw finansowych. Oznacza to, ze w kra-
jach, ktore wybraly system kursu ptynnego, korekta nierownowag zewnetrznych
poprzez kanat kursowy powinna dokonywac sie na rynku, czyli poprzez apre-
cjacje/deprecjacje kursu walutowego, natomiast w krajach, ktore przyjety system
kursu stalego dziatania s3 podejmowane przez wladze monetarne, ktére dokonu-
ja odpowiednio dewaluacji/rewaluacji waluty krajowej'®. Gdyby wszystkie kraje

18 Trzeba jednoczes$nie przyjac zatozenie, ze kraje z ptynnym kursem walutowym nie inter-
weniuja na rynku i poziom kursu odzwierciedla rzeczywiste relacje rynkowe, natomiast
kraje z kursem statym dokonujg zmian poziomu kursu w sytuacjach, ktére tego wymagaja,
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prowadzily polityke kursu ptynnego i posiadaly zliberalizowane obroty finansowe
sytuacja bylaby o tyle prosta, Ze miedzy krajami dziatalby arbitraz towarowy i wa-
lutowy odzwierciedlajacy parytety sity nabywczej i stop procentowych. Definiujac
system wielodewizowy poprzez wybdr elementéw trojkata niemozliwego, wska-
zuje sig, ze kraje rozwinigte, ktore sg jego trzonem, wybraly swobode przeptywu
kapitatu, kursy plynne i autonomiczna polityke pieniezng. Problem pojawit si¢
wowczas, gdy w gospodarce §wiatowej istotnie wzrosta rola czesci krajow rozwija-
jacych sig, ktére wybraly inng kombinacje elementéw ,,trojkata” — kurs staty, brak
swobody przeptywu kapitalu i autonomiczng polityke pieniezng.

W konsekwencji tych istotnych rozbieznosci system stal si¢ mieszany, a co naj-
wazniejsze — zabraklo w nim sprawnie dzialajacego mechanizm przywracania
rownowagi bilansu obrotow biezacych poprzez kanal kursowy. Kraje prowa-
dzace polityke kursu statego zarzadzaja poziomem kursu w taki sposéb, by zop-
tymalizowac¢ realizacje celow wewnetrznej polityki gospodarczej. Jesli jest to po-
lityka proeksportowa, wpltywy z eksportu akumulowane sg pod postacig rezerw
walutowych”, w krajach tych nie nastepuje aprecjacja, za$ rewaluacja waluty nie
jest dokonywana. W ten sposdb nadwyzka w bilansie obrotéw biezacych nie tylko
nie ma szans zmale¢, ale caly czas ro$nie. Z drugiej strony kraje prowadzace polity-
ke kursu ptynnego, w ktérych pojawia si¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych
powinny liczy¢ sie z deprecjacja kursu waluty krajowej, ktora to deprecjacja osta-
tecznie powinna doprowadzi¢ do zmniejszenia si¢ deficytu. Tymczasem deprecja-
cja ta nie nastepuje, poniewaz na rynek finansowy tych krajow naptywaja srodki
pochodzace z rezerw walutowych krajow ,,nadwyzkowych’, ktore nie tylko szukaja
mozliwosci ich ulokowania, ale takze zapewniajg podtrzymanie popytu na swoj
eksport. Sytuacja staje si¢ o tyle paradoksalna, ze tego typu nieréwnowaga miedzy
krajami nadwyzkowymi a deficytowymi moze nie tylko dtugo trwag, ale takze sie
pogtebiac. Wzrost rezerw walutowych w jednej grupie musi by¢ jedynie skorelo-
wany ze wzrostem deficytu w drugiej, rezerwy te finansuja éw deficyt.

Rozpatrujac taki scenariusz rozwoju wydarzen trzeba jednak pamietac, ze
moze on by¢ realizowany jedynie przez wiodace kraje gospodarki swiatowej, kto-
re wywierajg realny wplyw na t¢ gospodarke. W przypadku krajéow matych brak
synchronizacji migdzy polityka kursowa a sytuacja gospodarcza prowadzi zwy-
kle do wybuchu kryzysu walutowego, jedli kraj prowadzi polityke kursu stalego,
badz zmian dostosowawczych, jedli jest to polityka kursu zmiennego. W obu przy-
padkach wystepuja gwaltowne i znaczace ruchy kapitatu, bedace katalizatorami
zachodzacych zmian. Reasumujac, system wielodewizowy teoretycznie powinien

nie wprowadzaja dodatkowych ograniczen w przeptywach kapitatowych i nie akumuluja
rezerw walutowych.

19 Akumulacja rezerw walutowych w krajach rozwijajacych sie moze wynika¢ takze z checi za-
bezpieczenia sie przed niekorzystnymi skutkami sytuacji wynikajacej z nagtego wstrzymania
naptywu kapitatéw zagranicznych na rynki tych krajéw (tzw. sudden stops). Przyktadem ta-
kim sa wydarzenia konca lat 90. XX wieku, ktére zakonczyty sie wybuchem kryzyséw waluto-
wych w krajach Azji Ptd.-Wsch. Por. Choi, Sharma i Stromqvist, 2007.
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by¢ w stanie korygowac narastanie nierdwnowagi, ale tylko wowczas, gdy wszyscy
jego uczestnicy przestrzegaja tych samych regut dziatania (kurs ptynny i swoboda
transgranicznych przeplywoéw kapitalu). Jego sprawnos¢ zawodzi, gdy reguly sa
odmienne (a zgodnie z II Poprawka do Statutu MFW kazdy z krajéw moze doko-
nac ich swobodnego wyboru).

Z sytuacja taka mamy do czynienia wspodlcze$nie — krajami nadwyzkowymi
prowadzacymi polityke kursu stalego s3 kraje tzw. Srodkowego Wschodu (eks-
porterzy ropy naftowej) oraz Chiny (ktére nie maja zliberalizowanych przepty-
wow kapitalowych), natomiast wiodacym krajem deficytowym z kursem ptynnym
- USA. Konsekwencje nieréwnowagi platniczej na linii USA-Chiny (zwanej takze
nieréwnowaga globalng) staly si¢ jedna z przyczyn wybuchu kryzysu finansowego
2008+. Od tego czasu nie zmienily si¢ uwarunkowania prowadzonej przez oba
kraje polityki w zakresie mechanizméw kursowych i swobody przeptywu kapitatu.
Znaczenie relacji gospodarczych miedzy tymi dwoma krajami jest obecnie kluczo-
we dla stabilnosci gospodarki $§wiatowej i zastuguje na szersze potraktowanie na
famach niniejszej pracy. Zgodnie z powszechnie panujacym podejsciem, przyczyn
zaburzen roéwnowagi szuka sie przede wszystkim po stronie krajow deficytowych.
Warto w tej sytuacji przytoczy¢ wnioski ptynace z jednej z niewielu analiz sytuacji
krajéw nadwyzkowych, ktérg przeprowadzit Edwards (2007, s. 30-31), tuz przed
wybuchem kryzysu finansowego w USA:

— widoczna jest istotna asymetria miedzy liczba krajow nadwyzkowych i de-
ficytowych, w ciagu ostatnich 35 lat tylko 27,6% krajéow miato nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych w ktérymkolwiek roku z badanego 35-letniego
okresu, w latach 2003-2004 juz 40% krajow generowato takie nadwyzki;

— najwigksze zmiany w tym zakresie odnotowaly kraje azjatyckie, w ktérych
zmiana wartosci pozycji na rachunku obrotéw biezacych przekroczyta 5%
PKB w okresie 1997 i 2003-2004;

— niewiele krajow posiada zdolno$¢ utrzymania znaczacej nadwyzki w dtuz-
szym okresie;

— procesy dostosowawcze w zakresie korekty nadwyzek sg najwigksze w kra-
jach Srodkowego Wschodu, najmniejsze za$ w krajach rozwinietych;

— dostosowaniem takim zwykle towarzyszy realna aprecjacja kursu walutowe-
go i pogorszenie terms of trade;

— spadek tempa wzrostu gospodarczego o jeden punkt procentowy pozwala
poprawi¢ bilans obrotéw biezacych (wzrost nadwyzki lub spadek deficytu)
0 0,25 punktu procentowego PKB.

Powyzsze wnioski Edwards wyciagnal na poczatku 2007 roku. Obecnie jest juz
wiadome, ze korekta deficytu w USA nie nastgpita w efekcie dzialania kanatu kur-
sowego, a przede wszystkim popytowego. Spadek popytu na rynku amerykanskim
byl natomiast nastepstwem wybuchu kryzysu w USA w 2007 roku, ktéry to kry-
zys przeksztalcil sie w $wiatowy w roku 2008. Warto spojrze¢, jak ksztattowalo si¢
ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych w USA (por. tab. 3.7), ktérego wartos¢
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tuz przed wybuchem kryzysu w 2006 roku przekroczyta 800 mld USD! Uwage
zwraca takze wyjatkowo niski poziom oszczednosci krajowych, ktéry w jednym
z najbogatszych krajow $wiata, bedacym liderem gospodarki swiatowej, ksztal-
towal si¢ na zaskakujgco niskim poziomie, pomiedzy 17-19% PKB. Przytoczone
dane nie pozostawiaja watpliwosci, ze USA dos$wiadczaly narastania nieréwno-
wagi zewnetrznej, ktorej w zaden sposdb nie zamierzaly przeciwdziala¢ czerpigc
poczucie bezpieczenstwa z roli petnionej w gospodarce globalne;j.

Tabela 3.7. Saldo rachunku obrotéw biezacych, inwestycje i oszczednosci krajowe w USA w la-
tach 2002-2010 (mld USD, % PKB)

Wyszczegélnienie | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Saldo rachunku -450,8 | -518,8 | -631,6 | -7452 | -806,0 | -711,0 | -681,4 | -372,5
obrotéw biezacych
(mld USD)

Saldo rachunku 41 -4.5 -5,2 -5,7 -5,8 -49 -4.6 -2,6
obrotéw biezacych
(% PKB)

Inwestycje krajowe 21,7 21,7 22,7 234 23,5 22,6 21,1 17,8
(% PKB)

Oszczednosci 18,3 17,4 17,7 18,2 19,2 17,6 15,2 13,9
krajowe (% PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: WEO, 2020.

Rozpatrujac kwestie nierownowagi w gospodarce §wiatowej trzeba miec¢ na
uwadze fakt, Ze polityka gospodarcza i kursowa krajow nadwyzkowych ma bar-
dzo istotny wplyw na te nieréwnowage. Tymczasem gros prac po$wieconych za-
gadnieniu nier6wnowagi przenosito punkt ciezkosci w strone najwigkszego kraju
deficytowego, czyli Standw Zjednoczonych, ktéry pelni jednoczesnie role lidera
gospodarki §wiatowej i emituje pienigdz miedzynarodowy. Trafnie podsumowat te
sytuacje Obstfeld (2005) moéwiac, ze ,deficyt jest amerykanski, ale problem $wia-
towy”. Nie ulega watpliwosci, ze utrzymanie status quo w zakresie prowadzonych
polityk gospodarczej i kursowej zaréwno przez kraje azjatyckie, jak i USA byto
jedng z kluczowych przyczyn niemoznosci tagodnego zniwelowania tej nierdw-
nowagi. Warto jednak zauwazy¢, ze zdaniem wigkszo$ci ekonomistow, to wlasnie
Chiny byty krajem, ktéry powinien rozpocza¢ polityke zmian dostosowawczych,
przede wszystkim w zakresie uelastycznienia ksztaltowania sie kursu walutowego
i umozliwienia jego aprecjacji*®. Co interesujace, nie tylko przy tym nie wymagano
od Chin liberalizacji obrotéw finansowych, ale wrecz wskazano, ze ,,kurs waluto-
wy [juana - dop. aut.] powinien ksztaltowac sie w wyniku gry sit podazy i popytu,

20 Ekonomisci wskazywali jednak, ze cho¢ aprecjacja taka bytaby pozadana, to jednak nie roz-
wigzataby problemu nadwyzki bilansu obrotéw biezacych Chin i dostosowanie po stronie
Chin powinno byto nastapi¢ takze innymi kanatami niz kursowy. Por. Barrell et al. (2007).
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nawet jesli zostang utrzymane ograniczenia w zakresie przeptywow kapitalowych”
(Prasad etal., 2005, s. 5). Utrzymanie tych ograniczen mialo pomdc Chinom oswoi¢
sie ze swobodnie ksztalttowanym kursem (learning to float) i pomoc przezwycigzy¢
obawy przed wprowadzeniem kursu ptynnego (fear of floating), jako ze z punk-
tu widzenia interesu Chin znacznie lepiej bytoby wprowadzi¢ kurs ptynny przed
likwidacjg ograniczen w zakresie przeptywu kapitatu (Prasad et al., 2005, s. 18).

Tabela 3.8. Saldo rachunku obrotéw biezacych, inwestycje
i oszczednosci krajowe w Chinach, lata 2002-2010 (mld USD, % PKB)

Wyszczegélnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Saldo rachunku 35,4 43,1 69,0 132,4 | 231,8 | 353,2 | 420,6 | 243,3
obrotéw biezacych

(mld USD)

Saldo rachunku 2,4 2,6 3,5 5,7 8,4 9,9 9,1 46
obrotéw biezacych

(% PKB)

Inwestycje krajowe | 36,9 40,4 42,7 41,0 |40.6 41,2 432 46,3
(% PKB)

Oszczednosci 39,3 43,0 46,2 46,7 49,0 51,1 52,3 51,1
krajowe (% PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: WEOQ, 2020.

Dane zawarte w tabeli 3.8 ilustrujg niezwykle dynamiczne zmiany, jakie nasta-
pily w chinskiej gospodarce w nastepstwie prowadzonej przez ten kraj polityki
rozwoju poprzez eksport. W okresie 2002-2007 nadwyzka na rachunku obrotéw
biezacych zwiekszyla si¢ dziesieciokrotnie w ujeciu bezwzglednym, inwestycje
krajowe wzrosly o ponad 4 pkt. proc. a oszczednosci krajowe — o prawie 12 pkt.
proc.! Zestawienie tych wartosci z poziomami obecnymi w gospodarce amerykan-
skiej jest szokujace, przy dodatkowym zastrzezeniu, ze PKB per capita w 2007 roku
w USA wyniost 47 870 USD, w Chinach jedynie 2 700 USD.

Trudno jednak upatrywaé w specyfice dzialania chinskiej gospodarki zrodet
wszystkich probleméw USA z deficytem handlowym, cho¢ takie wytlumaczenie
jest bardzo wygodne dla USA - przerzuca odpowiedzialno$¢ za stan bilansu han-
dlowego USA na strony trzecie, abstrahujac od nadmiernego popytu konsump-
cyjnego w USA i wyjatkowo niskiego poziomu oszczednosci krajowych?, a takze
wielkosci deficytu budzetowego USA. W tabeli 3.9. przedstawione zostaly dane
dotyczace wielkosci deficytu na rachunku obrotéw biezacych USA oraz krajow,
ktérych nadwyzki w gtéwnej mierze finansowaly ten deficyt w 2006 roku.

21 Martin S. Feldstein (2008) wtasnie w niskim poziomie oszczednosci wewnetrznych upatruje
gtownej przyczyny nadmiernego deficytu obrotéw biezacych USA.
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Tabela 3.9. Deficyt obrotow biezacych USA i gtéwne pozycje finansujace ten deficyt w 2006
roku (mld USD)

Kraj Kwota Udziat %

USA -902

Europa 175 19,40
Kanada 51 5,65
Ameryka tacinska 120 13,30
Srodkowy Wschéd 56 6,21
Azja, z czego: 480 53,22
Chiny 288 31,93
Japonia 108 11,97

Zrédto: Blanchard, 2007, s. 10.

Dane te nie pozostawiajg watpliwosci, Ze finansowanie deficytu obrotéw bie-
zacych USA przed wybuchem kryzysu odbywalo sie w gléwnej mierze poprzez
fundusze transferowane z krajow azjatyckich (ponad 50% pokrycia tego deficytu,
w tym ponad 30% z samych Chin). W tej sytuacji istotnie wzroslo uzaleznienie
USA od $rodkéw finansowych pochodzacych z Azji, co ograniczylo elastycznos¢
dzialania USA w zakresie prowadzenia zagranicznej polityki gospodarczej, szcze-
gélnie w odniesieniu do Chin, i jednocze$nie przyczynito si¢ do poglebienia zalez-
nos$ci pomiedzy USA i krajami azjatyckimi.

Mimo rosnacego (przed wybuchem kryzysu w 2007 r.) deficytu na rachunku
obrotéw biezacych, USA nigdy nie obawialy sie problemdw z jego finansowaniem.
Poniewaz petnily (i nadal pelnia) role lidera w gospodarce globalnej, w sposéb
naturalny przyciagajg kapital zagraniczny, w tym réwniez pochodzacy z rezerw
walutowych pozostatych krajow. Guy Debelle i Gabriele Galati (2005, s. 5) wska-
zali na jeszcze jeden istotny fakt, ze by¢ moze, wbrew zalozeniom teoretycznym,
to stan rachunku obrotéw finansowych determinuje to, co si¢ dzieje na rachunku
obrotéw biezacych, nie zas odwrotnie, przynajmniej w Stanach Zjednoczonych,
ktérych pozycja w gospodarce swiatowej jest wyjatkowa. W podobnym nurcie wy-
powiedziala si¢ takze Miranda Xafa (2007), zdaniem ktdrej prawdopodobienstwo
korekty nierownowagi globalnej poprzez tzw. kanat tradycyjny (zatrzymanie na-
plywu kapitatu do USA, masowa wyprzedaz aktywéw denominowanych w USD,
deprecjacja USD, gwaltowny wzrost stép procentowych w USA) bylo bardzo nie-
wielkie. Wynikalo to jej zdaniem z nastepujacych przyczyn (Xafa, 2007, s. 15-16):

— nie bylo dotad w historii gospodarczej precedensu, by kraj uprzemystowiony,

ktory kontroluje inflacje i ma dobrze rozwiniety i regulowany system finan-
sowy doswiadczyt naglego odptywu kapitatu;

— nie byto na rynku finansowym aktywoéw, ktére moglyby substytuowac akty-

wa amerykanskie, stad nie bylo obaw, ze inwestorzy przeniosa swe zaintere-
sowanie poza rynek amerykanski.
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O ile Xafa trafnie przewidziata, Ze inwestorzy zagraniczni nie wycofaja si¢ maso-
wo z amerykanskiego rynku, o tyle pomylita si¢ co do sposobu dokonania korekty
narastajgcego deficytu. Jej zdaniem korekta miata przebiegac tagodnie, w sposéb
rynkowy, w USA miala m.in. wzrosna¢ stopa oszczednosci. Te przewidywania
okazaty sie jednak chybione (por. tab. 3.7), poprawa kluczowych wskaznikéw by-
ta niewystarczajaca, aby korekta dokonata si¢ rynkowo. Xafa nie byta w swoich
opiniach odosobniona. Analiza prac badawczych poswieconych problemowi glo-
balnej nieréwnowagi pozwala wnioskowa¢, ze wigkszos¢ ekonomistéw nie oba-
wiala si¢ wystgpienia nagltych i gwaltownych proceséw dostosowawczych kory-
gujacych nieréwnowagi bilanséw platniczych gtéwnych podmiotéw globalnego
rynku, ktére zdestabilizowalyby gospodarke swiatowa.

Jedng z ciekawszych teorii wyjasniajacych ksztaltowanie sie sytuacji w tym
wzgledzie zaprezentowali Michael P. Dooley et al. (2003). Mimo ze zostata sfor-
mulowana przed kryzysem 2008+ wydaje si¢ nadal by¢ aktualna. Zgodnie z nia
obecna sytuacja panujaca w $wiatowej gospodarce przypomina uklad dziala-
jacy w poczatkowej fazie systemu z Bretton Woods (tzw. Bretton Woods II)*.
Z jednej strony tzw. kraj ,,centrum” prowadzacy liberalng polityke (swoboda prze-
plywu kapitaloéw i towaréw), z drugiej strony kraje peryferyjne utrzymujace ogra-
niczenia w zakresie przeptywu towaréw i kapitalow, prowadzace polityke kursu
stalego z niedowarto$ciowana walutg promujaca eksport, akumulujace rezerwy
i wykorzystujace kraj centrum jako posrednika finansowego uwiarygodniajace-
go ich pozycje na miedzynarodowym rynku finansowym. W latach 50. XX wieku
krajem centrum byly Stany Zjednoczone, natomiast krajami peryferyjnymi odbu-
dowujace sie po II wojnie swiatowej kraje europejskie i Japonia (w ktérych USA
lokowaly inwestycje bezposrednie). Zdaniem wspomnianych autoréw obecnie
krajem centrum sg takze Stany Zjednoczone (center country), kraje azjatyckie two-
rzg grupe peryferyjnych krajow ,,handlowych” (trade account region). Réwnolegle
funkcjonuje jednak grupa peryferyjnych krajow ,,finansowych” (capital account re-
gion), nalezg do niej kraje europejskie, Kanada, Australia i wigkszos$¢ krajéow Ame-
ryki Lacinskiej. Kraj centrum prowadzi polityke kursu ptynnego, nie akumuluje
rezerw, jest jednoczes$nie krajem z jednej i drugiej grupy (trade account country
and capital account country) - korzysta z zasoboéw finansowych innych krajow,
duzo inwestuje i duzo konsumuje. Kraje peryferyjne ,handlowe” prowadzg silna
polityke proeksportows, w ich przypadku eksport oznacza wzrost gospodarczy.
Kraje te prowadzg takze aktywna polityke kursowa, ograniczaja import, ich wiadze
inwestujg nadwyzki finansowe w papiery warto$ciowe (w duzym stopniu amery-
kanskie), stosunek zysk/ryzyko ma dla nich drugorzedne znaczenie. Kraje peryfe-
ryjne ,finansowe” takze majg nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, jednak

22 Zdaniem Ethana llzetzkiego et al. (2021, s. 39), ,to, co Dooley, Folkerts-Landau i Garber
(2003) trafnie okreslili jako «Bretton Woods II» (odnoszac sie do wyboru Azji Wschodniej, aby
zjednoczy¢ sie wokot stabilizacji kursu dolara), przeksztatcito sie obecnie w znacznie szersza
koncepcje globalnej stabilnosci kursu walutowego «Extended Bretton Woods I1»”.
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kraje te prowadzg polityke kursu zmiennego i nie akumulujg rezerw walutowych
(z wyjatkiem Japonii). Wladze tych krajow nie prowadza dzialalnosci na rynkach
finansowych, natomiast kapital inwestycyjny pochodzi w nich od inwestoréw pry-
watnych, dla ktérych stosunek zysk/ryzyko jest bardzo istotny.

Dooley et al. postawili tezg, ze nie nalezy sie obawia¢ gwaltownej korekty glo-
balnej nieréwnowagi oraz zwigzanych z nig masowych i gwaltownych przeptywéw
kapitalowych. Wynika¢ to mialo przede wszystkim z natury wiezéw gospodar-
czych taczacych USA i kraje azjatyckie, ktore chcialy kontynuowac strategie wzro-
stu w oparciu o eksport. Rynek amerykanski byt dla nich otwarty, rynek europejski
- tylko czg$ciowo. Zdaniem wspomnianych autoréw kraje azjatyckie miaty nie by¢
zainteresowane nabywaniem aktywow europejskich, bo z ich punktu widzenia by-
toby to bezzasadne (mogloby to doprowadzi¢ do spadku amerykanskiego impor-
tu, i w efekcie — konieczno$ci zmniejszenia ich eksportu). USA i kraje peryferyjne
»handlowe” mialy by¢ tym samym zwigzane ze sobg na dtugo wzajemnym intere-
sem, co miato zapewnic¢ trwalos¢ tej relacji.

Na pozycji swoistego ,,outsidera” zostaly umieszczone peryferyjne kraje ,,finan-
sowe”. Redukcja posiadanych przez nie aktywéw denominowanych w dolarach
oznaczalaby aprecjacje ich walut (ptynnych wobec dolara), co pogorszyloby ich po-
zycje konkurencyjng i mogloby przesuna¢ je z grupy kapitalodawcéw do grupy ka-
pitalobiorcow (jesli doswiadczytyby one deficytu na rachunku obrotéw biezacych).
Tym samym stalyby sie one dtuznikami peryferyjnych krajow ,,handlowych”, ktére
utrzymujg nadwyzki obrotéw biezacych. Aprecjacja euro oznaczalaby takze brak
bodzcéw do dokonywania inwestycji w USA, w tej sytuacji miejsce krajow euro-
pejskich w USA stopniowo miato by¢ przejmowane przez kraje azjatyckie. Europa
miala zosta¢ przesunieta na boczny tor gospodarki §wiatowej wobec rosnacej wza-
jemnej zaleznosci migdzy USA a peryferiami ,handlowymi”. Zdaniem Dooleya
et al,, stan tej specyficznej ,réwnowagi-nierdwnowagi” mial utrzymywac sie przez
dhugi czas i by¢ wzglednie stabilny.

Koncepcja Bretton Woods II jest spdjna, jej staboscig stalo sie przerzucenie od-
powiedzialnosci za rozpoczecie dziatan dostosowawczych na inne kraje niz USA.
Autorzy przyjeli, ze w istniejacych warunkach brzegowych to kraje handlujace
z USA lub inwestujace w USA powinny podja¢ dziatania, w efekcie ktorych nasta-
pilaby redukcja amerykanskiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych (miaty
one przyja¢ forme gwaltownego odplywu kapitatu z amerykanskiego rynku), a nie
zrobig tego, bo im sie to po prostu nie optaca. W tej sytuacji USA maja peing
swobode prowadzonej polityki makroekonomicznej, poniewaz kraje peryferyjne
s3 zmuszone do absorbowania jej stabosci.

Eichengreen (2004) wskazywal na pewne stabe punkty koncepcji wspomnia-
nych autoréw — przede wszystkim w systemie z Bretton Woods kraje peryferyjne
tworzyly znacznie bardziej homogeniczng grupe niz obecnie, poza tym polityka
wzrostu poprzez eksport takze ma swoj punkt krytyczny, kiedy zyski zaczynaja si¢
zmniejszac (the point of diminishing returns). W tej sytuacji, jego zdaniem, wcale nie
bylo pewne, ze peryferyjne kraje ,,handlowe” beda w przyszlosci zainteresowane
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utrzymaniem istniejacego stanu rzeczy. Wskazywal réwniez, ze banki centralne
tych krajow dokonujac inwestycji gromadzonych rezerw, wykazujac duzg toleran-
cje co do strat kapitalowych, czy tez akceptujac relatywnie niskie zyski osiggane
z inwestycji na amerykanskim rynku finansowym. Eichengreen uwazal réwniez,
ze redukcja amerykanskiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych bedzie na-
stepstwem wydarzen zachodzacych w otoczeniu zewnetrznym USA, a nie zmiany
systemowych ulomnosci dzialania amerykanskiej gospodarki.

Amerykanscy ekonomisci nie rozpatrywali zatem scenariusza korekty nieréw-
nowagi, ktory zaktadalby perturbacje i zmiany na amerykanskim rynku wewnetrz-
nym - niwelujgcy nadmierny amerykanski deficyt kryzys byl dla nich zapewne
duzym zaskoczeniem. Takiego rozwoju wydarzen nie zaktadano, wigkszos¢ eko-
nomistow koncentrowala sie na aspekcie wzrostu ryzyka inwestycyjnego na rynku
amerykanskim (z uwagi na rosnacg nieréwnowage zewnetrzng USA) i bedacym
jego nastepstwem odplywie kapitalu prywatnego. Uwzgledniany byt rowniez sce-
nariusz wzrostu niecheci krajow trzecich do finansowania amerykanskiego deficy-
tu, szczegolnie poprzez lokowanie na rynku finansowym USA rezerw walutowych,
a w konsekwencji — odptywie kapitatu publicznego z tych krajow. Zalamanie ryn-
ku finansowego USA, powszechnie postrzeganego jako najbezpieczniejszy i najle-
piej regulowany, nie bylo brane pod uwage.

Dane zawarte w tabeli 3.7 i 3.10 nie pozostawiaja watpliwosci, ze wybuch kryzy-
suw USA w 2007 roku byl jednym z najwazniejszych czynnikoéw, jesli nie najwaz-
niejszym, korekty amerykanskiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Cho¢
tuz po wybuchu kryzysu nastgpit takze w USA spadek inwestycji i oszczednosci
w ujeciu wzglednym, w kolejnych latach (por. tab. 3.10) widoczny jest stopniowy
wzrost zaréwno inwestycji, jak i oszczednosci przy zdecydowanie mniejszym defi-
cycie w odniesieniu do okresu przed kryzysem.

Tabela 3.10. Saldo rachunku obrotéw biezgcych, inwestycje i oszczednosci krajowe w USA
w latach 2010-2020 (mld USD, % PKB)

Wyszczegélnienie | 2010 (2011|2012 (2013|2014 (2015|2016 2017 (2018|2019 |2020
Saldo rachunku -431,3|-445,7 |-426,8 |-384,8 |-365,2 |-407,8 |-432,9 |-365,3 |-449,7 |-480,2 |-616,1
obrotéw biezacych
(mld USD)

Saldo rachunku 291 29| -26| -21| -21| -2,2| -23| -19| -22| -2,2| -3,0
obrotéw biezacych
(% PKB)

Inwestycje krajowe | 18,7| 19,1 20,0| 204| 208| 21,0/ 203| 206| 21,0| 21,0 212
(% PKB)

Oszczednosci 154| 16,5| 18,7| 19,2| 20,3| 20,1| 18,6| 19,2 19,1| 18,6| 19,2
krajowe (% PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: WEOQ, 2020.
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Funkcje mechanizmu korygujacego nierownowage globalna w systemie wie-
lodewizowym spelnil wiec wybuch kryzysu w gospodarce amerykanskiej, ktory
przyczynil sie do redukeji popytu wewnetrznego, a nie nagly i gwaltowny odptyw
kapitatu z rynku amerykanskiego, ktéry wydawat sie jedynym mozliwym rozwia-
zaniem tej sytuacji. Uzasadniona staje si¢ wigc obawa, czy wobec braku korekty
zasad dzialania systemu wielodewizowego i niezmiennosci gléwnych uwarunko-
wan polityk makroekonomicznych prowadzonych przez wiodace kraje systemu,
kolejna potencjalna nadmierna nieréwnowaga globalna zostanie skorygowana po-
przez pojawienie si¢ kolejnego kryzysu, wywotujac kolejne zawirowania i napigcia
w gospodarce §wiatowej (szerzej na ten temat Janicka, 2022).

Zmiana sytuacji na rynkach zagranicznych, w tym gtéwnie na rynku amery-
kanskim, spowodowata takze redukcje chinskiej nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych w ujeciu wzglednym (por. tab. 3.11), ktérej wartos¢ nie powrdcita juz do
okresu sprzed kryzysu.

Tabela 3.11. Saldo rachunku obrotéw biezacych, inwestycje i oszczednosci krajowe w Chinach,
lata 2010-2020 (mld USD, % PKB)

Wyszczegolnienie |2010 (2011 (2012|2013 (2014|2015 (2016 (2017 | 2018|2019 (2020
Saldo rachunku 237,8|136,1|215,4 [148,2 |236,1 |304,2 (202,2 (195,1| 25,5|141,3|274,0

obrotéw biezacych
(mld USD)

Saldo rachunku 39| 1,8| 25| 15| 22| 28| 1,8| 16| 02| 07| 1,8
obrotéw biezacych
(% PKB)

Inwestycje krajowe | 47,9 | 48,0 | 47,2 | 47,3 | 46,8 | 44,8 | 44,1 | 43,2 | 44,0 | 43,1 | 43,1
(% PKB)

Oszczednosci 51,8 | 50,0 | 50,0 | 48,9 | 49,0 | 47,5 | 45,9 | 44,8 | 44,2 | 44,0 | 45,0
krajowe (% PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: WEQ, 2020.

Poréwnanie danych zawartych w tabelach 3.8 1 3.11 pokazuje skale zmian, ktdre
dotknety gospodarke Chin. Mimo tych perturbacji, Chiny nadal utrzymujg rela-
tywnie wysoki poziom inwestycji i oszczednosci krajowych, obecnie w wigkszym
stopniu moga juz oprze¢ swoj rozwdj gospodarczy o popyt wewnetrzny (PKB per
capita w Chinach w 2020 r. wyniost 10 511 USD, zatem sifa nabywcza spoteczen-
stwa chinskiego istotnie wzrosla na przestrzeni minionych dwdch dekad).

Reasumujac, korekta globalnej nieréwnowagi w sytuacji asymetrycznych
warunkow dzialania gospodarek amerykanskiej i chinskiej powinna zostac
zainicjowana przez kraj nadwyzkowy, czyli Chiny, ktére zarzadzaja gléwnymi
parametrami makroekonomicznymi (w tym stabilizujg kurs walutowy i utrzymuja
ograniczenia wobec przeplywu kapitalu). Cho¢ sama aprecjacja juana nie bylaby
zapewne wystarczajaca dla istotnego spadku wartosci amerykanskiego deficytu
(USA utrzymuja relacje handlowe nie tylko z Chinami), mogtaby da¢ pozadany
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impuls do redukeji konsumpcji na rynku amerykanskim, co przetozyloby si¢ na
spadek importu, wzrost oszczednos$ci krajowych i spadek uzaleznienia od naply-
wu kapitatu zagranicznego. Chiny przyjely amerykanska postawe tuz przed upad-
kiem systemu z Bretton Woods, kiedy to realizacja przez USA celéw polityki we-
wnetrznej doprowadzila do destabilizacji systemu. USA nie uwzglednialy w swych
dzialaniach konsekwencji ani dla pozostatych uczestnikéw systemu, ani dla syste-
mu jako takiego. Polityka Chin takze nakierowana jest na realizacje celéw polity-
ki wewnetrznej, ktorej efekty musza absorbowac kraje peryferyjne. USA nie jest
jednak krajem peryferyjnym, a krajem centrum obecnego systemu, stad dzialanie
mechanizmu wyréwnawczego zakonczyto sie kryzysem nie o charakterze lokal-
nym, a globalnym. Obecna sytuacja geopolityczna (w tym m.in. wojna handlowa
na linii USA-Chiny) pozwala domniemywac¢, ze 6w kryzys moze nie by¢ ostatnim.

Ponad dziesig¢ lat temu podjetam probe reasumpcji dwczesnej sytuacji dotycza-
cej globalnej nieréwnowagi:

Jedno nie ulega watpliwosci — obecny stan globalnej nierdwnowagi nie moze trwa¢ w nieskonczo-
nos¢. Nawet jeli uznaé obecny system za ,,Bretton Woods II”, to nie jest to gwarancja jego stabil-
nosci, co oznacza, ze musi on wypracowa¢ mechanizm powrotu do wzglednej réwnowagi. Wy-
daje sie, ze mozliwe sa dwie drogi rozwigzania problemu - albo podjecie skoordynowanej akcji
na rynku walutowym przez grupe panstw w celu urealnienia relacji kursowych migdzy walutami
gléwnych stron nieréwnowagi* (to rozwigzanie w chwili obecnej raczej nie wchodzi w gre z uwa-
gi na postawe krajow azjatyckich) albo oczekiwanie na samorzutne dzialanie mechanizméw ryn-
kowych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, ze moze si¢ to odby¢ albo fagodnie (jak przewiduje
wspomniana juz Xafa), albo poprzez mniej lub bardziej ,,twarde ladowanie™*. Ten ostatni wariant
moze spowodowaé napiecia na miedzynarodowym rynku finansowym badz w najgorszym wy-
padku zakonczy¢ si¢ kryzysem walutowym lub gospodarczym. A to moze oznaczaé odwrét od
polityki liberalizacji przeptywéw kapitalowych na rzecz ponownego wprowadzania ograniczen
(Janicka, 2010, s. 342).

Mimo ze to Chiny jako kraj nadwyzkowy powinny jako pierwsze dokonac
zmiany prowadzonej polityki makroekonomicznej, USA w obliczu poglebiajacej
sie nierdwnowagi zewnetrznej i rosngcego uzaleznienia gospodarki od naplywu
kapitalu zagranicznego, takze nie podjely zadnych dziatan, aby zapobiec wybu-
chowi kryzysu, czerpiac korzyéci z naptywu taniego kapitatu i tanich towaréw.
Powszechne przekonanie, ze korekta moze przyjs¢ tylko z zewnatrz (a to w istnie-
jacych warunkach bylo mato prawdopodobne), uspilo czujnos¢ tego kraju i dopro-
wadzito do wybuchu najwiekszego kryzysu gospodarczego od 1929 roku. Jedna
obawa wszak sie¢ nie sprawdzila — kraje nie powrdcily powszechnie do ograniczen
wobec swobody migdzynarodowych przeptywéw inwestycji, tak jak to miato miej-
sce w latach 30. XX wieku.

23 Na wzér interwencji podejmowanych w latach 80. na mocy zawartych porozumien miedzy
krajami: ,, The Plaza Accord” z 1985 roku i ,, The Louvre Accord” z 1987 roku.

24 Scenariusze mozliwych proceséw dostosowawczych przedstawit np. Michat Rubaszek (2006,
s.25-27).


http://m.in




Rozdziat 4
Kierunki przeptywow inwestycji
w gospodarce Swiatowej

Kierunki przeptywu kapitalu w gospodarce globalnej sa zwykle analizowane
w oparciu o dorobek teorii neoklasycznej, z wykorzystaniem przedstawionego
w rozdziale pierwszym modelu réwnowagi ogolnej. Tym samym przyjmuje si¢ za-
tozenie, ze kluczowa determinantg transgranicznych przeplywéw inwestycji jest
réznica w stopach zwrotu miedzy poszczegélnymi krajami, a kapital przeplywa
miedzy nimi do momentu jej wyréwnania. To proste wyttumaczenie okazuje si¢
jednak niewystarczajace w odniesieniu do proceséw zachodzacych w realnej go-
spodarce, m.in. nie wyjasnia dwukierunkowych przeplywow inwestycji miedzy
krajami o zbliZonym poziomie rozwoju gospodarczego i stop zwrotu z inwestycji.
Badaniem, ktdre zapoczatkowalo dyskusje dotyczacg uwarunkowan kierunkow
przeptywu kapitalu w gospodarce globalnej, stata si¢ opublikowana w 1990 ro-
ku analiza przeprowadzona przez Lucasa. Wnioski z jego pracy stanowig punkt
odniesienia dla wielu kolejnych badan dotyczacych kierunkéw przeptywu kapita-
tu nie tylko w systemie wielodewizowym, ktory badal Lucas, ale takze w systemie
waluty zlotej i systemie z Bretton Woods.

4.1. Paradoks Lucasa - czyli co zbadat
Robert E. Lucas Jr. i jakie wyciagnat wnioski

Tytutem wstepu: ,,Przeciwnie do tresci prezentowanych przez ekonomie neokla-
syczna, zasoby $§wiatowe nie przeptywaja z krajow bogatych do krajow biednych,
ale lokowane sg przede wszystkim w krajach bogatych, wsréd nich takze w najbo-
gatszych, np. USA” (Singh, 2002, s. 20). ,,Zgodnie ze standardowg teorig ekonomii
kapital powinien ptyna¢ z krajow bogatych w kapital do krajéw ubogich w kapital.
W gospodarce $wiatowej panuje jednak odwrotna tendencja. To jest tak zwany
paradoks Lucasa” (Nieminen, 2017, abstrakt).
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W roku 1990 Lucas opublikowal artykut (1990, s. 92-96), w ktérym podwazyl
aplikowalno$¢ wnioskéw plynacych z analizy modelu neoklasycznego — wbrew
zalozeniom teoretycznym w systemie wielodewizowym kapital przeptywa z krajow
bogatych, ktdre sa w niego relatywnie lepiej wyposazone, do krajow biednych, ktére
majg go relatywnie mniej, w znacznie mniejszej ilosci niz wynikatoby to z réznicy
w wartosci kranncowych produktywnosci kapitatu. Lucas wybral do badania dwa kra-
je — USA i Indie. Przyjmujac standardowe zalozenia teorii neoklasycznej wykazal, ze
w 1988 roku kranicowa produktywnos¢ kapitatu w Indiach byta 58 razy wieksza niz
w USA. Wobec tak istotnej réznicy, zgodnie z teorig neoklasyczna, kapital powinien
przepltywac z USA do Indii do momentu zréwnania krancowych produktywnosci
kapitalu w obu krajach. W praktyce wyréwnanie takie nie nastgpito, nie pojawily si¢
takze przestanki pozwalajace na stwierdzenie, ze proces taki ma miejsce. Wnioski
wyciagniete przez Lucasa pozwolily zanegowa¢ przydatnos¢ krancowej produk-
tywnosci kapitalu jako czynnika objasniajacego kierunki przeptywow kapitalow
w skali globalnej i otworzyty trwajaca do chwili obecnej dyskusje, co wobec tego jest
ich gléwna determinantg (por. Alfaro et al., 2005a, s. 1).

Ekonomisci podjeli probe identyfikacji przyczyn wystepowania wskazanej przez
Lucasa rozbieznosci miedzy teorig neoklasyczna a praktyka gospodarcza. Sam
Lucas odrzucil najbardziej prawdopodobna mozliwos¢ — wyzsze od przecietnego
ryzyko inwestycyjne w krajach rozwijajacych sie, czyli w tym konkretnym przy-
padku - w Indiach. Uwazal, ze poniewaz wiele z krajow rozwijajacych si¢ by-
to przed II wojng $wiatowa koloniami krajow rozwinietych, te ostatnie przeniosty
do nich zasady swoich porzadkéw prawnych, w zwiazku z czym poziom ryzyka
wynikajacy z jako$ci infrastruktury prawno-organizacyjnej w badanych krajach
jest bardzo zblizony. Jego zdaniem najwazniejszym powodem tak istotnej rozbiez-
nosci miedzy wnioskami teoretycznymi i praktycznymi byly/sa niedostatki tzw.
kapitatu ludzkiego w krajach rozwijajacych si¢ (przy czym kluczowa jest réznica
jakosciowa miedzy kapitalem ludzkim i sitg roboczg), w konsekwencji czego ko-
rzy$ci z zainwestowanego w nich kapitatu finansowego sg nizsze od oczekiwanych.

Diagnoza sytuacji przedstawiona przez Lucasa, a dokladnie negacja wyz-
szego poziomu ryzyka inwestycyjnego w krajach rozwijajacych sie, wydaje
sie jednak watpliwa. Trudno uzna¢, ze okupant (za takiego mozna uznac kraje
kolonialne) jest w stanie przenies$¢ cato$¢ zasad porzadku prawnego i organizacji
funkcjonowania wlasnej gospodarki na grunt kraju okupowanego (kolonizowa-
nego). Po pierwsze, kraj ten moze nie chciec¢ lub nie méc ich przyja¢ (z uwagi na
poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego), a po drugie — okupant moze by¢ za-
interesowany implementacjg owych zasad jedynie w minimum niezbednym do
funkcjonowania kraju okupowanego zgodnie z wlasnymi potrzebami. Nie mozna
wiec explicite przyjmowac, ze w kraju okupowanym nastgpita pelna implementa-
cja prawa i wzorcow organizacyjnych kraju kolonizujacego.

Kierunki przeplywdéw inwestycji w systemie wielodewizowym, do ktérych na-
wigzywal Lucas, beda przedmiotem rozwazan w dalszej czesci rozdzialu. W tym



Paradoks Lucasa - czyli co zbadat Robert E. Lucas Jr. i jakie wyciagnat wnioski 137

miejscu warto si¢ odnies¢ do kwestii, ktdra w ogdle nie jest podejmowana przez
ekonomistow — uzasadnienia badania przeprowadzonego przez Lucasa w kontek-
$cie dokonanego przez niego wyboru krajow wykorzystanych w badaniu - USA
i Indii. Zanim jednak zostanie ona przedyskutowana, trzeba wskaza¢, ze pojecie
»paradoks Lucasa” pojawia sie¢ w literaturze przedmiotu w dwoch, catkiem roz-
nych, wersjach:

1) klasycznej — ktéra zawiera oryginalny wniosek Lucasa: kapital przeptywa
miedzy krajami w ilosci mniejszej niz wynikatoby to z réznic w wartosci
marginalnych produktywnosci kapitalu w poszczegdlnych krajach i prze-
plyw ten jest niewystarczajacy do ich wyréwnania;

2) wspolczesnej — ktéra mozna potraktowaé jako swobodng interpretacje
wnioskéw Lucasa, poniewaz nie ma ona z nimi wiele wspdlnego: kierunki
przeptywu kapitalu w gospodarce globalnej nie sg zgodne z kierunkami wy-
znaczonymi przez model neoklasyczny, kapitat ptynie od krajéow biednych
(rozwijajacych sie) do krajow bogatych (rozwinigtych).

W klasycznej wersji paradoksu Lucasa, we wspodlczesnej gospodarce $wiato-
wej model neoklasyczny nie ,dziala” z uwagi na niepelne wyréwnanie krancowych
produktywnosci kapitalu miedzy krajami. Co kluczowe - Lucas nie zanegowal
przydatnosci teorii neoklasycznej do objasnienia kierunkéow przeplywu kapi-
talu, a jedynie dowiodl, ze kapital przeptywa miedzy krajami w zbyt matej ilosci,
aby krancowe produktywnosci kapitalu w badanych krajach mogty ulec wyréwna-
niu. Zatem kierunek przeplywu si¢ zgadza, nie zgadza si¢ ilos¢ przeplywajacego
kapitalu.

W swoim artykule Lucas wprost wskazal, ze korzysta z dorobku teorii neokla-
sycznej, krotko charakteryzujac przy tym zalozenia towarzyszace budowie modelu
neoklasycznego. W kolejnym etapie wybral dwa wskazane wczesniej kraje — Indie
i Stany Zjednoczone, a nastepnie w oparciu o dotyczace ich dane wykonat obli-
czenia (korzystajac z funkcji Cobba-Douglasa), z ktérych wynikalo, ze kranco-
wa produktywno$¢ kapitatlu w Stanach Zjednoczonych w 1988 roku byta, jak juz
wspomniano, 58 razy wieksza niz w Indiach. Taka r6znica powinna powodowac
przeplyw kapitalu miedzy Indiami i Stanami Zjednoczonymi do chwili wyréw-
nania owych produktywnosci, co nie nastapito. Lucas wyciagnal wiec wniosek,
ze model neoklasyczny nie objasnia miedzynarodowych przepltywoéw kapitatu
w gospodarce realnej, poniewaz czynnik indukujacy transgraniczne przeply-
wy kapitalu - zréznicowane wartosci produktywnosci krancowych - powoduje
przeplywy znacznie mniejszego wolumenu kapitalu niz konieczne do wyréwna-
nia produktywnosci krancowych w badanych krajach. Jesli przyja¢, ze w modelu
neoklasycznym zréznicowanie produktywnosci krancowych to czynnik nie tylko
kluczowy, ale de facto jedyny, brak wyréwnania cen kapitalu wskazuje (zdaniem
Lucasa), ze jest inny czynnik, ktéry w gospodarce realnej oddzialuje na kierunki
tego przeptywu. To oznacza, Ze model neoklasyczny ma ograniczone zastosowanie
w realnej gospodarce. Jesli za$ inny czynnik jest determinantg miedzynarodowych
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przeptywow kapitatu, to nalezy go zdefiniowac i wskazac sile/kierunek jego od-
dzialywania. Takg wlasnie probe podjat Lucas w swoim artykule. W efekcie prze-
prowadzonych badan wyciagnal wniosek, ze czynnikiem tym jest niedostateczne
wyposazenie kraju importujgcego kapital w zasoby kapitalu ludzkiego (teoria neo-
klasyczna uwzglednia wyposazenie kraju w zasoby sily roboczej, kategoria kapita-
tu ludzkiego w niej nie wystepuje).

Kluczowa kwestiag pominieta przez Lucasa i kolejnych ekonomistow analizu-
jacych ,,paradoks” jest fakt, ze badanie dziatania modelu neoklasycznego we wspot-
czesnej gospodarce $wiatowej zostalo przeprowadzone na przykladzie Stanow
Zjednoczonych i Indii. Zgodnie z teorig neoklasyczng, warunkiem koniecznym
wyréwnania krancowych produktywnosci kapitatu w krajach jest pelna swoboda
przeptywu kapitalu miedzy nimi. Jesli takiej swobody nie ma, przeprowadzenie
badania traci uzasadnienie na gruncie teoretycznym. Zatem, aby badanie mogto
stanowi¢ podstawe weryfikacji teorii, powinny do niego zosta¢ wybrane takie
kraje, ktore zniosly wzgledem siebie ograniczenia w zakresie swobody przeptywu
kapitatu, czyli te, ktére spelniaja warunek konieczny przeprowadzenia badania.
Tylko wéwczas ma szanse pojawic si¢ zréwnanie krancowych produktywnosci ka-
pitalu, ktéry to proces w ujeciu teoretycznym jest odzwierciedlony przez neokla-
syczny model rownowagi ogélnej (por. rozdz. 1).

Odnoszac si¢ do wyboru krajow dokonanego przez Lucasa - o ile USA mozna
byto uzna¢ w 1988 roku za kraj otwarty, czyli w przypadku tego kraju spelnione
zostato kluczowe zalozenie modelu neoklasycznego, Indie takim krajem nie tylko
nie byty, ale nadal nie sg. Jak wskazali Ila Patnaik i Ajay Shah (2012) ograniczenia
na przeplywy transgraniczne zostaly natozone w Indiach jeszcze przez Brytyjczy-
kow w 1942 roku. W kolejnych latach system ograniczen wobec transakcji rachun-
kéw (biezacego i finansowego) byt rozbudowywany, natomiast pierwsze zmiany,
czyli znoszenie ograniczen, rozpoczely sie dopiero w 1991 roku! Dopiero w 2000
roku nastgpita pelna liberalizacja transakcji notowanych na rachunku obrotow
biezacych i rozpoczela si¢ stopniowa liberalizacja przeplywéw finansowych. Wta-
dze obawialy sie jednak o stabilnos$¢ kursu walutowego, poniewaz do 1990 roku
w Indiach funkcjonowal mechanizm kursu statego. Wybrano wigc wariant stop-
niowego przejscia do kursu determinowanego przez czynniki rynkowe, z punktu
widzenia wladz indyjskich zmiennos¢ kursu rupii byta trudna do zaakceptowania.
Z tego wzgledu ograniczenia w swobodzie przeptywu kapitaléw zostaly utrzymane
badz przywrdcone, tak, aby mozna bylo aktywnie wplywaé na wolumen przeply-
wajacego kapitalu, kiedy okaze si¢ to konieczne z punktu widzenia polityki kurso-
wej (Patnaik i Shah, 2012, s. 4).

Badanie Lucasa dotyczy 1988 roku, kiedy gospodarka indyjska byla zamknieta
na przeplyw kapitalu, a indyjska waluta - niewymienialna. Jest zatem niejasne, jak
mozna w tej sytuacji oczekiwa¢ zréwnania stop zwrotu z kapitatu zainwestowa-
nego w USA i w Indiach, nawet, jesli rozwazania dotycza tylko inwestycji bezpo-
srednich. Trudno takze zrozumie¢, dlaczego zostaly wybrane do badania wlasnie
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Indie, jesli ten kraj nie spelnial podstawowego zalozenia modelu neoklasyczne-
go — braku ograniczen wobec przeptywu srodkéw finansowych w odniesieniu do
USA. Wobec powyzszego trudno uznac analize przeprowadzong przez Lucasa
za dowdd na brak dzialania modelu neoklasycznego we wspolczesnej gospo-
darce swiatowej. Nie wydaje sie takze uzasadnione zanegowanie wartosci margi-
nalnej produktywnosci kapitatu jako kluczowej determinanty miedzynarodowych
przeplywoéw inwestycji. Warunki brzegowe, konieczne do wyciagniecia takiego
wniosku, nie zostaly bowiem spelnione (por. Janicka, 2016).

We wspolczesnej wersji paradoksu Lucasa, kierunki przeptywu kapitatu w go-
spodarce globalnej nie sa zgodne z kierunkami wyznaczonymi przez model neokla-
syczny, poniewaz kapital ptynie od krajow biednych (rozwijajacych sie) do krajow
bogatych (rozwinietych) — por. ,,Paradoks Lucasa to «stylizowany fakt», ze kapitat
nie przeptywa z krajow bogatych do biednych” (Azémar i Desbordes, 2013). Lu-
cas, co istotne, badal w swoim artykule przepltywy kapitatu rzeczowego (naktady
na inwestycje), nie kapitalu ogétem (obejmujace takze kapital finansowy). Jeszcze
raz warto podkresli¢ jego oryginalny wniosek: kapital przeplywa miedzy krajami
w ilosci niewystarczajacej do wyréwnania jego produktywnosci krancowej w tych
krajach. Lucas wskazal, Ze model neoklasyczny nie jest dobrym narzedziem do
objasniania wolumenu mi¢dzynarodowych przeptywoéw kapitatu (na co wskazuja
m.in. Reinhart i Rogoft, 2004; Ju i Wei, 2006; Prasad et al., 2006; Gourinchas i Jean-
ne, 2007), a nie kierunku tych przeptywow. Warto zwrdci¢ uwage, ze Lucas w 0go-
le nie odnosit si¢ do kierunku przeptywu kapitatu, mimo ze taka sugestia moze
powstac z uwagi na tytul artykulu. Tymczasem, co bardzo zaskakujgce, autorzy
cze$ci publikacji wypaczaja sens tego wniosku wskazujac, ze paradoks Lucasa to
odwrotny niz przewidziany przez teori¢ neoklasyczng kierunek przeptywu kapita-
tu w gospodarce globalnej — od krajow rozwijajacych si¢/biednych do krajow roz-
winietych/bogatych'. To nadinterpretacja wnioskow sformulowanych oryginalnie
przez Lucasa i co wigcej — nie majaca z tymi wnioskami wiele wspdélnego. Model
neoklasyczny, na ktéry powoluja si¢ autorzy, objasnia kierunki przeptywu kapita-
tu wskazujac na przeptywy kapitatu od krajéw nadwyzkowych do deficytowych.
Utozsamienie krajow nadwyzkowych z krajami rozwinietymi, a deficytowych
z rozwijajacymi sie¢ jest juz interpretacja teorii, a nie sama teoria’.

Czy zatem kierunki przeptywu kapitatu sg rzeczywiscie niezgodne z teorig neo-
klasyczng? Wedlug teorii neoklasycznej kapitat ptynie od krajéw nadwyzkowych

1 Np. Sabine Herrmann i Jorn Kleinert (2014, s. 1): ,,Lucas (1990) podkreslit, ze przeptywy kapi-
tatu nie zawsze sg zgodne z przewidywaniami standardowych neoklasycznych modeli wzro-
stu. Na poziomie globalnym kapitat przesuwa sie «w gére» z krajéow biednych do bogatych,
a nie odwrotnie”, czy tez Hannah G. Shelli Liping Zheng (2015, s. 12): ,Lucas (1990) pokazuje
wszakze, ze kapitat przeptywa gtéwnie do krajow bogatych [...]"

2 W swoich, czesto cytowanych, badaniach Alfaro et al. (2005a) wskazali, ze teoria neoklasycz-
na przewiduje, ze kapitat powinien ptyna¢ z krajéw bogatych do biednych, podobnie jak
wczesniej cytowani Herrmann i Kleinert (2014, s. 1): ,Na poziomie globalnym kapitat przesu-
wa sie «pod gore» z krajéw biednych do bogatych”.
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do deficytowych - kierunek ten we wspdlczesnej gospodarce $wiatowej zostal
zachowany, trudno zreszta, aby bylo inaczej. Problem z zastosowaniem modelu
w kontekscie wspotczesnych przeplywdw inwestycji pojawia si¢ w innym miej-
scu. W okresie waluty zlotej, kiedy powstal model neoklasyczny, krajami nadwyz-
kowymi i jednoczes$nie bogatymi byty kraje rozwiniete, a krajami biednymi, z nie-
doborem kapitatu - kraje rozwijajace si¢. W tej sytuacji kapitat rzeczywiscie ptynat
od krajéw rozwinietych/bogatych do rozwijajacych sie/biednych. Owczesne kraje
nie prowadzily aktywnej polityki pieni¢znej, nie gromadzily znaczacych rezerw
walutowych i nie interweniowaty na rynkach walutowych, a na rynkach miedzy-
narodowych inwestowane byly kapitaly prywatne, nie publiczne.

Wspolczesnie taki prosty podziat juz nie obowigzuje. Kraje rozwijajace si¢ pro-
wadzg aktywna polityke pienigzng i kursows, gromadzg rezerwy walutowe, ogra-
niczaja swobode przeptywu inwestycji. To wszystko powoduje, ze przy relatywnie
niskim PKB per capita moga by¢ krajami nadwyzkowymi - nie tylko wypraco-
wuja nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, ale takze dysponujg znacznymi
rezerwami walutowymi. W tej sytuacji kapital ptynie zgodnie z modelem neokla-
sycznym od krajow nadwyzkowych (rozwijajacych si¢) do krajow deficytowych
(rozwinietych), ktére rozwijajg si¢ na ich koszt. Model neoklasyczny nie definiuje
zrodel pochodzenia kapitalu (publiczny - prywatny), wazne s3 tylko posiadane
przez kraje zasoby srodkow finansowych. Sytuacja jest rzeczywiscie atypowa, po-
niewaz przeplywy srodkéw pochodzacych z rezerw walutowych nie sg klasycznymi
przeplywami inwestycyjnymi. Rezerwy walutowe sa lokowane przede wszystkim
zuwzglednieniem kryteriéw bezpieczenstwa i ptynnosci, a dopiero w dalszej kolej-
nosci — zysku. Poniewaz w przypadku przeptywu funduszy publicznych kryterium
zysku nie jest dominujace, przeplywy te nie musza prowadzi¢ do wyréwnania stopy
zwrotu miedzy krajami. Co wigcej, nie ma takze kwestii funkcjonowania ograni-
czen w przeptywach kapitaléw — np. Chiny inwestuja srodki finansowe pochodza-
ce z rezerw walutowych w réznych krajach gospodarki $wiatowej, przede wszyst-
kim w USA, i utrzymuja ograniczenia w zakresie swobody przeplywu inwestycji.

Jedno nie ulega watpliwosci — kapital zawsze plynie od krajow, ktére posia-
daja jego nadwyzki do krajow, ktore maja jego niedobor. Teoria neoklasycz-
na nie réznicuje krajéw na biedne i bogate, rozwijajace si¢ i rozwiniete — pojawia-
ja sie tylko zasoby kapitalu. Chiny lokujg bardzo znaczace s$rodki finansowe
na rynku Stanéw Zjednoczonych. PKB per capita na koniec 2020 roku w Chi-
nach wynosilo 10 511 USD, a w USA - 63 358 USD; rezerwy walutowe Chin
- ok. 3,15 bln USD (w 2014 r. 3,85 bln USD), natomiast rezerwy walutowe
USA - ok. 129 mld USD (w 2014 r. ok. 120 mld USD). Chiny majg nadwyzke
na rachunku obrotéw biezacych (1,8% PKB), a USA - deficyt (3,0% PKB). Z cala
pewnoscig Chiny sg nadal krajem rozwijajacym sie, a USA - krajem rozwinigtym.
Ale odpowiedz na pytanie, ktory z tych krajow jest bogatszy, nie jest juz tak pro-
sta. Konstrukcja wspoélczesnego miedzynarodowego systemu walutowego rézni si¢
bardzo istotnie od konstrukeji systemu waluty zlotej. Podobnie rézni sie polity-
ka gospodarcza prowadzona obecnie przez kraje gospodarki swiatowej (w ktorej
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kluczowa role odgrywa dbatos$¢ o rownowage wewnetrzng, czyli o wzrost gospo-
darczy i niskie bezrobocie - idee keynesowskie, obce teorii neoklasycznej) od po-
lityki gospodarczej prowadzonej przez kraje w epoce goldstandardu.

W tej sytuacji stwierdzenie, Ze obecnie kapital plynie niezgodnie z kierun-
kiem wyznaczonym przez teori¢ neoklasyczna, czyli od krajéw biednych do
krajow bogatych, jest nieuzasadnione. Trudno wiec nazwa¢ t¢ sytuacje ,,para-
doksem”, wszak model neoklasyczny odwoluje si¢ tylko do zasobéw kapitalu, nie
za$ do zrddla jego pochodzenia. To, co nie ulega watpliwosci, to brak wyréwna-
nia stop zwrotu z zainwestowanego kapitalu miedzy krajami, bedacy pochodna
specyfiki uwarunkowan funkcjonowania krajow we wspolczesnej gospodarce.
Wykorzystanie do badania Chin zamiast Indii nie zmienitoby sytuacji odnosnie
do mozliwosci zastosowania modelu neoklasycznego. Chiny nie tylko utrzymuja
ograniczenia wobec przeptywu kapitalu, ale réwniez inwestujac rezerwy waluto-
we ($rodki publiczne) na rynku amerykanskim akceptuja relatywnie niskie stopy
zwrotu (ktore teoretycznie nie powinny stanowi¢ bodzca do przeptywu kapitatu).

Paradoks Lucasa funkcjonuje w literaturze przedmiotu od lat i zapewne nie ule-
gnie to zmianie. Najwigkszym za$ paradoksem w tej sytuacji jest fakt, ze Lucas wy-
ciggnal wlasciwy wniosek — wiodacg determinanta przeptywoéw kapitalowych we
wspolczesnej gospodarce §wiatowej nie sg juz réznice w marginalnych produktyw-
nosciach kapitatu, kolejni ekonomisci nie rozwingli jednak tego wniosku, a skupili
sie na poszukiwaniach kolejnych determinant pozostajac w kregu oddzialywania
teorii neoklasycznej. Nie pojawily si¢ badania, w ktorych podjeta zostataby proba
skonstruowania nowego modelu teoretycznego wobec braku adekwatnosci mode-
lu neoklasycznego do analiz otaczajacej nas rzeczywistosci. Zapewne poszukiwa-
nia nowego paradygmatu w teorii ekonomii trwaja, ale jak dotad ich rezultaty nie
przelozyly si¢ na powstanie nowej teorii systemowe;.

W dalszej czesci rozdzialu przedstawione zostang informacje dotyczace mie-
dzynarodowych przeptywéw inwestycji w kolejnych okresach dzialania miedzy-
narodowego systemu walutowego w kontekscie wspomnianej dyskusji dotyczacej
kierunkow tych przeptywéw w wymiarze globalnym, z uwzglednieniem odniesien
do paradoksu Lucasa.

4.2. Przeptywy inwestycji w systemie waluty ztotej
- czy model neoklasyczny dziata?

Analiza ilo$ciowa transgranicznych przeptywoéw kapitalowych w okresie 1870-
1914 jest utrudniona z uwagi, jak juz wczesniej wskazano, na ograniczone zasoby
danych oraz brak pewnosci co do ich wiarygodnosci. Mimo tych niedogodno-
$ci podejmowane sg (nieliczne) proby oszacowania wolumenu przeptywajgcego
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wowczas kapitatu i jego struktury geograficznej. Jedna z takich préb podjat Moritz
Schularick (2006), ktory zbadal wystepowanie paradoksu Lucasa w obu erach glo-
balizacji rynkéw finansowych®. W tym podrozdziale uwaga zostanie skupiona na
okresie obejmujacym pierwsza ere globalizacji rynkéw finansowych, czyli system
waluty zlotej. Badania dotyczace kierunkéw przeptywu kapitalu w tym systemie
byly prowadzone takze przez Michaela Clemensa i Jeffrey’a G. Williamsona, ktorzy
nie potwierdzili wystepowania wspomnianego paradoksu w trakcie pierwszej fali
globalizacji rynkéw finansowych (por. pkt 3.1). Schularick doszedt do odmien-
nych wnioskéw. Aby zidentyfikowaé przyczyny tej rozbieznosci niezbedne jest za-
prezentowanie gléwnych zalozen i rezultatow ich badan. W tabelach 4.1.,4.2.14.3.
zostaly przedstawione rezultaty badan prowadzonych przez Schularicka.

Tabela 4.1. Kraje bedace gtéwnymi odbiorcami inwestycji zagranicznych tacznie w okresie
1913-1914

Kraj mld USD %
USA 71 15,8
Rosja* 3,8 8,4
Kanada 3,7 8,2
Argentyna 3,0 6,7
Austro-Wegry 2,5 5,6
Hiszpania* 2,5 5,6
Brazylia* 2,2 49
Meksyk* 2,0 4.4
Indie i Cejlon* 2,0 4.4
Afryka Potudniowa* 1,7 3,8
Australia 1,7 3,8
Chiny* 1,6 3,6
Ogotem inwestycje 45,0 100

Zrédto: Schularick, 2006, s. 343.
Uwagi: * kraje rozwijajace sie.

Dane zawarte w tabeli 4.1 wskazuja kraje, ktére byly wiodacymi odbiorcami
inwestycji brutto w okresie 1913-1914. Jako kryterium kwalifikujace kraje do po-
szczegdlnych grup Schularick wykorzystat wskaznik stosowany przez Bank Swia-
towy — dany kraj klasyfikowany jest jako rozwijajacy sie, jesli wysokos¢ jego PKB
per capita jest nizsza niz jedna trzecia PKB per capita wiodacych krajow rozwinie-
tych. Z grupy tacznie 49 krajow, 28 zostato uznanych za rozwijajace sie¢, z PKB per
3 Nalezy dodac, ze Schularick badat wystepowanie paradoksu Lucasa definiowanego zgodnie

ze wspbtczesnym podejsciem, czyli odnoszacego sie do kierunkéw przeptywu kapitatu w go-
spodarce globalne;j.
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capita ponizej 1300 dolaréw miedzynarodowych* w 1990 roku (dla poréwnania
- wspolczesna proba objela 138 krajow, z progiem dochodu ponizej 8000 dolaréw
miedzynarodowych) (Schularick, 2006, s. 344). Zgodnie z klasyfikacja krajow wg
poziomu rozwoju gospodarczego wida¢, ze wigkszos$¢ z nich stanowily kraje roz-
wijajace si¢. Wyjatek to Stany Zjednoczone, ktdre trudno jednak poréwnywac do
tzw. starych krajow Europy. Kraj ten zyskal panstwowos¢ dopiero pod koniec
XVIII wieku, w latach 1870-1914 nadal trwaly w nim procesy dynamicznych prze-
mian polityczno-gospodarczych (np. dopiero w 1913 roku w USA rozpoczal dzia-
talnos¢ bank centralny). Poza tym warto$¢ inwestycji netto USA byta ujemna (po-
réwnanie danych z tabel 4.1 i 4.2), zatem kraj ten byl ostatecznie biorca inwestycji.

Tabela 4.2. Udziat krajow rozwijajacych sie w miedzynarodowych inwestycjach, 1914
(mld USD, ceny biezace)

Kra.j dokonu{a)cy Wartos¢ inwestycji z teg.? W kra;ash Udziat %
inwestycji rozwijajacych sie
Wielka Brytania 19,32 7,92 41
USA 3,5 1,48 42
Francja 8,88 6,10 69
Niemcy 5,82 2,74 47
Inne 43 ~2,0 47
Ogotem 41,82 20,24 48

Zrédto: Schularick, 2006, s. 344.

W okresie 1870-1914 warto$¢ inwestycji przeplywajacych miedzy krajami
rozwinietymi byla zdecydowanie mniejsza niz wspolczesnie. Jedna z gléwnych
przyczyn tego stanu rzeczy byl brak funkcjonowania w tym czasie korporacji
transnarodowych, ktorych inwestycje s3 powazng pozycja w bilansach platniczych kra-
jow rozwinietych. Dane zawarte w tabelach 4.1 i 4.2 nie potwierdzaja wystepowa-
nia paradoksu Lucasa w erze goldstandardu - gléwnymi kapitalodawcami byty
kraje rozwinigte, natomiast w grupie kapitatobiorcow dominowaly kraje rozwi-
jajace sie (ok. 50% inwestycji krajow rozwinigtych kierowane byto na ich rynki’).

4 Dolar miedzynarodowy jest hipotetyczna jednostka walutowa, ktéra ma taka sama site na-
bywczg jaka posiada dolar amerykanski w Stanach Zjednoczonych w okreslonym momencie
czasu, czyli dolar amerykanski przeliczony zgodnie z kursem parytetu sity nabywczej. Dolar
miedzynarodowy wykorzystywany jest np. przy porownywaniu standardu zycia w poszcze-
golnych krajach mierzonego PKB per capita przeliczonego wg kursu parytetu sity nabywczej,
nie za$ tradycyjnego kursu walutowego. Dolar miedzynarodowy wykorzystywany jest w ana-
lizach przygotowywanych przez MFW i Bank Swiatowy.

5 Jak jednak zauwaza Schularick, dane pochodzace z innych zrédet moga by¢ istotnie rozne.
Np. wg Maurice’a Obstfelda i Alana M. Taylora udziat inwestycji w krajach rozwijajacych sie
wynidst 29%, a nie blisko 50%.
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Kierunek przeptywu inwestycji od krajéw rozwinietych do krajow rozwijaja-
cych si¢ pokazuje takze inny miernik, czyli suma sald na rachunku obrotéw bie-
zacych krajow rozwinietych skorygowana o zmiany poziomu rezerw miedzy-
narodowych, ktora obrazuje warto$¢ netto eksportu kapitalu. Odpowiednie dane
zawarte zostaly w tabeli 4.3.

Tabela 4.3. Warto$¢ netto eksportu kapitatu krajéw rozwinietych w latach 1890-1914, $rednia
z okresu (% PKB)

Okres Srednia wartos¢
1890-1894 0,8
1895-1899 1,4
1900-1904 1,2
1905-1909 1,4
1910-1913 1,1
1890-1913 1,2

Zrédto: Schularick, 2006, s. 349.

Zagregowana wartos$¢ netto eksportu kapitatu krajow rozwinietych (mierzona
wlasnie poprzez zsumowanie wartosci sald na rachunkach obrotéw biezacych)
wyniosla §rednio w calym badanym okresie 1,2% PKB. Nalezy przy tym miec¢
na wzgledzie, ze do grupy krajéw rozwinietych, zgodnie ze stosowanym docho-
dowym kryterium klasyfikacji, przyporzadkowano takze takie kraje jak np. USA
czy Australia, bedace importerami kapitatu netto. Oznacza to, ze kraje rozwinigte,
bedace faktycznymi eksporterami netto kapitalu, inwestowaly w krajach sklasyfi-
kowanych jako rozwijajace sie wigcej niz 1,2% swego PKB.

Reasumujgc, w tej sytuacji brakuje podstaw do twierdzenia, Zze w systemie
waluty zlotej wystepowal paradoks Lucasa. Wrecz przeciwnie - zaprezentowane
dane zdajg si¢ jednoznacznie potwierdza¢ istnienie dodatnich przeptywoéw net-
to od krajoéw rozwinigtych do rozwijajacych si¢. Skad wigc réznica we wnioskach
Schularicka oraz Clemensa i Williamsona? Moze ona wynikac¢ z kilku przyczyn.
Pierwsza przyczyna to wspomniany juz brak kompletnych i wiarygodnych danych
dla badanego okresu. W zasadzie wszyscy autorzy, ktérzy prowadzg badania prze-
plywow kapitalowych w latach 1870-1914 podkreslaja, Ze jest to bardzo istotna
przeszkoda utrudniajaca badz wrecz niekiedy uniemozliwiajaca sformulowanie
jednoznacznych i klarownych wnioskéw (Clemens i Williamson opisali zrodfa
wykorzystanych przez siebie danych na 20 stronach opracowania liczacego tacznie
64 strony!). Kolejna kwestia to wybdr metody badawczej i zmiennych objasniaja-
cych, a takze analizowanych szeregdw czasowych, co ma $cisty zwigzek z ograni-
czong dostgpnoscia danych. Ostatnia, kluczowa przyczyna to przyporzadkowanie
krajéw do dwdch grup, krajow rozwinietych i rozwijajacych sie.
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Schularick dokonat klarownego podzialu badanych krajéw na dwie grupy wg
okreslonego kryterium. Takiego podziatu brakuje w przedstawionych w rozdziale
trzecim badaniach Clemensa i Williamsona. Pojawia si¢ zatem pytanie: czy kraje
Europy Wschodniej klasyfikuja oni jako rozwinigte czy rozwijajace sig? Pewnym
wyjsciem z sytuacji byloby skorzystanie z klasyfikacji Schularicka, gdyby nie fakt,
ze krajow Europy Wschodniej nie uwzglednia on w badaniach w ogoéle (z rejonu
Europy Srodkowo-Wschodniej obecne sa tylko Bulgaria, Rosja i Serbia). Praw-
dopodobng przyczyng tego stanu rzeczy jest wspomniany problem z danymi. Je-
8li jednak przyja¢, ze region Europy Wschodniej® zostatby przyporzadkowany do
grupy krajow rozwijajacych sie, to wida¢, jak duza czes¢ inwestycji francuskich
i niemieckich zostata ulokowana wlasnie w tym regionie. Wysoki stopien agregacji
danych w tabeli 3.1 nie pozwala jednoznacznie zidentyfikowa¢ kierunkéw inwe-
stycji brytyjskich zgodnie z klasyfikacja Schularicka. W wigkszym stopniu umoz-
liwiajg to dane zawarte w tabeli 3.2. Wida¢ wyraznie, Ze inwestycje te kierowane
byty przede wszystkim do USA (kraju rozwinigtego zgodnie z kryterium docho-
dowym, ale nadal dynamicznie rozwijajacego swoj potencjal gospodarczy), a takze
do Kanady i Australii. Inwestycje brytyjskie w Ameryce Lacinskiej ptynety zarow-
no do krajow rozwijajacych si¢ (Brazylia, Meksyk), jak i rozwinietych (Argentyna,
Chile). Tu jednak rodzi si¢ pewna watpliwos¢. Cho¢ kryterium dochodowe jest
bardzo wygodne w stosowaniu, nie sposob nie zawaha¢ si¢ przy klasyfikowaniu
krajow Ameryki Lacinskiej przy jego wykorzystaniu. Wyzszy poziom PKB per
capita Argentyny czy Chile nie czyni je zasadniczo odmiennymi pod wzgledem
sposobu funkcjonowania gospodarki od Brazylii i Meksyku. Trudno takze stawia¢
Argentyne, rozwijajaca sie w oparciu o transfer sity roboczej, know-how i kapitatu
z Europy, w jednym rzedzie z Niemcami, Francjg czy Holandig. Plynie stad waz-
ny wniosek, ze niedoskonalo$¢ metod klasyfikacji takze moze przyczynic sie do
zroznicowanej interpretacji danych. Osobiscie zdecydowanie sg mi blizsze wnioski
Schularicka, co oznacza, ze zgadzam si¢ z jego twierdzeniem, ze analiza przeply-
wow kapitalowych majacych miejsce w systemie waluty zlotej potwierdza wniosek
plynacy z teorii neoklasycznej — kapital przeplywa od krajow rozwinietych, posia-
dajacych nadwyzki kapitalu inwestycyjnego, do krajow rozwijajacych sie, cierpia-
cych na jego niedobor. A to stanowi zaprzeczenie wystepowania w systemie waluty
zlotej (wspolczesnej wersji) paradoksu Lucasa.

6 W okresie 1870-1914 wiekszo$¢ obecnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej pozbawio-
na byta panstwowosci (przyktadem jest Polska podzielona miedzy trzy zabory). Ponadto
granice obecnych panstw tego regionu réznia sie, niekiedy istotnie, w stosunku do granic
panstw ustanowionych po zakonczeniu | wojny Swiatowe;j.
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4.3. Przeptywy kapitatowe w systemie z Bretton
Woods - keynesizm i ograniczenia

Wazng cechg systemu waluty zlotej byla zdecydowana dominacja inwestycji
portfelowych nad bezposrednimi’, przedsiebiorstwa dzialajagce w skali miedzy-
narodowej nalezaly do wyjatkéw, wigkszo$¢ prowadzila dziatalno$¢ na rynkach
krajowych (sytuacja taka wystepowata np. w USA jeszcze w 1914 r.), podobna sy-
tuacja miala miejsce w okresie migdzywojennym. W systemie z Bretton Woods,
w porownaniu do systemu waluty zlotej, struktura inwestycji ulegla widocznej
zmianie - wolumen inwestycji bezposrednich przewyzszyl wolumen inwestycji
portfelowych. Wynikalo to zapewne z istnienia w tym systemie ograniczen wo-
bec przeptywéw kapitaléw o charakterze innym niz inwestycje bezposrednie, a nie
rzeczywistych preferencji inwestycyjnych podmiotéw operujacych na rynku. Wraz
z rozpadem systemu w polowie lat 70. XX wieku, struktura przeptywoéw kapitato-
wych ponownie ulegta zmianie - stopniowo wolumen inwestycji posrednich prze-
wyzszyl (podobnie jak w systemie waluty zlotej) wolumen inwestycji bezposred-
nich. Przewage wartosci inwestycji bezposrednich nad inwestycjami portfelowymi
w okresie ,wczesnego” Bretton Woods mozna ttumaczy¢ nie tylko wystgpowaniem
ograniczen, ale takze specyfika okresu powojennego. W zniszczonej wojng Europie
nie mégl dynamicznie rozwing¢ si¢ rynek finansowy, w tym kluczowy dla inwe-
stycji portfelowych rynek papieréw wartosciowych. Wzrost strumienia inwestycji
bezposrednich uzasadniony byl takze powojenng odbudowa zniszczonych gospo-
darek. Jednak poczatek lat 60. XX wieku trudno uzna¢ za kontynuacj¢ procesu
odbudowy, przynajmniej w Europie Zachodniej. Utrzymujaca si¢ nadal w struk-
turze miedzynarodowego przeplywu inwestycji dominacja BIZ nie mogta by¢ juz
uzasadniana specyfika okresu powojennego, zatem mozna ja uzna¢ ze nastepstwo
ograniczen istniejagcych wobec przeplywdéw finansowych. Dotyczyly one gltéwnie
inwestycji krotkoterminowych, w tym lokat bankowych i inwestycji portfelowych.

Istnienie takich ograniczen nie oznacza, ze miedzy krajami w ogodle nie prze-
plywaly kapitaly krétkoterminowe. Zdaniem Bordo (1992, s. 30) nie mozna bylo
powstrzymac spekulacyjnych przeptywoéw kapitalowych, ktérych przyczyna lezata
w fundamentalnych uwarunkowaniach dzialania systemu - przyjetej konstrukeji
systemu kursowego i mechanizméw wyréwnawczych w zakresie deficytow/nadwy-
zek bilanséw obrotow biezacych krajow cztonkowskich systemu®. Z punktu widze-

7 Zdaniem EichengreenaiBordo (2002) byto to przede wszystkim rezultatem braku mozliwosci
sprawnego zarzadzania i prowadzenia efektywnego nadzoru ze strony przedsiebiorstw nad
zagranicznymi spotkami.

8 Klasyczny mechanizm dostosowawczy wymagatby deflacji w krajach deficytowych, dzieki
ktorej spadtyby ceny i wzrosta konkurencyjnos¢ débr eksportowych kraju, jednak ze wzgle-
dow spotecznych - zagrozenie wzrostem bezrobocia - kraje preferowaty dewaluacje walu-
ty. Przeciwnie w krajach nadwyzkowych - wzrost cen oznaczatby spadek konkurencyjnosci
dobr produkowanych przez kraj i wigzatby sie ze wzrostem inflacji, stad kraje nadwyzkowe
»Sciggaty” nadmiar pieniagdza z rynku poprzez dziatania sterylizacyjne, unikajac inflacji badz
rewaluacji (uderzata w interesy eksporterow).
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nia przeplywu inwestycji w skali globalnej trzeba uwzgledni¢ jeszcze jeden istotny
element - strukture i warto$¢ rezerw walutowych w systemie z Bretton Woods.

Tabela 4.4. Struktura rezerw walutowych wybranych grup krajow w latach 1948-1980 (%)

| 1948 | 1950 | 1955 | 1960 | 1965 | 1970 | 1975 | 1980
Swiat
Waluty 28,7 26,7 30,0 31,0 33,7 48,7 70,5 82,5
Pozycja w MFW 3,3 3,3 3,4 5,6 7,7 8,5 6,2 32
Ztoto 68,0 70,0 66,6 63,4 58,6 39,1 18,5 9,4
SDR 0 0 0 0 0 3,7 4.8 49
Kraje rozwiniete
Waluty 14,5 17,4 22,4 25,4 28,7 45,7 64,7 82,4
Pozycjaw MFW 3,4 3,6 3,3 5,0 5,8 53 1,9 1,1
Ztoto 82,1 79,0 74,3 69,6 65,5 45,4 27,2 12,3
SDR 0 0 0 0 0 3,6 6,2 4,2
USA
Waluty 0 0 0 0 5,1 43 0,5 37,0
Pozycja w MFW 53 6,0 46 8,0 3,9 13,3 13,9 10,4
Ztoto 94,7 94,0 95,4 92,0 91,0 76,5 70,9 43,1
SDR 0 0 0 0 0 59 14,7 9,5
Kraje rozwijajace sie
Waluty 75,7 66,8 64,7 60,4 57,1 57,6 79,3 89,3
Pozycja w MFW 2,8 2,8 45 9,1 16,6 19,8 13,6 47
Ztoto 21,5 30,4 30,8 30,5 26,3 20,1 5,2 3,7
SDR 0 0 0 0 0 2,5 1,9 2,3
Europa Srodkowo-Wschodnia i Centralna

Waluty 13,8 31,8 37,0 | 403 44,7 60,2 81,5 87,2
Pozycja w MFW 2,8 2,5 0,0 0,0 0,0 0,7 0 0
Ztoto 83,4 65,7 63,0 59,7 55,3 38,1 15,7 12,6
SDR 0 0 0 0 0 1,0 2,8 0,2

Zrédto: Janicka, 2010, s. 220.

Dane zawarte w tabeli 4.4 obrazuja ewolucj¢ struktury rezerw walutowych
w systemie z Bretton Woods. Poczatkowo gtéwnym skladnikiem rezerw waluto-
wych, z wyjatkiem krajow rozwijajacych sig, bylo zloto. Istotna zmiana nastapita
na poczatku lat 70., od kiedy widoczny byt rosnacy udzial walut. Wyjatek stanowi-
ty USA, ktére jako kraj emitujacy walute kluczowg nie mogly gromadzi¢ w rezer-
wach wlasnego pienigdza, a zadna inna waluta w tym okresie nie pelnita funkcji
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waluty miedzynarodowej réwnowaznej dolarowi amerykanskiemu (cho¢ w re-
zerwach walutowych, oprécz dolaréw amerykanskich, znajdowaly si¢ réwniez
funt brytyjski, marka niemiecka, frank szwajcarski czy jen japonski).

Struktura rezerw walutowych w systemie z Bretton Woods wplywala na wo-
lumen przeptywéw kapitalowych - relatywnie niewielkie zasoby walutowe ogra-
niczaly mozliwoéci podejmowania przez kraje inwestycji w skali globalnej. Cho¢
kraje gromadzily zloto monetarne jako czg§¢ rezerw walutowych, nie dokonywa-
ly transakcji z jego wykorzystaniem (za wyjatkiem krajow zamieniajacych dolary
amerykanskie na zloto zdeponowane w Systemie Rezerwy Federalnej). Dominu-
jaca rola dolara w rezerwach walutowych powodowata narastanie jeszcze jednego
problemu - $wiatowa plynnos¢ zalezala od polityki pienieznej USA, a dokladnie
rzecz ujmujac od ujemnego salda bilansu platniczego USA. Lata 50., a szczegol-
nie 60., to okres ogromnego naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
z USA do Europy Zachodniej. Ta gospodarcza ekspansja USA nie zostala dobrze
przyjeta przez kraje europejskie (traktowano ja jako swoisty podbdj gospodarczy
Europy - por. James, 1996, s. 168), jednak miala istotng zalete — przyczyniala si¢
do wzrostu $wiatowej ptynnosci. Przyjecie systemu kurséw parytetowych w skali
globalnej w odniesieniu do dolara lub ztota uniemozliwialo zwigkszenie ptynnosci
miedzynarodowej z innych zrédet.

Tabela 4.5. Wartos¢ rezerw walutowych ogdtem w wybranych grupach krajéw gospodarki
Swiatowe] w latach 1948-1980 (mln SDR)

1948 | 1950 | 1955 | 1960 | 1965 | 1970 | 1975 | 1980

Swiat 47772 | 49995 | 55940 | 60186 | 71087 | 92699 |194 549|354 719
Kraje rozwiniete 36347 | 38243 | 42774 | 50316 | 58868 | 72597 | 116393| 214523
USA 25757 | 24266 | 22797 | 19359 | 15450 | 14487 | 13567 21479
Kraje rozwijajace sie 11095 | 9774 | 10488 | 9521 | 12302 | 20648 | 77998 127139
Afryka 918 | 1135| 2209 | 1827 | 2058 | 3575 9446| 15696
Kraje rozwijajqce sie Azji 5296 | 4081 | 3823 | 3100 | 3698 | 3546 6811| 31009
Europa Srodkowa, 218 242 254 216 244 635 2325| 4258
Wschodnia i Centralna

Western Hemisphere? 2571 2761 2738 | 2822 | 3227 | 5465 | 16113| 31611
Srodkowy Wschéd? 1950 | 1480 | 1414 | 1469 | 2286 | 4143 | 37444| 53866

Uwagi: ztoto znajdujace sie w rezerwach walutowych zostato wycenione na poziomie 35 USD
za uncje.

1 Western Hemisphere (w wolnym ttumaczeniu - kraje po6tkuli zachodniej) - Antigua i Barbuda,
Argentyna, Bahamy, Barbados, Belize, Boliwia, Brazylia, Chile, Dominikana, Ekwador, Grena-
da, Gwatemala, Gujana, Haiti, Honduras, Jamajka, Kolumbia, Kostaryka, Meksyk, Nikaragua,
Panama, Paragwaj, Peru, Salwador, St. Kitts i Nevis, St. Lucia, St. Vincent i Grenadyny, Surinam,
Trynidad i Tobago, Urugwaj, Wenezuela.

2 Srodkowy Wschod - Arabia Saudyjska, Bahrajn, Egipt, Irak, Iran, Jemen, Jordania, Katar,
Kuweijt, Liban, Libia, Oman, Syria, Zjednoczone Emiraty Arabskie

Zrédto: Janicka, 2010, s. 222.
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Ograniczony naptyw USD do krajéw rozwijajacych si¢ powodowal, ze rezer-
wy walutowe tych krajéw byly zdecydowanie nizsze w poréwnaniu z rezerwami
krajow rozwinietych (por. tab. 4.5). Kraje rozwijajace si¢ nie mialy zadnych mozli-
wosci zwigkszenia swojego udziatu w dystrybucji §$wiatowej ptynnosci, w systemie
z Bretton Woods gléwnym zrédlem walut obcych dla wigkszosci z nich byly po-
zyczki oficjalne. Niedostatek srodkow finansowych przekladal si¢ tez na mozliwos¢
wzrostu ich aktywnosci ma miedzynarodowych rynkach finansowych. W okresie
1948-1965 poziom rezerw walutowych krajéow rozwijajacych si¢ ogoétem byt niz-
szy niz poziom rezerw walutowych USA! Znaczacy wzrost wartosci rezerw walu-
towych w skali globalnej, a takze w skali poszczegélnych krajow, nastapit dopiero
w latach 70., a wiec po upadku klasycznego systemu z Bretton Woods. Niski po-
ziom $wiatowej plynnosci mozna uznac za jeden z czynnikéw, obok istniejacych
ograniczen, destymulujacych transgraniczne przeplywy inwestycyjne w systemie
z Bretton Woods.

W tabeli 4.6 przedstawiony zostal procentowy udzial rezerw walutowych wy-
branych krajéw w rezerwach walutowych ogétem. W zestawieniu tym wida¢, ze do
1965 roku w ujeciu wzglednym rosta wartos¢ rezerw walutowych w krajach rozwi-
nietych i malata w krajach rozwijajacych sie. Odwrdcenie tendencji nastapilo wraz
z upadkiem systemu z Bretton Woods. Wartos$¢ rezerw w krajach rozwinietych
w ujeciu wzglednym zaczeta male¢, natomiast w krajach rozwijajacych si¢ - ro-
sng¢. Znamienny jest przyklad krajéw Srodkowego Wschodu, ktére w 1975 roku
zanotowaly skokowy wzrost warto$ci rezerw dewizowych spowodowany gwal-
towng podwyzka cen ropy naftowej i wzrostem emisji SDR. Widoczna jest jeszcze
jedna interesujgca tendencja — otz w okresie 1948-1965 wzrostowi wzglednego
poziomu rezerw w krajach rozwinietych towarzyszyt spadek rezerw w USA, co
przy spadku poziomu rezerw w krajach rozwijajacych si¢ oznacza, ze rezerwy
amerykanskie przemieszczaly si¢ do krajow rozwinietych, w tym prawdopodob-
nie gléwnie europejskich. Mozna oczekiwac¢, ze bylo to z jednej strony efektem
wymiany dolaréw akumulowanych w krajach europejskich na zloto, z drugiej zas
- pochodng istotnego napltywu inwestycji amerykanskich na rynek europejski.

Tabela 4.6. Udziat rezerw walutowych wybranych grup krajéw w gospodarce Swiatowej ogétem
w latach 1948-1980 (%)

1948 | 1950 | 1955 | 1960 | 1965 | 1970 | 1975 | 1980
Swiat 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Kraje rozwiniete 76,0 76,5 76,5 83,6 82,8 78,3 59,8 60,1
USA 53,9 48,5 40,8 32,2 21,7 15,6 7,0 6,1
Kraje rozwijajace sie 23,2 19,5 18,7 15,8 17,3 22,3 40,1 35,8
Afryka 1,9 2,3 3,9 3,0 2,9 3,9 4,9 4,4
Kraje rozwijajace sie Azji 11,0 8,2 6,8 5,2 5,2 3,8 3,5 8,7
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Tabela 4.6 (cd.)

1948 | 1950 | 1955 | 1960 | 1965 | 1970 | 1975 | 1980
Europa Srodkowa, 0,4 0,5 0,5 0,4 0,3 0,7 1,2 1,2
Wschodnia i Centralna
Western Hemisphere 5,4 5,5 49 47 45 5,9 8,3 8,9
Srodkowy Wschéd 4,1 3,0 2,5 2,4 3,2 45| 19,2 | 15,2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabeli 4.5.
Uwagi: ztoto znajdujace sie w rezerwach walutowych zostato wycenione na poziomie 35 USD
za uncje.

Kierunki przeplywéw kapitalowych w systemie z Bretton Woods w znaczacym
stopniu byty wiec determinowane przez wartos¢ zgromadzonych przez kraje za-
sobow rezerw. W pierwszym okresie gléownym eksporterem kapitalu byly Stany
Zjednoczone, dopiero w pdzniejszym okresie do miedzynarodowej cyrkulacji ka-
pitatéw mogly sie wlaczy¢ kraje rozwijajace si¢. W ich przypadku kluczowym mo-
mentem byta polowa lat 70., kiedy to gwattowny wzrost akumulowanych przez nie
srodkéw finansowych przyczynit si¢ do rozwoju eurorynku. Niestety, dane doty-
czace wartosci i kierunku przeptywéw kapitalowych w systemie z Bretton Woods
sa bardziej niz skromne. Jest to o tyle zaskakujace, ze w systemie tym dziatal Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry pozyskiwal dane od krajéow cztonkow-
skich (cho¢ w ograniczonym zakresie). Na ile problematyczne jest przedstawienie
konkretnych danych pokazujgcych miedzynarodowe przeptywy kapitatow w sys-
temie z Bretton Woods wskazuje zestawienie dokonane przez Obstfelda i Taylora
(2004). Zestawienie to, jesli chodzi o system z Bretton Woods, obejmuje tylko rok
1960 dla wybranych krajow, a i tak jest niekompletne (tab. 4.7). Dla poréwnania
przedstawiono takze dane dotyczace 1980 roku.

Tabela 4.7. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna wybranych krajéw i grup krajow (mld USD)

Wyszczegélnienie 1960 1980
AKTYWA - wszystkie kraje 124,7 2 800,0
Wielka Brytania 26,4 551,0
Francja - 268,0
Niemcy 1,2 257,0
Holandia 27,6 99,0
Stany Zjednoczone 63,6 775,0
Kanada - 92,0
Japonia - 160,0
Pozostate kraje Europy - 503,0
Pozostate kraje 5,9 94,0
PASYWA - wszystkie kraje 39,9 3368,0
Europa 7,6 1457,0
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Wyszczegélnienie 1960 1980
Ameryka Pétnocna 12,5 684,0
Australia i Nowa Zelandia 2,2 71,0
Japonia 0,3 147,0
Ameryka tacinska 9,2 250,0
Azja (bez Japonii) 2,7 129,0
Afryka 2,2 124,0
Kraje rozwijajace sie 14,1 506,0
PKB - wszystkie kraje 1942,0 11118,0
Aktywa/PKB 0,06 0,25
Pasywa/PKB 0,02 0,30

Zrédto: Obstfeld i Taylor, 2004, s. 53.

Z uwagi na istotne braki, dane zawarte w tabeli 4.7 mozna analizowac¢ tylko
w odniesieniu do tendencji w zakresie kierunkéw przeplywéw inwestycyjnych
- wida¢ dominacje USA jako eksportera kapitalu, widoczna jest takze bardzo wy-
soka pozycja Holandii. Trudno jednak o jakiekolwiek ogdlne wnioski — chocby
z uwagi na fakt istnienia ogromnej réznicy miedzy aktywami i pasywami w wy-
miarze globalnym (124,7 mld USD versus 39,9 mld USD), ktérego skala kaze po-
stawic¢ pytanie o sens dokonywania takich analiz (w przypadku roku 1980 skala tej
réznicy jest juz zdecydowanie mniejsza).

W systemie z Bretton Woods wiodgacg doktryna teoretyczng byta teoria keyne-
sowska, zgodnie z ktorg kraje nakfadaly ograniczenia na przeplywy kapitatowe,
zatem brak swobody przeptywu kapitalu uniemozliwial jego optymalna alokacje
w skali globalnej. W tym okresie dopiero odbudowywano rynek inwestycji o cha-
rakterze prywatnym, zatem znaczng cze$¢ inwestycji tworzyly srodki publiczne
badz $rodki prywatne uzyczane panstwom w formie pozyczek, ktére nastepnie
zagospodarowywane byly w sposéb niekoniecznie zgodny z zasada optymalnej
alokacji kapitatu (vide pozyczki udzielane krajom przez podmioty funkcjonujace
na rynku eurowalutowym). Ponadto w okresie z Bretton Woods kraje rozwijaja-
ce sie nie dysponowaly jeszcze nadwyzkami srodkéw finansowych, zatem trudno
oczekiwa¢ ich aktywnego udzialu w transakcjach zawieranych na migdzynarodo-
wym rynku finansowym. Kraje rozwijajace si¢ zaciagaly gléwnie pozyczki, w tym
na rynku eurowalutowym, popadajac nastepnie w problemy wynikajace z nad-
miernego zadluzenia. Zaburzenia w dzialaniu mechanizméw rynkowych wyste-
pujace zaréwno po stronie krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych sie¢ powoduja,
ze w systemie z Bretton Woods nie sposob rozwaza¢ kwestii wystepowania para-
doksu Lucasa.

Dzialanie tego systemu zakonczylo si¢ wraz z zawieszeniem wymienialnosci
dolara na zloto w 1971 roku. Migdzynarodowy system walutowy wszedl w etap
przemian, podczas ktorego podejmowane byly proby jego reformy. Zakonczyly
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sie one niepowodzeniem, gdyz przedkladane propozycje nie usuwaly kluczowych,
i jednoczesnie krytycznych, probleméw, ktére legly u podstaw niewydolnosci
systemu z Bretton Woods: braku elastycznosci rezimu kurséw statych i asymetrii
w relacjach USA - reszta $wiata, ktora byta nastepstwem funkcjonowania syste-
mu monowalutowego (propozycja zastapienia w roli gtéwnego skladnika rezerw
walutowych dolara amerykanskiego przez SDR nie znalazta uznania krajow czton-
kowskich MFW). Wbrew pierwotnym zamierzeniom tworcéw systemu, kraje nie
przywrocity tez swobody przeplywéw kapitatowych.

4.4, Przeptywy kapitatowe w systemie wielo-
dewizowym - brak zasad to takze problem

Podobnie jak w przypadku wczesniejszych okreséw, réwniez w przypadku syste-
mu wielodewizowego analiza ilosciowa miedzynarodowych przeplywéw inwesty-
cji jest utrudniona z uwagi na brak kompletnych danych dla krajow cztonkow-
skich MFW. Utrudnienia wynikaja takze z metody prezentacji danych przyjetej
przez wigkszos¢ krajow i organizacji migdzynarodowych — publikowane dane sg
sprowadzane do poréwnywalnosci w skali miedzynarodowej i podawane w przeli-
czeniu na USD. W efekcie zmiana kursu danej waluty w stosunku do dolara ame-
rykanskiego znajduje odzwierciedlenie w prezentowanym wolumenie przepltywu
srodkéw finansowych - aprecjacja waluty krajowej wzgledem USD prowadzi do
wzrostu wolumenu przeplywéw wyrazonych w USD, natomiast deprecjacja od-
powiednio powoduje spadek’. Im wigkszy zakres zmiennosci kurséw walut kra-
jowych wzgledem USD, tym wieksze réznice w wartosci przeplywdéw kapitato-
wych wyrazonych w walutach krajowych i w USD. Jest to jedna z konsekwencji
prowadzenia przez kraje polityki kursu zmiennego — brak mozliwosci zdefiniowania
stabilnego punktu odniesienia dla poréwnan przeprowadzanych w skali miedzy-
narodowej.

4.4.1. Sytuacja przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego
w 2008 roku

Poréwnanie systemu wielodewizowego do systemu z Bretton Woods przede
wszystkim ujawnia istotng réznice w wartosci rezerw walutowych poszczegdlnych
grup krajow w skali globalnej.

9 Problem wptywu relacji kursowych na wartos¢ przeptywdw kapitatowych (valuation effect)
zostanie poruszony w dalszej czesci pracy.
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Tabela 4.8. Wartos¢ rezerw walutowych ogdtem w wybranych grupach krajéw gospodarki
Swiatowe]j w latach 1985-2008 (mln SDR)

1985 1990 1995 2000 2005 2008

Swiat 438253 | 688722 (1023290 1585350 3000340 4434170
Kraje rozwinigte 257819 | 441946 691882 | 1006900 | 1492970 | 1657 140
USA 38412 59958 59 467 52598 46 994 52396
Kraje rozwijajace sie 140547 | 141635 331405| 578446| 1507370| 2775060
Afryka 8787 12195 18212 42432 113008 222120
Kraje rozwijajace sie Azji 67708 47 897 126276 249220| 813686| 1531430
Europa Srodkowa, 6235 13553 40 797 67567 136852| 196133
Wschodnia i Centralna

Western Hemisphere 37570 34474 87938 | 120688| 179251 | 323289
Srodkowy Wschod 55187 33514 45 806 75459 119760 191361

Uwagi: ztoto znajdujace sie w rezerwach walutowych zostato wycenione na poziomie 35 USD
za uncje.
Zrédto: Janicka, 2010, s. 274.

Dane zawarte w tabeli 4.8 wskazujg na wzrost poziomu rezerw globalnych
(z uwzglednieniem wybranych grup krajéw) w okresie 1985-2008. Wzrost ten sta-
nowil przede wszystkim pochodnag polityk pienieznych wiodacych krajéw gospo-
darki $§wiatowej oraz kreacji miedzynarodowej jednostki pienig¢znej (SDR) przez
MFW. Uwage zwraca ogromna przewaga wartosci rezerw krajow rozwijajacych
sie w stosunku do krajéw rozwinietych, ktoéra jest widoczna tuz przed wybuchem
$wiatowego kryzysu 2008+. Przewaga ta powstala relatywnie niedawno - jeszcze
w 2000 roku rezerwy krajow rozwinietych byly niemal dwukrotnie wieksze. Zna-
czacy wzrost rezerw krajow rozwijajacych sie oznacza, ze istotnie wzrosty ich moz-
liwosci inwestycyjne — co dobitnie pokazuje przyklad Chin. W celu lepszego zo-
brazowania przemian zachodzacych w strukturze rezerw $§wiatowych, w tabeli 4.9
pokazany zostal procentowy rozklad struktury zakumulowanych rezerw.

Tabela 4.9. Udziat rezerw walutowych wybranych grup krajéw w gospodarce Swiatowej ogdtem
w latach 1985-2008 (%)

1985 1990 1995 2000 2005 2008
Swiat 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kraje rozwiniete 58,8 64,2 67,6 63,5 49,8 37,4
USA 8,8 8,7 5,8 33 1,6 1,2
Kraje rozwijajace sie 32,0 20,6 32,4 36,5 50,2 62,6
Afryka 2,0 1,8 1,8 2,7 3,8 5,0
Kraje rozwijajace sie Azji 15,5 7,0 12,3 15,7 27,1 34,5
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Tabela 4.9 (cd.)

1985 1990 1995 2000 2005 2008
Europa Srodkowa, 1,4 2,0 4,0 43 4.6 4.4
Wschodnia i Centralna
Western Hemisphere 8,6 5,0 8,6 7,6 6,0 7,3
Srodkowy Wschéd 12,6 49 45 48 4,0 43

Uwagi: ztoto znajdujace sie w rezerwach walutowych zostato wycenione na poziomie 35 USD
za uncje.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z tabeli 4.8.

Rosngce rezerwy walutowe oznaczaty m.in. wzrost potencjalu inwestycyjnego
w skali globalnej, co znalazlo wyraz w ksztaltowaniu si¢ wolumenu transgranicz-
nych inwestycji. Analiza struktury przeptywéw kapitalowych nie dostarcza jednak
informacji na temat uszeregowania krajow bedacych gléwnymi kapitatobiorca-
mi i kapitalodawcami netto w skali §wiatowej — dane na ten temat, obejmujace
okres przed wybuchem kryzysu w 2008 roku, znajduja sie¢ w tabelach 4.10 i 4.11.
Zgodnie z metodyka przyjeta przez MFW procentowy udzial krajéow odpowiednio
w grupie eksporteréw/importeréw kapitatu netto jest mierzony jego nadwyzka/
deficytem notowanym na rachunku obrotéw biezacych.

Wiréd krajow kapitatodawcow bardzo wysokie pozycje zajely kraje zaliczane
do grupy krajow rozwijajacych sie — Rosja i Chiny. Szczegolng uwage nalezy zwro-
ci¢ wlasnie na Chiny, ktére jeszcze w roku 2003 zajmowaly 11 miejsce w zesta-
wieniu, w 2005 roku bylo to juz miejsce drugie (13,7%), natomiast w 2007 roku
zajely pierwsze miejsce z rekordowym udziatem ponad 21%. Tak wysoka pozycja
Chin stanowita pochodng ogromnej nadwyzki handlowej zgromadzonej przez ten
kraj, realizujacy konsekwentnie proeksportowa polityke wzrostu gospodarczego.
Podobna sytuacja wystepowata w Rosji, ktorej znaczace nadwyzki finansowe byly
wynikiem eksportu surowcéw. Do grupy tej nalezaly takze Kuwejt, Zjednoczone
Emiraty Arabskie, Arabia Saudyjska czy Wenezuela, ktére byly jednymi z wioda-
cych eksporteréw ropy naftowej, a rosnace ceny tego surowca pozwalaly im, po-
dobnie jak Rosji i Chinom, zgromadzi¢ znaczace nadwyzki srodkéw finansowych.

Do wiodacych biorcéw kapitalu w gospodarce swiatowej w badanym okresie
nalezaly przede wszystkim kraje rozwiniete. Teoretycznie zaskakujgcy byt fakt tak
znaczacego udzialu USA po stronie importeréw netto kapitalu. Kraj lider gospo-
darki globalnej jeszcze w roku 2003 przejmowat prawie 75% wolnych $rodkéw
finansowych. Co prawda w 2007 roku udzial USA spadt do niespeina 50%, ale i tak
byta to wartos$¢ bardzo wysoka.
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Tabela 4.10. Kraje bedace gtownymi eksporterami kapitatu netto w gospodarce Swiatowej

w latach 2003, 2005, 2007 (%)

2003 2005 2007

1 | Japonia (20,8) Japonia (14,2) Chiny (21,4)

2 | Niemcy (9,8) Chiny (13,7) Japonia (12,6)

3 | Rosja (6,2) Niemcy (9,7) Niemcy (11,0)

4 | Szwajcaria (6,2) Arabia Saudyjska (7,5%) Arabia Saudyjska (6,0)

5 | Norwegia (4,6) Rosja (7,5) Rosja (4,5)

6 | Tajwan (4,2) Szwajcaria (4,4) Szwajcaria (4,2)

7 | Hongkong (3,8) Norwegia (4,3) Norwegia (3,6)

8 | Francja(3,7) Holandia (3,5) Kuweijt (3,1)

9 | Singapur (3,7) Singapur (2,9) Holandia (3,0)

10 | Arabia Saudyjska (3,6) Kuwejt (2,8) Zjednoczone Emiraty
Arabskie (2,5)

11 | Chiny (3,3) Zjednoczone Emiraty Singapur (2,3)

Arabskie (2,6)

12 | Holandia (3,3) Wenezuela (2,2) Szwecja (2,3)

13 | Kanada (2,3) Kanada (2,2) Tajwan (1,9)

14 | Pozostate kraje (25,2)* Pozostate kraje (22,6)* Pozostate kraje (21,5)*

Uwagi: Grupa ,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udziat w nadwyzce bilansu
obrotéw biezacych ogdtem jest mniejszy niz 2,3%.
! Grupa ,,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktérych udziat jest mniejszy niz 2,2%.
2Grupa ,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktérych udziat jest mniejszy niz 1,9%.

Zrédto: GFSR, 2004, 2006, 2008.

Tabela 4.11. Kraje bedace gtownymi importerami kapitatu netto w gospodarce Swiatowej

w latach 2003, 2005, 2007 (%)

2003 2005 2007

1 | USA(74,2) USA (65,1) USA (49,4)

2 | Australia (3,5) Hiszpania (6,8) Hiszpania (9,3)

3 | Hiszpania (3,0) Wielka Brytania (3,9) Wielka Brytania (9,1)

4 | Wielka Brytania (2,3) Australia (3,4) Australia (3,4)

5 | Wtochy (2,1) Francja (2,7) Wtochy (3,2)

6 | Meksyk (1,9) Wtochy (2,2) Grecja (2,9)

7 | Grecja(1,5) Turcja (1,9) Turcja (2,5)

8 | Pozostate kraje (11,5)* Pozostate kraje (14,1)* Pozostate kraje (20,2)*
Uwagi:

! Grupa ,pozostate kraje” zawierajg wszystkie kraje, ktorych udziat jest mniejszy niz 1,5%.
2Grupa ,pozostate kraje” zawieraja wszystkie kraje, ktorych udziat jest mniejszy niz 1,9%.
3Grupa ,pozostate kraje” zawieraja wszystkie kraje, ktorych udziat jest mniejszy niz 2,5%.

Zrédto: GFSR, 2004, 2006, 2008.
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4.4.2. Czy kryzys zmienit kierunki miedzynarodowych
przeptywow inwestycji?

Dane zawarte w tabelach 4.12 i 4.13 pozwolg wskaza¢, czy wybuch kryzysu finan-
sowego w 2008 roku istotnie wptynal na ksztaltowanie si¢ sytuacji zaréwno po
stronie kapitatodawcdw, jak i kapitatobiorcow.

Tabela 4.12. Kraje bedace gtownymi eksporterami kapitatu netto w gospodarce Swiatowe;j
w latach 2009, 2011, 2013 (%)

2009 2011 2013

1 Chiny (23,4) Niemcy (12,8) Niemcy (18,1)

2 | Niemcy (13,3) Chiny (12,5) Chiny (12,5)

3 | Japonia (11,7) Arabia Saudyjska (8,8) Arabia Saudyjska (8,6)

4 | Norwegia (4,8) Japonia (7,5) Holandia (5,5)

5 | Rosja (4,7) Rosja (6,3) Kuwejt (4,8)

6 | Szwajcaria (3,6) Szwajcaria (5,6) Korea Ptd. (4,7)

7 | Korea Pid. (3,5) Kuwejt (4,6) Szwajcaria (4,1)

8 | Tajwan (3,5) Norwegia (4,4) Katar (3,9)

9 | Holandia (3,4) Holandia (3,9) Zjednoczone Emiraty
Arabskie (3,9)

10 | Singapur (2,8) Singapur (3,6) Tajwan (3,8)

11 | Kuwejt (2,8) Iran (3,2) Singapur (3,6)

12 | Szwecja (2,1) Katar (3,1) Norwegia (3,6)

13 | Kanada (2,3) Tajwan (2,6) Japonia (2,3)

14 | Pozostate kraje (18,0)* Pozostate kraje (21,2)* Pozostate kraje (21,5)*

Uwagi: Grupa ,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udziat w nadwyzce bilansu
obrotéw biezacych ogdtem jest mniejszy niz 2,3%.

! Grupa ,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktorych udziat jest mniejszy niz 2,1%.

2 Grupa ,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktdrych udziat jest mniejszy niz 2,6%.

3 Grupa ,pozostate kraje” zawiera wszystkie kraje, ktdrych udziat jest mniejszy niz 2,3%.
Zrédto: GFSR, 2010, 2012, 2014.

Wybuch kryzysu przynidst zmiany w grupie krajow eksportujacych kapital.
W roku 2009, ktéry mozna uznac za rok kryzysowej zapasci w globalnej gospo-
darce, Chiny nadal pozostaly na pierwszym miejscu, jednak juz w kolejnych latach
utracily je na rzecz Niemiec, ktorych przewaga w kolejnych latach wzrosta. Grupa
ta, co wazne, jest wysoce niejednorodna. Tworza ja kraje rozwinigte eksportujace
towary i ustugi (jak Niemcy, Holandia, Korea Pld. czy Szwajcaria) oraz surowce
(Norwegia), a takze kraje rozwijajace sie, eksportujace towary (Chiny) oraz surow-
ce (Rosja, Kuwejt, Katar, Arabia Saudyjska). W przypadku krajow eksportujacych
kapital trudno zatem mowic o jakichkolwiek cechach wspdlnych, ktére wyréznia-
lyby te grupe na tle pozostatych krajow gospodarki swiatowe;.
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Tabela 4.13. Kraje bedace gtownymi importerami kapitatu netto w gospodarce Swiatowej

w latach 2009, 2011, 2013 (%)
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2009 2011 2013

1 | USA(@41,7) USA (38,5) USA (34,2)

2 | Hiszpania (7,3) Turcja (6,3) Wielka Brytania (7,6)

3 | Wtochy (7,0) Wtochy (5,7) Brazylia (7,3)

4 | Francja (3,9) Francja (5,0) Turcja (5,9)

5 | Australia (3,7) Hiszpania (4,5) Kanada (5,3)

6 | Kanada (3,6) Brazylia (4,3) Australia (4,0)

7 | Grecja (3,5) Kanada (4,0) Francja (4,0)

8 Pozostate kraje (29,3)- Pozostate kraje (31,8)* Pozostate kraje (20,2)*
Uwagi:

!Grupa ,pozostate kraje” zawierajg wszystkie kraje, ktorych udziat jest mniejszy niz 3,5%.
2Grupa ,pozostate kraje” zawieraja wszystkie kraje, ktérych udziat jest mniejszy niz 4,0%.
Zrédto: GFSR, 2010, 2012, 2014.

Kraje, ktére dominujg w imporcie kapitalu, to nadal przede wszystkim kraje roz-
winiete. Pierwsze miejsce nieodmiennie zajmuja Stany Zjednoczone'', w przypad-
ku kolejnych miejsc trudno zdefiniowa¢ jakgkolwiek prawidlowos¢. W 2009 ro-
ku, czyli w okresie najgtebszej kryzysowej zapasci wérdd czesci krajow strefy euro,
do gtéwnych biorcow kapitalu nalezala czes¢ z nich, czyli Hiszpania, Wlochy
i Grecja, jednak te wlasnie kraje byly takze znaczacymi biorcami kapitatu przed
wybuchem kryzysu (por. tab. 4.11). Warto podkresli¢, ze takze w przypadku kra-
jow kapitalobiorcow nie sposdb wskaza¢ wspolnych cech, ktore bylyby charakte-
rystyczne dla tej grupy.

Wobec powyzszego, w przeciwienstwie do ery goldstandardu, w ktérej kapitat
przeplywal od krajow rozwinietych do krajow rozwijajacych sig, w systemie wie-
lodewizowym nie zostal potwierdzony jednoznacznie kierunek tego przeply-
wu. Kapitat ptynie z krajéw nadwyzkowych, ale kraje te nie musza by¢ ani rozwi-
niete, ani najbogatsze, jesli bogactwo mierzy¢ przy wykorzystaniu miernika PKB
per capita. Ich cechg charakterystyczng jest duzy udzial eksportu towaréw, ustug,
surowcow w dochodach ogétem i to wlasnie wptywy z eksportu generuja wysoka
nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w ich bilansach ptatniczych. Kraje ,,bo-
gate” w ujeciu PKB per capita moga utrzymywa¢ deficyty na rachunku obrotéow

10 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaprzestat publikacji danych dotyczacych eksporterow
i importerow kapitatu netto w 2015 roku, zatem ostatnie dane dotycza roku 2014 i nie r6znia
sie w sposéb zasadniczy od wczesniejszych.

11 Zgodnie z wnioskami wyciagnietymi przez Kristin J. Forbes (2008) jedna z gtéwnych deter-
minant tak znacznego naptywu kapitatu na rynek amerykanski jest wysoki poziom rozwoju
amerykanskiego rynku finansowego.
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biezacych i zamiast finansowa¢ rozwdj krajow rozwijajacych sie, same korzystaja
z ich zasobow'?.

Analizujac kierunki przeplywdéw inwestycyjnych poprzez ksztaltowanie sie sald
na rachunkach obrotéw biezacych/finansowych krajow gospodarki $wiatowej,
warto takze zwrdci¢ uwage na zwigzek pomiedzy zewnetrzng pozycja finansowa
netto krajow (net external positions) i ksztalttowaniem sie¢ ich realnych kurséw wa-
lutowych (por. Lane i Milesi-Ferretti, 2006a; Devereux i Sutherland, 2009). Zmiany
kurséw walutowych wplywaja na zmiany pozycji inwestycyjnej krajéw dwutoro-
wo: po pierwsze, poprzez tradycyjny kanal bilansu platniczego (traditional tra-
de-balance channel) - deprecjacja powinna pozytywnie wplyna¢ na niekorzystne
saldo bilansu handlowego, po drugie, poprzez kanal wyceny (valuation channel)
- nieoczekiwane zmiany kurséw walutowych wplywaja na pozycje inwestycyjna
krajow, czyli na warto$¢ pasywow i aktywow zagranicznych.

W przypadku krajow rozwinietych kanal wyceny dziala zwykle w tym sa-
mym kierunku, co kanatl bilansu platniczego. Zobowigzania w stosunku do in-
westorow zagranicznych sa denominowane gléwnie w walutach narodowych tych
krajow, natomiast ich aktywa zagraniczne wyrazane s3 w walutach obcych. De-
precjacja waluty krajowej oznacza wigc wzrost warto$ci aktywow zagranicznych
w stosunku do zobowigzan zagranicznych i wplywa na poprawe zagranicznej
pozycji netto w aktywach (net foreign asset position)". Przeciwna sytuacja ma

12 Szczegélnie interesujacy jest przypadek USA, ktére znajduja sie w wyjatkowo uprzywilejowa-
nej sytuacji. W 2005 roku deficyt na rachunku obrotow biezacych USA wynidst 6% PKB, nato-
miast naptyw kapitatéw zagranicznych - 11% PKB (w tym samym czasie zagraniczne zadtu-
zenie USA wyniosto 28% PKB, co jest r6znicg miedzy zobowigzaniami USA w wysokos$ci 108%
PKB a aktywami w wysokosci 80% PKB). Oznacza to, ze naptyw kapitatu do USA przewyzszyt
znacznie (o 5 punktow procentowych) kwote niezbedna do pokrycia deficytu obrotéw bieza-
cych. Wptywajace nadwyzki byty nastepnie inwestowane przez USA i - co jest swoistym para-
doksem - wiekszos¢ kapitatow naptywajacych na rynek amerykanski pochodzita z bankéw
centralnych innych krajow (rezerwy walutowe), ktére byty lokowane gtéwnie w amerykan-
skie papiery skarbowe. Relatywnie nisko oprocentowane inwestycje dawaty wiec USA baze
kapitatowa umozliwiajaca eksport kapitatu na rynki zagraniczne, ktore przynosity wyzsza
stope zwrotu. Sytuacja ta nie ulegta wspoétczesnie istotnej zmianie. Por.: McKinley, 2006.

13 Philip R. Lane i Gian-Maria Milesi-Ferretti podaja przyktad dziatania kanatu wyceny. Dla
uproszczenia nalezy przyjac zatozenie, ze aktywa zagraniczne danego kraju sa catkowicie
denominowane w walutach obcych, natomiast jego zobowigzania wyrazone s3 w walucie
krajowej. Jesli zarowno zagraniczne aktywa, jak i pasywa wynosza 20% PKB (przypadek USA
w koncu lat 80. XX w.), woéwczas nieoczekiwana dziesiecioprocentowa deprecjacja waluty
krajowej generuje zyski kapitatowe wynoszace 2% PKB; jesli warto$¢ zaréwno aktywoéw, jak
i pasywow wynosi 100% PKB (jak w USA na koniec 2004 r.), wowczas zyski kapitatowe wyno-
sza 10% PKB. Dziatanie kanatu wyceny moze sie zatem okazaé nie mniej wazne od dziatania
kanatu bilansu ptatniczego. Lane i Milesi-Ferretti zwrécili jednak uwage na fakt, ze dziata-
nie kanatu wyceny nie powinno by¢ postrzegane jako jedyna droga przywracania rownowagi
zewnetrznej w krajach z ujemnym saldem bilansu ptatniczego (kraj musiatby doswiadczac
deprecjacji rodzimej waluty przez kilka lat z rzedu bez presji inflacyjnej, poza tym inwesto-
rzy ,2wliczyliby” przewidywana deprecjacje w zadana stope zwrotu z inwestycji), ostatecz-
nie niwelacja nierbwnowagi musi nastapi¢ poprzez kanat bilansu ptatniczego. Zrodto: Lane
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miejsce w krajach rozwijajacych sie, w ktorych zobowigzania s3 denominowane
w walutach obcych - deprecjacja wywiera tu negatywny wplyw na saldo bilansu
platniczego (Lane i Milesi-Ferretti, 2006a, s. 8-10). Wskazanie na konsekwen-
cje dzialania kanalu wyceny jest o tyle istotne, Ze obecnie znaczna liczba krajow
utrzymuje kursy ptynne wzgledem innych walut, stad mozliwe sg istotne zmiany
w pozycjach bilansu platniczego po przeliczeniu warto$ci wyrazonych w walutach
krajowych na inne waluty, tj. USD czy EUR. Zmienno$¢ kurséw walutowych niesie
tez istotne skutki dla migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow, poniewaz
zobowigzania i naleznosci czesto denominowane sg w walutach obcych. Kraj, kto-
rego zewnetrzna pozycja finansowa w walucie krajowej wynosi zero, moze mie¢
nadwyzke/deficyt w bilansie obrotéw finansowych po przeliczeniu na inng walute.

Zestawienie sald rachunku obrotéw biezacych w odniesieniu do PKB w wio-
dacych krajach i grupach krajow gospodarki $§wiatowej przed wybuchem kryzysu
2008+ zostalo przedstawione w tabeli 4.14.

Tabela 4.14. Saldo rachunku obrotéw biezacych wybranych krajéw
w latach 2003, 2005, 2007 (% PKB)

Wyszczegolnienie 2003 2005 2007
Kraje rozwiniete -0,7 -1,3 -1,2
USA -4,8 -6,1 -5,3
Japonia 3,2 3,6 49
Wielka Brytania -1,3 -2,5 -4.9
Strefa euro, w tym: 0,5 0,2 -0,2
Niemcy 1,9 46 5,6
Hiszpania -3,5 -1,4 -10,1
Holandia 5,5 7,2 6,6
Grecja -6,4 -1,4 -13,9
Portugalia -6,1 -9,7 -9,4
Luksemburg 8,0 10,9 9,5
I’(raje Europy -4,2 -4,7 -6,6
Srodkowo-Wschodniej
Polska -2,1 -1,6 -3,7
Rosja 8,2 11,0 5,9
Kraje rozwijajace sie Azji, 2,7 4,0 6,7
w tym:

i Milesi-Ferretti, 2006a. Podobne wnioski wysnuli Pierre-Olivier Gourinchas i Héléne Ray
(2005, s. 2). Obliczyli oni, ze historycznie rzecz ujmujac, 31% ,dostosowan” zewnetrznych
USA (international adjustment of the USA) byto realizowanych wtasnie poprzez wspomniany
kanat wyceny. Gourinchas i Ray przyjmuja nieco inne okreslenie kanatu wyceny, mianowicie
sfinansowy kanat dostosowawczy” (,,financial adjustment channel”).
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Tabela 4.14 (cd.)

Wyszczegoélnienie 2003 2005 2007
Chiny 2,8 7,2 11,1
Indie 1,5 -1,3 -1,8
Srodkowy Wschéd, w tym: 8,3 19,7 19,8
Kuwejt 19,7 425 47,4
Arabia Saudyjska 13,1 28,5 26,8
Zjednoczone Emiraty 8,6 18,3 21,6
Arabskie

Zrédto: WEO, 2008.

Dane przedstawione w tabeli 4.14 wskazuja, ze w badanym okresie kraje
rozwiniete, wbrew zalozeniom teoretycznym, w wiekszosci wykazywaty de-
ficyt na rachunku obrotéw biezacych, zatem byly zmuszone do korzystania
z zasobow zewnetrznych. Strefa euro, w ktdrg kryzys uderzyl najbolesniej,
jeszcze w 2005 roku wykazywala en bloc nadwyzke, ktora tuz przed wybu-
chem kryzysu przeksztalcita sie w niewielki deficyt. Znaczacg nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych posiadaly Niemcy, jednak w takich krajach
jak Grecja czy Hiszpania deficyt poglebial si¢, powodujac ujemne saldo dla
calej strefy euro. Co ciekawe, nie postrzegano tego wowczas jako powodu
do obaw - wewnetrzna nieréwnowaga strefy euro nie byla przedmiotem
specjalnej troski ekonomistow'*. Zdecydowanie najwigksze nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych, oprécz Chin, wykazywaly kraje Srodkowego
Wschodu, czyli wiodacy eksporterzy ropy naftowej, ktére takze mozna za-
liczy¢ do krajow rozwijajacych sie.

4.4.3. Inwestycje i oszczednosci w gospodarce globalnej

Na przeplyw srodkéw inwestycyjnych od krajow rozwijajacych si¢ do rozwinie-
tych wskazujg rowniez dane dotyczace ksztaltowania sie oszczednosci i inwestycji
w gospodarce §wiatowej zawarte w tabeli 4.15.

14 Birgit Schmitz i Jirgen von Hagen (2009) wskazali, ze pogtebianie sie deficytu obrotéw bie-
zacych w czesci panstw strefy euro wynika z dziatania modelu neoklasycznego na terytorium
jednowalutowym ze zliberalizowanymi przeptywami kapitatowymi - kapitat ptynie od kra-
jow nadwyzkowych (Niemcy, Holandia, Luksemburg) do krajow niedoboru (Grecja, Portuga-
lia, Hiszpania) kosztem spadku wolumenu przeptywdw wobec krajow spoza strefy euro.
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Tabela 4.15. Oszczednosci i inwestycje w gospodarce Swiatowej w wybranych latach okresu

1994-2007 (% PKB)

Wyszczegélnienie 1994_.200.1 2003 2005 2007
(przecietnie)
Kraje rozwiniete
Oszczednosci 21,6 19,1 19,7 20,0
Inwestycje 21,8 19,9 20,9 21,1
USA
Oszczednosci 17,0 13,3 14,0 13,6
Inwestycje 19,6 18,4 19,9 18,8
Strefa euro
Oszczednosci 21,3 20,7 20,9 21,8
Inwestycje 21,0 20,1 20,8 22,2
Nowo
uprzemystowione
kraje Azji
Oszczednosci 33,0 31,5 31,3 32,0
Inwestycje 29,9 24,7 25,9 25,7
Kraje rozwijajace sie
i rynki wschodzace
Oszczednosci 24,1 27,7 31,3 33,0
Inwestycje 24,8 25,7 27,2 28,8
GRUPY REGIONALNE:

Afryka
Oszczednosci 18,5 21,4 243 24,8
Inwestycje 19,5 21,8 22,5 24,5
Europa Srodkowo-
Wschodnia
Oszczednosci 20,2 17,0 17,5 18,7
Inwestycje 22,8 21,2 22,2 25,0
Wspoélnota
Niepodlegtych Panistw
Oszczednosci 24,6 27,5 29,7 29,0
Inwestycje 21,0 21,2 21,0 24,5
Kraje rozwijajace sie
Azji
Oszczednosci 32,7 36,6 41,3 447
Inwestycje 32,4 33,8 37,2 37,9
Srodkowy Wschéd
Oszczednosci 25,2 31,3 42,0 44,7
Inwestycje 22,1 23,0 22,3 249
Western Hemisphere
Oszczednosci 17,0 18,7 21,1 21,2
Inwestycje 20,1 18,2 19,7 20,8

Zrédto: WEO, 2008.
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Krajem, ktéry w badanym okresie korzystal z zasoboéw finansowych innych
krajow byly przede wszystkim Stany Zjednoczone, przy czym USA byly réwniez
krajem o jednym z najnizszych pozioméw oszczgdnosci w odniesieniu do PKB".
Zaskakujaco niski poziom oszczedno$ci wykazywaly takze kraje Europy Srodko-
wo-Wschodniej, ktére jednak relatywnie duzo inwestowaty. Co ciekawe, najwiek-
szg role jako kapitalodawcy na miedzynarodowym rynku finansowym odgrywaly
kraje Srodkowego Wschodu, nie za$ rozwijajace si¢ kraje Azji (ktore jako takie sa
czesto postrzegane).

Zgodnie z teorig ekonomii deficyt bilansu obrotéw biezacych musi zostaé zréw-
nowazony przez naplyw kapitaléw z zagranicy, zatem kraje, ktére osiagaja nadwyz-
ki, finansujg de facto rozwdj innych krajow zamiast wlasnego. Zatem w badanym
okresie kraje rozwijajace sie faktycznie finansowaty rozwoj krajow rozwinietych,
mimo znaczacych nadwyzek finansowych osigganych przez czes¢ krajow rozwi-
nietych, w tym np. Niemcy, Japoni¢ czy Luksemburg.

Czy sytuacja ulegla zmianie po wybuchu kryzysu? Odpowiednie dane na ten
temat znajduja si¢ w tabelach 4.16 1 4.17.

Tabela 4.16. Saldo rachunku obrotéw biezacych wybranych krajéw w latach 2003, 2005, 2007

(% PKB)

Wyszczegélnienie 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Kraje rozwiniete -0,2 -0,1 0,5 0,6 1,0 0,7 0,7
USA 2,7 -3,0 2,2 2,2 -1,9 2,2 3,5
Japonia 2,8 2,1 0,9 3,1 41 3,4 2,9
Wielka Brytania -3,0 -1,8 -4.4 -5,2 -3,6 2,7 -2,6
Strefa euro, w tym: 0,1 0,2 2,2 2,7 3,2 2,3 2,4
Niemcy 5,7 6,1 6,7 8,6 7,8 7,6 7,4
Hiszpania -4.3 -3,2 1,5 2,0 2,8 2,1 0,9
Holandia 5,8 9,1 9,9 6,3 10,8 9,4 9,5
Grecja 12,3 -10,0 2,0 -1,5 2,6 2,2 -6,4
Portugalia -10,4 -6,0 1,6 0,2 1,3 0,4 -1,1
Luksemburg 7,4 6,1 5,6 4.8 4.7 4.6 2,8
Kraje rozwijajace -3,4 -6,3 -3,6 1,0 -0,5 1,3 1,7
sie Europy
Polska -4,1 -5,2 -1,3 -0,9 -0,4 0,5 0,9
Rosja 3,8 48 1,5 5,0 2,0 3,9 6,9
Kraje rozwijajace 3,4 0,8 0,7 1,9 0,9 0,5 1,0
sie Azji, w tym:

15 Co prawda cze$¢ krajéw rozwinietych ma zdecydowanie wyzszy deficyt na rachunku obro-
téw biezacych niz USA, ale ze wzgledu na znacznie mniejsze rozmiary gospodarki i nizszy
poziom PKB przechwytuja one mniej $wiatowych oszczedno$ci w wymiarze bezwzglednym.
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Wyszczegélnienie 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Chiny 4,7 1,8 1,5 2,6 1,5 0,7 1,0
Indie -2,8 -4,3 -1,7 -1,0 -1,8 -0,9 -1,6
Srodkowy Wschéd 1,4 12,7 10,1 -3,9 -1,1 0,5 3,0
i Azja Centralna,

w tym:

Kuwejt 26,7 42,9 39,9 3,5 8,0 12,5 16,1
Arabia Saudyjska 49 23,6 18,1 -8,7 1,5 4.8 6,6
Zjednoczone Emiraty 3,1 12,7 19,1 49 7,1 8,9 11,7
Arabskie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: WEO, 2017, 2022.

Dane zawarte w tabeli 4.16. wskazuja, ze kryzys 2008+ nie przyczynil si¢ do
zmiany kierunkow przeplywu kapitalu w gospodarce $wiatowej, ale wywarl
znaczacy wplyw na ksztaltowanie sie jego wolumenu. W wiekszo$ci badanych
krajow redukgcji ulegly zaréwno nadwyzki, jak i deficyty na rachunkach obrotow
biezacych. Co jednak ciekawe, redukcji nadmiernych deficytéw obecnych w czesci
krajow strefy euro nie towarzyszyta symetryczna redukcja nadwyzek. Dwa klu-
czowe kraje ,nadwyzkowe” - Niemcy i Holandia — doswiadczyly powiekszenia sie
wzglednej warto$ci nadwyzki. Mozna z tego wnioskowac, ze deprecjacja euro, be-
daca nastepstwem kryzysu w strefie, stala si¢ czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi
eksportu wymienionych krajow. Dane potwierdzaja takze wniosek, ze kryzys stal
sie zastepczym mechanizmem wyréwnawczym w gospodarce globalnej korygujac
nadmierne deficyty i nadwyzki, szczegélnie w przypadku krajéw bedacych dwie-
ma stronami nieréwnowagi globalnej, czyli Chin i USA (por. Janicka, 2022).

Tabela 4.17. Oszczednosci i inwestycje w gospodarce $wiatowej w wybranych latach okresu
2009-2021 (% PKB)

Wyszczegélnienie 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2019 2021
Kraje rozwiniete

Oszczednosci 19,0 | 20,5 | 21,1 | 22,4 | 23,3 | 23,4 24,1
Inwestycje 19,5 | 20,8 | 20,5 | 21,1 | 22,1 | 22,6 22,5
USA

Oszczednosci 14,4 | 15,7 | 18,1 | 19,1 | 19,5 | 19,4 20,0
Inwestycje 17,5 | 18,5 | 19,3 | 20,3 | 20,8 | 21,4 21,4
Strefa euro

Oszczednosci 20,8 | 22,2 | 22,1 | 23,6 | 24,9 | 25,8 26,4
Inwestycje 20,4 | 21,4 | 194 | 19,6 | 21,3 | 22,9 22,8
Kraje rozwijajace sie

i rynki wschodzace

Oszczednosci 31,7 | 33,4 | 32,5 | 32,7 | 31,5 | 32,2 33,4
Inwestycje 30,6 | 31,9 | 31,8 | 32,9 | 31,9 | 32,5 32,7




164 Kierunki przeptywéw inwestycji w gospodarce Swiatowej

Tabela 4.17 (cd.)

Wyszczegélnienie | 2009 | 2011 | 2013 | 2015 | 2017 | 2019 | 2021
GRUPY REGIONALNE:

Afryka Subsaharyjska

Oszczednosci 19,2 | 196 | 17,6 | 15,0 | 18,4 | 19,6 20,3

Inwestycje 21,6 | 20,2 | 20,1 | 20,8 | 20,5 | 22,9 21,4

Kraje rozwijajace

sie Europy

Oszczednosci 16,0 | 16,7 | 16,6 | 22,8 | 24,1 | 24,2 25,9

Inwestycje 19,4 | 23,1 | 20,4 | 24,7 | 24,6 | 22,8 242

Wspélnota

Niepodlegtych Panstw

Oszczednosci 22,0 | 29,0 | 23,3 | bd. | b.d. | b.d. b.d.

Inwestycje 19,2 | 24,6 | 22,6

Kraje rozwijajace

sie Azji

Oszczednosci 44,6 | 43,9 | 43,5 | 42,5 | 40,1 | 39,5 39,5

Inwestycje 41,1 | 429 | 42,4 | 40,6 | 39,2 | 39,0 38,5

Ameryka tacinska

i Karaiby

Oszczednosci 19,6 | 20,7 | 18,8 | 18,5 | 16,3 | 16,8 17,9

Inwestycje 20,4 | 22,1 | 21,6 | 22,2 | 18,3 | 18,9 19,7

Srodkowy Wschéd

i Azja Centralna

Oszczednosci 31,2 | 38,6 | 351 | 24,9 | 26,1 | 28,1 30,6

Inwestycje 31,2 | 26,1 | 25,0 | 27,9 | 29,3 | 30,2 28,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: WEQ, 2015, 2017, 2022.

Odnoszac sie do poziomu oszczednosci i inwestycji w okresie pokryzysowym,
widoczny jest przede wszystkim wzrost poziomu oszczednosci w krajach rozwi-
nietych, w tym réwniez w Stanach Zjednoczonych. Strefa euro jako calos¢ przed
wybuchem kryzysu nie byla biorcg kapitalu netto, jednak w ostatnich latach stala
sie jego eksporterem. Importerem kapitalu netto pozostaly tradycyjnie rozwijaja-
ce sie kraje europejskie, jednak skala tego importu istotnie si¢ zmniejszyta. War-
to podkresli¢, ze interpretacja zmian w przypadku ksztaltowania sie inwestycji
i oszczedno$ci w uktadzie regionalnym jest utrudniona z uwagi na to, ze MFW
wprowadzil zmiany w regionalnym zestawieniu grup krajow czyniac niemozliwym
dokonywanie bezposrednich poréwnan. Niemniej jednak przedstawione dane do-
tyczace kierunkow przeptywu kapitatu zaréwno w okresie przed, jak i po kryzysie
wskazujg, ze wystepowanie paradoksu Lucasa w systemie wielodewizowym wecale
nie jest jednoznaczne, szczegdlnie w obliczu znaczacej redukeji nadwyzki w Chi-
nach i deficytu w USA.

Ekonomisci zajmujacy si¢ problematyka miedzynarodowych przeptywoéw in-
westycji wskazuja na zrdznicowanie uwarunkowan wspolczesnych przepltywow.
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Jesli przyja¢é, za teoria neoklasyczng, ze w krajach rozwinigtych wystepuje nad-
miar kapitatu, natomiast w krajach rozwijajacych sie — jego niedobdr, marginalna
produktywnos¢ kapitalu powinna by¢ wyzsza w tych ostatnich i kapital do nich
wiasnie powinien naptywaé. Gourinchas i Jeanne (2007) wskazali, ze taka prosta
interpretacja jest niewystarczajaca, a kwestia ta jest znacznie bardziej skompliko-
wana. Ich zdaniem nie budzi zdziwienia fakt relatywnie matego naptywu kapitatu
z krajow rozwinietych do rozwijajacych si¢, poniewaz wigkszos¢ krajow rozwi-
jajacych sie cechuje relatywnie niska stopa wzrostu produktywnosci (low rate of
productivity growth), co wyjasnialoby wystepowanie paradoksu Lucasa. Zagadka
jest jednak kierunek przeptywu kapitalu w samej grupie krajow rozwijajacych sie.
Gourinchas i Jeanne zbadali dwa kraje — Koree PId. i Madagaskar. Wysoki wzrost
produktywnosci w Korei spowodowal wzrost marginalnej produktywno$ci kapita-
tu, co powinno sprzyja¢ wzrostowi inwestycji. Madagaskar nie doswiadczyl takie-
go wzrostu, zatem to Korea, a nie Madagaskar, powinna przyciagna¢ kapitat zagra-
niczny (oba kraje zniosty wiekszos$¢ ograniczen w przeptywach kapitatu w latach
1980-2000). Tymczasem, ku zaskoczeniu badaczy, Korea prawie nie odnotowata
naplywu kapitatu netto, natomiast do Madagaskaru naptyw kapitalu netto osiag-
nat warto$¢ 6% PKB. Jak si¢ ponadto okazalo, przypadek Korei i Madagaskaru
nie byl wyjatkiem, sytuacja taka wystepowata w roznych krajach rozwijajacych si¢
- udzial naptywu kapitalu netto w PKB w tych krajach w okresie 1980-2000 byt
negatywnie skorelowany z udzialem inwestycji w PKB. Teoretycznie kraje, ktdre
wiecej inwestujg powinny przyciagac relatywnie wiecej kapitatu zagranicznego, co
nie nastgpito. Gourinchas i Jeanne (2007, s. 1-3) nazwali to zjawisko ,zagadka
alokacji” (allocation puzzle).

Zalozenie o wyzszej marginalnej produktywnosci kapitatu w krajach rozwijaja-
cych si¢ podwazaja takze wnioski plynace z badan prowadzonych przez Francesco
Caselliego i Jamesa Feyrera (2006). Ich zdaniem poziom tej produktywnosci jest
bardzo zblizony miedzy wszystkimi krajami. W badaniach wykorzystali oni nie
tylko standardowo analizowane zasoby sily roboczej i kapitalu w poszczegdlnych
krajach, ale takze ziemi i bogactw naturalnych. Jesli uzna¢ wyniki ich badan za
prawdziwe, wowczas znika wiodgca determinanta przeptywu kapitaléow miedzy
krajami uwzgledniana przez model neoklasyczny i pojawia si¢ koniecznos¢ poszu-
kiwania innych motywoéw jego przeptywu.

Kolejng ,,zagadke” zwigzang z kierunkiem przeptywu kapitalu w gospodarce
globalnej zidentyfikowal Clemens (2002) i okreslit ja mianem wealth bias - boga-
te kraje eksportuja kapital do innych bogatych krajoéw, ponadto - kapitalobiorcy
z biednych krajéw maja relatywnie trudny dostep do zasobdw krajowego kapitatu,
gdyz krajowi kapitatlodawcy wola inwestowac za granica niz na rodzimych ryn-
kach. Sytuacja taka wynika w znacznej mierze z niedoskonalosci rynkéw krajow
rozwijajacych sie. Clemens wskazal na fakt, ze kapitatobiorcy z krajéw rozwija-
jacych sie sg traktowani przez kapitalodawcéw z bogatych krajow tak samo, jak
przez kapitalodawcow z krajow rozwijajacych sie. Innymi stowy rzecz ujmujac,
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kapitalodawcy z krajow rozwijajacych sie takze nie maja wystarczajacych powo-
dow, zeby inwestowaé w krajach rozwijajacych sie. Jesli zatem oni ich nie maja,
dlaczego mieliby je zatem mie¢ inwestorzy z krajow rozwinietych.

Zdaniem Carmen M. Reinhart i Kennetha S. Rogofta (2004), gtéwna przyczyna
paradoksu Lucasa jest czeste niewywigzywanie sie przez kraje biedne (rozwijajace
sie) z obstugi i splaty zadluzenia zagranicznego, przez co nie sg one postrzegane
przez inwestoréw jako bezpieczne miejsce lokaty kapitaléw. Prawdziwym para-
doksem sg zatem nie tyle zbyt skromne inwestycje krajow bogatych w biednych,
co fakt, ze inwestycje te (szczegdlnie pod postacig kredytow) w ogéle maja miejsce,
szczeg6lnie w tych krajach, ktore juz kilkakrotnie nie zdolaly sptaci¢ w terminie
swoich zobowigzan. Alfaro et al. (2005; 2005a) wskazali szeroko rozumiang jako$§¢
instytucjonalng otoczenia spoleczno-gospodarczo-politycznego oraz polityke go-
spodarcza prowadzong przez ten kraj jako gléwne determinanty naplywu kapitatu
na rynek krajowy. Oznacza to, ze przyjeli oni hipoteze zanegowang przez Lucasa
- wystepowania w krajach rozwijajacych si¢ ryzyka inwestycyjnego wyzszego od
tego, ktdre uzasadnialoby podejmowanie w nich inwestycji. Pengfei Wang et al.
(2017) takze nie potwierdzili istotnej roli marginalnej produktywnosci kapitalu
w objasnianiu kierunkéw miedzynarodowego przeptywu inwestycji. Ich zdaniem
kluczowgq determinantg przeptywu kapitatu od krajéw rozwijajacych si¢ do rozwi-
nietych jest niski poziom rozwoju rynku finansowego tych pierwszych.

Wobec przytoczonych powyzej wnioskéw plynacych z réznych badan wydaje
sie, Ze rozpatrywanie motywow podejmowania inwestycji przez pryzmat mo-
delu neoklasycznego, z marginalng produktywnoscia kapitalu jako wiodaca de-
terminanta transgranicznego przeplywu inwestycji, nie ma juz uzasadnienia.
Powstala w okresie waluty zlotej teoria neoklasyczna nie przystaje do realiow
wspolczesnego $wiata. Problem ten byl juz wczesniej dyskutowany w rozdzia-
le pierwszym, tam réwniez zostala przedstawiona teoria asymetrii informacji
podwazajaca zasadnos$¢ kluczowego zalozenia teorii neoklasycznej dotyczacego
efektywnosci informacyjnej rynkéw finansowych. Niemniej jednak, jak wskazu-
je Michael A. Clemens (2002), nie chodzi tylko o asymetri¢ informacji, ale takze
o asymetri¢ wdrazania kontraktéw (w krajach rozwijajacych sie czesto jest problem
z otoczeniem prawnym, a takze z przestrzeganiem praw wiasnosci, co podnosi ry-
zyko inwestowania w tych krajach) czy nizsza od oczekiwanej (zgodnie z réznica
wyposazenia w kapital) marginalng produktywnos¢ kapitatu, ktéra wynika z nie-
dostatecznego rozwoju infrastruktury w krajach rozwijajacych sie. To wszystko
powoduje, Ze nawet jesli nie ma barier natury prawnej w przeplywie kapitatu mie-
dzy krajami rozwinietymi i rozwijajacymi sie, wystepuje bariera zwigzana z pozio-
mem ryzyka inwestycyjnego miedzy kapitalobiorcami z krajow rozwijajacych sie
i kapitalodawcami z calej gospodarki swiatowej (lgcznie z krajami rozwijajagcymi
sie). Teoretycznie nadwyzki finansowe wypracowywane w krajach rozwijajacych
powinny by¢ zagospodarowywane przede wszystkim przez nie same, jako ze wlas-
nie w nich marginalna produktywno$¢ kapitalu powinna by¢ najwyzsza. Tak sie
jednak nie dzieje.
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4.5. Lucas raz jeszcze

Kiedy w 1990 roku Lucas opublikowal swéj artykul zapewne nie przewidywal, ze
stanie si¢ on punktem wyjscia dla tak wielu rozwazan. Wniosek Lucasa — miedzy-
narodowe przeplywy kapitalu nie wyréwnuja jego marginalnej produktywnosci
miedzy krajami — podwazyl zasadnos$¢ przenoszenia wprost teorii neoklasyczne;j
na grunt praktyki gospodarczej w systemie wielodewizowym. Jesli jednak spojrze¢
uwazniej na Ow paradoks we wspdlczesnej gospodarce $wiatowej, przestaje on by¢
tak zaskakujacy.

Zgodnie z prawem ksztaltowania sie ceny w wyniku gry podazy i popytu, w kra-
jach, w ktérych kapitatu jest malo jest on drogi, natomiast w krajach, w ktérych jest
go duzo - relatywnie tani. W tej sytuacji kapital powinien ptynac z krajéw nad-
wyzkowych do krajéw niedoboru do chwili, gdy te réznice cen ulegng wyréwna-
niu badz cze¢$ciowej niwelacji (jesli istniejg ograniczenia w przeptywach kapitatu).
Przyjmuje si¢ jednoczesnie milczace zalozenie, ze krajami nadwyzkowymi sg kra-
je rozwinigte, natomiast krajami niedoboru - kraje rozwijajace si¢. Taka sytuacja
miala miejsce w systemie waluty zfotej. Obecnie wsrod krajéw nadwyzkowych
i krajow niedoboru kapitatu sg zardwno kraje rozwinigte, jak i kraje rozwijajace
sie. Kapital plynie z krajow nadwyzkowych do krajéow niedoboru - to proste prawo
ekonomii, ale moze to oznacza¢ kierunek niezgodny z dotychczasowa logika — np.
kapital ptynie z Chin (kraj rozwijajacy si¢) do USA (kraj rozwiniety). Co moze by¢
tego przyczyng? Miedzy innymi kultywowany wspdlczesnie przez niektore kra-
je zapomniany poglad merkantylistow, ze kraj powinien gromadzi¢ jak najwigcej
bogactwa. Niegdys bylo to zloto, teraz s3 to nadwyzki na rachunku obrotéw bieza-
cych i zapasy rezerw walutowych. Kraje rozwijajace si¢ gromadza takie nadwyzki,
bo dzigki temu wzrasta ich poczucie bezpieczenstwa w niestabilnych warunkach
wspolczesnego otoczenia zewnetrznego. Posiadanie nadwyzki na rachunku obro-
tow biezacych oznacza jednak, ze kraj finansuje rozwoj innych krajow, ktére utrzy-
mujg deficyt na tym rachunku. Sytuacja staje si¢ o tyle paradoksalna, ze deficyty
takie sg utrzymywane przez znaczng liczbe krajow rozwinigtych, ktére moga so-
bie na to pozwoli¢, bo z racji swojej pozycji w gospodarce $wiatowej nie obawiaja
sie wybuchu kryzysu walutowego. Z tego réwniez powodu nie muszg gromadzi¢
znacznych rezerw walutowych.

Analizujac paradoks Lucasa przez pryzmat modelu neoklasycznego, trzeba
przede wszystkim zredefiniowa¢ grupy krajow, poniewaz klasyfikacja obowia-
zujaca w goldstandardzie nie jest adekwatna do wspodlczesnej rzeczywistosci. Jako
gtéwny motyw dokonywania inwestycji zagranicznych Lucas wskazal roznice
w marginalnej produktywnosci kapitalu. Czy jest to dobry miernik? Sytuacje te
mozna przenies¢ na grunt rynku débr, gdzie w jednym kraju jest duza podaz da-
nego dobra i niska cena, w drugim niska podaz i wysoka cena. Czy nastapi prze-
plyw tego dobra od kraju nadwyzkowego do kraju, w ktdrym jest jego niedobdr?
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Teoretycznie tak, a praktycznie - to zalezy. Jesli sita nabywcza spoteczenstwa
w drugim kraju okaze si¢ niewystarczajaca, przepltyw dobra nie nastgpi, relacje
cenowe nie ulegng zmianie mimo oczywistego bodzca do takiej zmiany. Podobnie
rzecz wyglada z kapitalem - réznice w oczekiwanych zyskach sa najwazniejszym
bodzcem sktaniajgcym do zainwestowania kapitatu. Aby jednak kapital przepty-
nal, niezbedne sa warunki umozliwiajace realizacje tych zyskow, a nie tylko ich
potencjalne szacowanie. Nawet jesli kraj zliberalizuje przeplyw kapitatow (czyli
dokona liberalizacji de iure) nie jest to rownoznaczne z jego rzeczywistg gotowo-
$cig do absorpciji kapitatu.

Ekonomisci analizujacy paradoks Lucasa identyfikuja rézne przyczyny niewy-
dolnosci rynkow w tym wzgledzie — niedorozwdj systemu finansowego, brak regu-
lacji prawnych, brak nalezytej ochrony praw wlasnosci, brak odpowiednich stan-
dardéw dzialania instytucji, niedostatek intratnych mozliwosci inwestycyjnych,
czy brak odpowiednio wyksztalconego kapitatu ludzkiego. W krajach rozwijaja-
cych sig czesto wystepuje wiekszos¢ z tych czynnikow, ktdre sktadaja sie ogdtem na
poziom ryzyka inwestycyjnego. Oznacza to, Ze inwestorzy po wyszacowaniu pozio-
mu tego ryzyka moga po prostu dojs¢ do wniosku, ze zwrot z kapitalu na rynkach
krajow rozwijajacych si¢ nie jest adekwatny do ponoszonego ryzyka (Block i For-
bes, 2004, s. 11-12). Zestawienie okresu wspoiczesnego z goldstandardem wska-
zuje na istnienie odmiennych uwarunkowan transgranicznych przeptywéw kapi-
tatu. Przed I wojna swiatowg kraje rozwiniete byly jednoczesnie nadwyzkowymi,
dokonywaly zas inwestycji w krajach, w ktérych np. same tworzyly infrastrukture
systemowg (przyklad Argentyny czy USA). Naptywajacy kapital dziatal wybitnie
prorozwojowo i zwigkszal mozliwosci absorpcji kolejnych fal naptywajacych $rod-
kow finansowych. Obecnie mozna mie¢ powazne watpliwosci, czy w przypadku
czedci krajow rozwijajacych si¢ réznice w cenie kapitatu i relatywnie niskie koszty
sily roboczej sg wystarczajacymi bodzcami do podejmowania w nich inwestycji.

Struktura geograficzna inwestycji jest takze objasniana przez pryzmat zjawi-
ska home bias. Pojgcie to mozna zdefiniowa¢ jako tendencje do inwestowania
w wiekszym stopniu w aktywa krajowe niz w zagraniczne, przy czym punktem
odniesienia jest tu konstrukcja portfela inwestycyjnego inwestora krajowego przy
danej relacji zysku i ryzyka, tworzonego z wszelkich dostepnych instrumentéw fi-
nansowych, przy zalozeniu braku istnienia granic panstwowych (czyli przy pelne;j
swobodzie przeplywu inwestycji). Istote zjawiska home bias dobrze obrazuja dane
zawarte w tabeli 4.18. Dotyczg one 1997 roku, w ktérym kraje rozwiniete miaty juz
zliberalizowane przeplywy inwestycji, czyli nie bylo barier natury prawnej unie-
mozliwiajacych swobodny przeptyw kapitalow, a przez to dywersyfikacje inwesty-
cji w skali miedzynarodowe;j.



Lucas raz jeszcze

169

Tabela 4.18. Udziat inwestycji w krajowe udziatowe papiery wartosciowe w inwestycjach
w udziatowe papiery warto$ciowe ogétem w wybranych krajach na koniec 1997 roku (%)

Udziat inwestycii Potgncjalny l.ldziat WSka.inik home Pias
Kraj w krajowe udziatowe w.m\.Nestyqach (UdZI?l rzeczy.W|sty
R L. wynikajacy z modelu minus udziat
papiery wartosciowe CAPM? potencjalny)
Australia 77,96 1,46 76,50
Austria 65,82 0,20 65,62
Belgia 70,37 0,67 69,70
Dania 71,90 0,60 71,30
Finlandia 88,44 0,39 88,05
Francja 79,75 0,42 79,33
Hiszpania 86,38 1,41 84,97
Holandia 59,72 3,0 56,72
Irlandia 14,33 0,21 14,12
Japonia 89,38 13,33 76,05
Kanada 70,39 2,72 67,67
Norwegia 67,19 0,28 66,91
Nowa Zelandia 68,57 0,16 68,41
Portugalia 91,92 0,29 91,63
Singapur 72,06 0,48 71,58
Szwecja 69,55 1,37 68,18
USA 85,45 55,20 30,25
Wielka Brytania 69,37 11,43 57,94
Wtochy 78,31 2,12 76,19

1) CAPM - Capital Asset Pricing Model (Model Wyceny Aktywdw Kapitatowych).
Zrédto: Farugee et al., 2004, s. 15.

Swoboda transgranicznych przeplywéw inwestycji nie oznacza istotnej zmiany
preferencji inwestoréw i wzrostu udzialu inwestycji zagranicznych. Zdaniem Ha-
mida Faruqee et al. (2004) decyzje inwestoréw determinowane s gléwnie przez
trzy elementy: rozmiary rynku finansowego kraju, w ktérym ma by¢ dokonana
inwestycja, koszty zawarcia transakcji oraz koszty pozyskania informacji. Biorac
pod uwage fakt, Ze przynajmniej dwa z tych elementéw w $rednim okresie nie
zmieniajg si¢ (rozmiary rynku i koszty pozyskania informacji), nawet obnizka
kosztow transakcyjnych nie wptywa zatem w zasadniczy sposéb na sklad portfela
inwestycyjnego. Badania prowadzone przez Roberto A. de Santisa (2006, s. 5-6)
potwierdzajg wczesniejszy wniosek, ze wielkos¢ naptywu inwestycji portfelowych
jest uzalezniona od rozmiaréw rynku finansowego krajow, w ktérych dokonywa-
ne s3 inwestycje. Co wiecej, wzrost rozmiaréw rynku finansowego o jeden punkt
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procentowy w stosunku do kapitalizacji rynku §wiatowego powoduje wzrost na-
plywu zagranicznych inwestycji portfelowych - 0 0,4% w przypadku wlasnoscio-
wych papieréw wartosciowych i o0 0,2% w przypadku papieréw dtuznych.

Eksperci z MFW przeprowadzili badania, ktére objely szes¢ krajow rozwinie-
tych: USA, Japonie, Wielka Brytanie, Niemcy, Francje i Holandie, w okresie 1991-
2003. Wskaznik home bias istotnie spadl w nich w tym czasie, przede wszystkim
w odniesieniu do akcji, w nieco mniejszym stopniu — do obligacji. Inwestorzy z ba-
danych krajow zrezygnowali z cze$ci inwestycji krajowych na rzecz zagranicznych,
cho¢ podejmowane przez nich decyzje nie zawsze oznaczaly wzrost potencjalnych
zyskow. Dowodzg tego szacunki przeprowadzone w odniesieniu do inwestycji
portfolio podmiotéw z czterech krajéow — USA, Niemiec, Japonii i Wielkiej Bry-
tanii (tab. 4.19).

Tabela 4.19. Struktura inwestycji portfolio wybranych krajéw i potencjalne zyski zwigzane ze
zmiang proporcji inwestycji portfolio krajowych i zagranicznych (%)

Obecna struktura inwestycji (2003) USA Niemcy | Japonia | Wielka Brytania
Akcje krajowe 39 15 20 34

Akcje zagraniczne 6 12 3 16
Obligacje krajowe 53 56 61 27
Obligacje zagraniczne 2 17 16 22
Oczekiwana stopa zysku 5,8 43 1,9 7,6
Odchylenie standardowe 7,0 7,4 53 9,8
Potencjalne dodatkowe zyski 0,3 0,0 1,0 0,1

Uwagi: dla wiekszosci aktywow odpowiednie wielkosci zostaty skalkulowane na podstawie
analizy danych z okresu 25-letniego.
Zrédto: GFSR, 2005, s. 92.

Dane zawarte w tabeli 4.19 pozwalaja na wyciagniecie ciekawych wnioskow'®.
W badanym okresie, przy danym stosunku zysk/ryzyko, jedynie inwestorzy z Nie-
miec nie mieli powodu do przebudowy portfela inwestycyjnego, mozna zatem po-
wiedzie¢, ze dokonali optymalnego wyboru skladu portfela. Inwestorzy japonscy
teoretycznie powinni byli zwigkszy¢ zaangazowanie w zagraniczne papiery war-
to$ciowe kosztem krajowych (potencjalne zyski mogly wynie$¢ nawet 1%), in-
westorzy z USA powinni byli przede wszystkim zwiekszy¢ udzial zagranicznych
obligacji w swoich inwestycjach, natomiast inwestorzy brytyjscy calkiem przeciw-
nie - z ich punktu widzenia korzystna bytaby niewielka redukcja zaangazowania
w zagraniczne papiery wartosciowe.

16 Cho¢ badanie zostato przeprowadzone przy upraszczajacych zatozeniach, czyli bez uwzgled-
nienia kwestii podatkéw, dywidend, itp.
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Dane dotyczace udziatu inwestycji krajowych i zagranicznych w portfelach in-
westycyjnych inwestoréw gieldowych w wybranych krajach gospodarki globalne;
w roku 2020 zostaly zawarte w tabelach 4.20 1 4.21. Na ich podstawie wydaje sie, ze
kluczowe dla ksztaltowania si¢ warto$ci wskaznika home bias s3: poziom rozwoju
rynku gieldowego zaréwno w aspekcie jako$ciowym, jak i ilo§ciowym, zamoznos¢
kraju postrzegana przez pryzmat PKB per capita, a takze jego rola w migdzynaro-
dowym systemie finansowym/gospodarce $§wiatowej. Kraje bedace finansowymi
centrami tej gospodarki (Wielka Brytania, Szwajcaria, Singapur czy Holandia) wy-
kazuja nizsze wartosci wskaznika home bias, cho¢ nalezy wskaza¢, ze w przypadku
Stanéw Zjednoczonych udzial inwestycji krajowych jest bardzo wysoki.

Tabela 4.20. Udziat inwestycji krajowych i zagranicznych w inwestycjach ogdtem inwestoréw
krajowych na rynkach gietdowych wybranych krajéw rozwinietych (developed markets), 2020 (%)

Kraj Udziat inwestycji zagranicznych Udziat inwestycji krajowych
Australia 31,16 68,84
Austria 60,39 39,61
Belgia 52,28 47,72
Dania 51,66 48,34
Finlandia 43,15 56,85
Francja 27,09 72,91
Hiszpania 26,93 73,07
Holandia 67,25 32,75
Izrael 41,03 58,97
Japonia 18,76 81,24
Kanada 49,65 50,35
Niemcy 4471 55,29
Norwegia 82,15 17,85
Nowa Zelandia 48,08 51,92
Portugalia 25,07 74,93
Singapur 54,22 45,78
Szwajcaria 36,22 63,78
Szwecja 42,01 57,99
USA 18,37 81,63
Wielka Brytania 64,63 35,37
Wtochy 35,73 64,27

Zrodto: Wallmeier i Iseli, 2022, s. 8.
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Tabela 4.21. Udziat inwestycji krajowych i zagranicznych w inwestycjach ogétem
inwestorow krajowych na rynkach gietdowych wybranych krajéw ,,wschodzacych”
(emerging markets), 2020 (%)

Kraj Udziat inwestycji zagranicznych Udziat inwestycji krajowych
Afryka Potudniowa 10,67 89,33
Brazylia 3,00 97,00
Chile 29,32 70,68
Chiny 1,55 98,45
Republika Czeska 37,51 62,49
Egipt 0,40 99,60
Filipiny 0,45 99,55
Grecja 7,67 92,33
Indie 0,16 99,84
Indonezja 2,09 97,91
Kolumbia 21,89 78,11
Korea Ptd. 19,71 80,29
Malezja 18,47 81,53
Meksyk 3,17 96,83
Polska 6,20 93,80
Rosja 2,79 97,21
Tajlandia 4,42 95,58
Tajwan 47,31 52,89
Turcja 0,49 99,51
Wegry 34,42 65,58

Zrédto: jak w tabeli 4.18.

W przypadku rynkéw wschodzacych sytuacja jest duzo bardziej ztozona, czego
dowodzg dane zawarte w tabeli 4.21. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze poli-
tyka krajow rozwijajacych si¢ (a takie sa gtéwnie w grupie rynkow wschodzacych)
wzgledem swobody transgranicznych przeplywéw inwestycji jest zréznicowana.
Kraje takie jak Indie czy Chiny nadal utrzymuja ograniczenia, zatem swoboda
dokonywania inwestycji zagranicznych nie jest w nich zapewniona, zatem trud-
no ocenia¢, jak wygladatyby preferencje inwestoréw wobec inwestycji krajowych
i zagranicznych w przypadku pelnej swobody wyboru. Turcja, ktéra wiekszos¢
ograniczen zniosta, nalezy do krajow o najwyzszym udziale inwestycji krajowych.
W grupie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej znaczenie zdaje sie mie¢ wiel-
kos¢ gospodarki — warto$¢ home bias w Republice Czeskiej czy na Wegrzech jest
znaczgco nizsza niz w Polsce. W przypadku Tajwanu istotny udzial inwestycji za-
granicznych wynika zapewne ze specyficznej sytuacji geopolitycznej tego kraju
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(wigkszo$¢ krajow nie uznaje obecnie niezaleznej panstwowosci Tajwanu). Reasu-
mujac, w przypadku rynkéw wschodzacych trudno o uogélnienia, co oznacza, ze
sytuacja kazdego kraju powinna by¢ analizowana osobno.

Poziom swobody dotyczacy transgranicznych przeplywdéw inwestycji jest jed-
nym z najwazniejszych elementéw konstytuujacych dzialanie migedzynarodowe-
go systemu walutowego, a takze jednym z gtéwnych czynnikéw determinujacych
przeplywy kapitatowe w skali globalnej. W dotychczasowej historii miedzynarodo-
wego systemu walutowego wystepowaly zaréwno okresy otwarcia (system waluty
zfotej), relatywnego otwarcia (system wielodewizowy), jak i relatywnego zamknie-
cia (system z Bretton Woods) krajow na przeptywy kapitaléw. Z uwagi na fakt,
ze tylko w systemie waluty zlotej i systemie wielodewizowym kraje prezentowaly
zblizone podejscie do swobody przeplywdéw inwestycyjnych, analizy i poréwnania
maja sens w przypadku tych dwoch systemow.

Zestawienie cech charakterystycznych pierwszej (system waluty zlotej)
i drugiej (system wielodewizowy) ery globalizacji rynkow finansowych pozwa-
la stwierdzi¢, ze, wbrew powszechnie panujacej opinii, jest miedzy nimi zdecydo-
wanie wiecej roznic niz podobienstw (Bordo et al., 1999):

1) wspdlczesnie wigkszos¢ przeplywow inwestycyjnych ma miejsce miedzy kra-
jami rozwinietymi (przeplywy o charakterze dwukierunkowym), przed 1914
rokiem dominowaty przeptywy miedzy krajami centrum a peryferiami (na-
lezaty do nich zar6wno kraje rozwijajace sie, jaki i zamorskie terytoria krajow
rozwinietych). W efekcie rachunek obrotéw biezacych krajow rozwinietych
cechowala nadwyzka nawet rzedu 9% PKB (np. w Wielkiej Brytanii, Francji,
Niemczech i Holandii), podczas gdy w krajach peryferyjnych (jak np. Au-
stralia, Kanada czy Argentyna) deficyt przekraczal 10% PKB. Obecnie kraje
eksportujace kapitat rzadko majg nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych
przekraczajace 5% PKB, natomiast kraje importujace kapital zwykle maja de-
ficyt mniejszy niz 5% PKB (Masson, 2001, s. 4). Pierwsza era globalizacji jest
wiec odzwierciedleniem zalozen teorii neoklasycznej — kapitat przeptywatl
od krajow rozwinietych, relatywnie lepiej wyposazonych w srodki finansowe
z nizsza stopg zwrotu do krajow gorzej wyposazonych w kapital z wyzsza
stopa zwrotu;

2) konsekwencja dominacji jednokierunkowych przeptywéw kapitatéw byty
wysokie wartosci zaréwno wskaznikéw netto, jak i brutto charakteryzujace
te przeplywy; obecnie, przy niewysokich wartosciach wskaznikéw netto, no-
towane sg wysokie wskazniki brutto'’;

17 Sytuacja w tym wzgledzie ulegta zmianie w ciggu ostatniej dekady. Jak wskazat Eduardo A.
Cavallo (2019, s. 14) w gospodarkach rozwinietych miato to miejsce w okresie poprzedza-
jacym Swiatowy kryzys finansowy. Przeptywy brutto w tych krajach znacznie wzrosty, przy
czym wptywy wzrosty o wiecej niz wyptywy, co spowodowato wzrost przeptywow kapitatu
netto. Nagte zatrzymanie tych przeptywéw miato miejsce w czasie kryzysu. W krajach rozwi-
jajacych sie sytuacja wygladata inaczej - od 1980 roku do poczatku XXI wieku odptywy ka-
pitatu brutto byty prawie nieistotne w poréwnaniu z naptywami kapitatu brutto. W zwigzku
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3) w systemie waluty zlotej kapital przemieszczal si¢ swobodnie miedzy kraja-
mi'%, obecnie w systemie wielodewizowym czg¢$¢ krajow utrzymuje ograni-
czenia w przeplywach kapitalu badz dopuszcza mozliwos¢ ich przywrdcenia
w okreslonych okolicznosciach;

4) przed 1914 rokiem zagraniczne $rodki finansowe przeznaczane byly przede
wszystkim na finansowanie inwestycji w infrastrukture (gtéwnie w sieci ko-
lejowe) oraz na pozyczki udzielane rzagdom krajéw na finansowanie nie tyle
inwestycji, co konsumpcji realizowanej z publicznych §rodkéw. Potwierdza
to struktura brytyjskich inwestycji w roku 1913 (Wielka Brytania byta w tym
okresie gtéwnym kapitalodawcg na rynku swiatowym). Szacunki wskazuja,
ze 40% brytyjskich inwestycji zagranicznych ulokowanych bylo w papiery
warto$ciowe emitowane przez spotki kolejowe, 30% — w papiery warto$ciowe
emitowane przez rzady (badz samorzady), 10% - w przemyst wydobywczy,
za$ 5% w przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej. Przekroj kapitatobior-
cow byl wiec bardzo ograniczony. Wskazuje sie takze, ze dominowaly wow-
czas inwestycje dtugoterminowe nad krétkoterminowymi i wierzytelnoscio-
we nad wlascicielskimi;

5) inwestycje dokonywane przez kraje wysoko rozwiniete przed rokiem 1914
byly przede wszystkim inwestycjami dlugoterminowymi o charakterze pro-
dukcyjnym, w przeciwienstwie do inwestycji wspolczesnych o zdecydowanie
krétszym terminie zapadalnosci, ktérych gléwnym celem jest szybkie po-
mnozenie zainwestowanego kapitatu;

6) podczas pierwszej ery globalizacji inwestycje portfelowe zdecydowanie
dominowaty nad inwestycjami bezposrednimi, obrét instrumentami dluz-
nymi byl znacznie wigkszy niz wlasno$ciowymi (por. Bloomfield, 1968, s. 3),
przedsigbiorstwa miedzynarodowe nalezaty do wyjatkow, wigkszos¢ przed-
siebiorstw prowadzila dzialalnos¢ na rynkach krajowych' (sytuacja taka
wystepowala np. w USA jeszcze w 1914 r.). Zgodnie z teorig ekonomii, in-
westycje bezposrednie moga by¢ komplementarne badz substytucyjne w sto-
sunku do obrotéw towarowych. Jak wskazujg badania przeprowadzone przez
Williama Collinsa et al. (1997), pod koniec XIX wieku handel i przeptywy
kapitalowe rzadko bywaty substytucyjne, zdecydowanie czesciej mialy cha-
rakter komplementarny.

Pierwsza era globalizacji rynkéw finansowych byta zdecydowanie odmienna od

wspolczesnej, 6wczesna gospodarka swiatowa obejmowala swym zasiegiem zde-
cydowanie mniej krajow, ponadto zasady dzialania systemu waluty zlotej i systemu

z tym naptyw kapitatu brutto byt prawie rowny przeptywom kapitatu netto. Poczawszy od
2000 roku nastapit wzrost wptywéw brutto i zauwazalny wzrost odptywédw brutto.

18 Choc nie uwzgledniane w analizach kraje peryferyjne epoki goldstandardu takze stosowaty
ograniczenia.

19 Jesttoistotnaroznica w stosunku do czaséw wspotczesnych. Zdaniem Eichengreena i Bordo
(2002, s. 11), byto to przede wszystkim rezultatem braku mozliwosci sprawnego zarzadzania
i prowadzenia efektywnego nadzoru ze strony przedsiebiorstw nad zagranicznymi spotkami.
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wielodewizowego byly catkiem odmienne. Nieporéwnywalny jest takze poziom
rozwoju rynkow finansowych w tych dwdch systemach. To wszystko powoduje, ze
pierwsza ere globalizacji nalezy rozpatrywa¢ w kategoriach historycznych, przez
co przydatno$¢ jej doswiadczen dla obecnie zachodzacych proceséw jest mocno
ograniczona®. Nie ulega jednak watpliwosci, ze w kwestii swobody miedzynaro-
dowych przeplywdéw inwestycji moga by¢ poréwnywane i analizowane tylko te
dwa systemy. Wynika to z faktu, Ze w obu zostala zapewniona mozliwos¢ pro-
wadzenia przez kraje polityki otwartosci wzgledem transgranicznych przeptywéw
inwestycji.

Jak wczesniej wskazal Keynes, natura przeplywéw finansowych powoduje, ze
s3 one nieprzewidywalne. Trudno si¢ z tym nie zgodzi¢. Jedno wszak pozostanie
niezmienne - kapital bedzie ptynal od tych podmiotow, ktére maja jego nadwyzki,
do tych, ktérym kapitatu brakuje. Dyskusja dotyczaca wykorzystania w badaniach do-
tyczacych miedzynarodowych przeplywéw inwestycji modelu neoklasycznego
i wnioskéw odnoszacych si¢ do paradoksu Lucasa zawsze powinna to uwzgledniac.

20 Szerokie poréwnanie dwdch fal globalizacji znajduje sie w publikacji Richarda Baldwina
i Philippe’a Martina (1999).






Zakonczenie

Jednym z gléwnych zadan, przed ktérymi stoi nauka, jest objasnianie otaczajacej
nas rzeczywisto$ci. Z tego wzgledu naukowcy, w przypadku gospodarki - ekono-
misci, od lat probuja zidentyfikowaé zaleznosci i prawa rzadzace procesami go-
spodarczymi, a nastgpnie w oparciu o nie sformulowa¢ objasniajace je teorie. Roz-
woj narzedzi, wiedzy i kompetencji w tym obszarze pozwala na tworzenie coraz
lepszych modeli i coraz bardziej ztozonych teorii. Nie ulega watpliwosci, ze nadal
sg to tylko modele gospodarki, ktére stanowia jej niedoskonate odzwierciedlenie.
Oznacza to, ze formulowane w oparciu o analizy prowadzone z ich wykorzystywa-
niem wnioski i zalecenia powinny by¢ przyjmowane z duzg ostroznoscia i z taka
samg ostroznos$cia wcielane w zycie.

W monografii dokonany zostal przeglad teoretycznych uwarunkowan dotycza-
cych miedzynarodowych przeplywéw inwestycji. Zaprezentowane zostaly m.in.
dwa przeciwstawne stanowiska — neoklasycyzm i keynesizm. Teoria neoklasycz-
na jednoznacznie potwierdza zasadnos$¢ pelnej i nieograniczonej swobody prze-
plywéw finansowych w skali krajowej i miedzynarodowej. Teoria keynesowska,
analizujgca t¢ kwestie z perspektywy nie tyle globalnej, co krajowej, formuluje
okreslone warunki, ktére muszg zosta¢ spelnione, aby zniesienie ograniczen nie
destabilizowato krajowego rynku wewnetrznego (por. trylemat makroekonomicz-
ny). Rozwoj teorii ekonomii wynika z ewolucji rzeczywistosci gospodarczej, zatem
powstanie keynesizmu jest konsekwencja braku skutecznosci modelu neoklasycz-
nego w objasnianiu tej rzeczywistosci.

Stosowanie modeli, ktore powstaly w odmiennych od wspétczesnych realiach
zycia gospodarczego, powinno zatem wymagaé uzasadnienia ich wykorzysta-
nia i skomentowania wptywu istniejacych réznic na aplikowalnos¢ wycigganych
wnioskow. Model neoklasyczny, ktéry wykorzystywany jest powszechnie do anali-
zy miedzynarodowych przeplywoéw finansowych majacych obecnie miejsce, stuzyt
interpretacji funkcjonowania gospodarki $wiatowej w latach 1870-1914. Zasto-
sowanie w prowadzonej wspodlczesnie przez kraje polityce gospodarczej doktryn
z przefomu XIX i XX wieku (np. réwnowaga wewnetrzna jest pochodng réwno-
wagi zewnetrznej) postrzegane jest jako niemozliwe i nikt z tym nie dyskutuje.
Zastosowanie powstalego wowczas modelu neoklasycznego, ktdry nie jest w stanie
uwzgledni¢ ogromnej zlozonosci wspodtczesnej gospodarki, nie budzi tymczasem
kontrowersji.
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To wlasnie wnioski i zalecenia neoklasykow przyczynity si¢ do rozpropagowa-
nia idei uwolnienia przeplywéw inwestycyjnych w skali globalnej, bez wzgledu
na to, do jakiej grupy krajow byly adresowane, rozwijajacych si¢ czy rozwinie-
tych. Obecnie, szczegdlnie po doswiadczeniu przez czes¢ krajow rozwijajacych sie
negatywnych skutkéw kryzysu 2008+, to radykalne stanowisko ulegto istotnemu
zlagodzeniu. Kolejnym powodem jego rewizji byl wzrost znaczenia w gospodar-
ce globalnej krajow rozwijajacych si¢ (w tym gtéwnie Chin i Indii), ktére nadal
utrzymuja ograniczenia wobec transgranicznych przeplywdéw inwestycji. Sukcesy
gospodarcze, ktore staly sie ich udzialem, umozliwily zanegowanie pelnej swo-
body przeptywu kapitalu jako jedynej drogi prowadzacej do wiaczenia si¢ kraju
w procesy szeroko pojetej globalizacji i zdynamizowania rozwoju gospodarczego.

Ewolucja miedzynarodowego systemu walutowego wyksztalcita do chwili obecnej
trzy systemy, ktore w istotny sposdb roznig sie miedzy sobg. We wspolczesnym sys-
temie wielodewizowym nie zostala jednak jak dotad wypracowana nowa teoria
systemowa, ktéra na wzoér neoklasycyzmu w systemie waluty zlotej i keynesizmu
w systemie z Bretton Woods opisywalaby jego wewnetrzng zlozonos¢. Z tego po-
wodu do badan migdzynarodowych przeptywéw kapitatu nadal wykorzystywany
jest wspomniany model neoklasyczny. Modele keynesowskie dotycza funkcjo-
nowania rynkéw wewnetrznych krajow, a nie interakcji miedzy nimi. W oparciu
o ten model ekonomisci nie tylko badajg kierunki miedzynarodowych przepty-
wow inwestycji, ale takze formutujg wspomniane zalecenia dla krajow dotyczace
znoszenia barier dostgpu do ich rynkéw. Jest to o tyle kontrowersyjne, ze kraje
rozwiniete, ktore faktycznie maja zliberalizowane przeplywy inwestycji (oraz sil-
ne i rozwiniete rynki finansowe), nie s az tak sklonne do liberalizacji w innych
aspektach zycia gospodarczego (np. wspdlna polityka rolna UE), zarzadzaja takze
procesami gospodarczymi na rynku wewnetrznym (realizujac klasyczng polityke
interwencjonizmu Keynesa). Liberalizacja obejmujaca jeden sektor gospodarki
nie jest za§ argumentem na rzecz podobnej liberalizacji w pozostalych krajach,
0 czym méwi teoria rozwigzania drugiego po najlepszym. Swiat bez barier, z jedna
walutg i réownymi wzgledem siebie krajami jest wizja bardzo pociagajaca, niestety
- utopijna.

W badaniach migdzynarodowych przeplywéw finansowych zwykle, a wlasci-
wie zawsze, znajduje si¢ odniesienie do paradoksu Lucasa. Zapewne Lucas, gdy-
by przypuszczal, ze jego relatywnie krotki artykul, wrecz esej, stanie si¢ ,,Swietym
Graalem” dla badaczy tej problematyki, z pewnoscia rozwinalby swoje tezy i nieco
szerzej przedstawil uzasadnienie wyciggnietych wnioskéw. Moze jednak wlasnie
brak takiego rozwiniecia stal si¢ przyczyna bardzo licznych préb wyjasnienia pa-
radoksu Lucasa przez innych badaczy, czy tez podejmowania przez nich badan
dotyczacych jego istnienia w gospodarce §wiatowej. Poniewaz w monografii kwe-
stia ta zostala szeroko omdéwiona, nie ma potrzeby powtarzania przedstawionych
juz tresci. Warto jedynie podkresli¢ na koniec jedng rzecz — model neoklasyczny
wskazuje na uzasadnienie przeptywu kapitalu pomiedzy krajami, ktére dysponuja
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zroznicowanymi zasobami. Determinantg jego przeptywu jest wynikajaca z tej
sytuacji réznica w stopach zwrotu z kapitalu. W modelu neoklasycznym nie ma
mowy o krajach rozwinietych czy rozwijajacych sie, o bogatych czy biednych. Nie
ma odniesienn do uwarunkowan ksztaltowania sie stop zwrotu w poszczegoélnych
krajach. Poniewaz, jak juz wczesniej wskazano, model neoklasyczny jest wyko-
rzystywany wspolczesnie do opisu rzeczywistosci, w ktorej de facto ma on moc-
no ograniczone zastosowanie, nie jest zaskoczeniem, ze proby jego empirycznej
weryfikacji przynosza mieszane rezultaty. W tej sytuacji wydaje si¢ uzasadnione
nie tyle poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy ten model dziala czy nie, co
poszukiwanie nowej teorii systemowej, ktoéra w znacznie wigkszym stopniu byla-
by dopasowana do realiow wspolczesnej gospodarki, rowniez w tym konkretnym
aspekcie, jakim jest ztozono$¢ uwarunkowan wspolczesnych miedzynarodowych
przeplywow inwestycji.
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