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Wprowadzenie

Globalna integracja finansowa w ostatnich dziesiecioleciach stata si¢ dynamiczna,
obejmujac wzrost wymiany handlowej oraz powigzania przeplywow kapitatu miedzy
krajami. Historycznie $wiatowe przeptywy kapitatu obejmowaly gléwnie przeptywy
miedzy gospodarkami rozwinigtymi, jednak na przetomie XX i XXI wieku wzrosta
rola przeptywdéw do i z gospodarek sie rozwijajacych. Liberalizacja przeptywéw
kapitatu byla czescig strategii rozwoju w wielu krajach (Janicka, 2022). Poniewaz
przeptywy kapitalu maja wplyw na stabilnos¢ gospodarcza i finansowg zaréwno
w poszczegdlnych gospodarkach, jak i globalnie, waznym wyzwaniem dla decy-
dentéw jest wypracowanie spojnego podejscia do przeptywow kapitatu i polityk,
ktére na nie wptywaja.

W przypadku miedzynarodowej wymiany handlowej i/lub integracji finansowej
przeplywy kapitatu migdzy krajami pelnig kluczowe funkcje w uzyskiwaniu ocze-
kiwanych stép zwrotu przez uczestnikéw rynku oraz w podziale ryzyka. Oferuja
wiele korzysci dla otwartych gospodarek. Mozna wyr6znic korzysci bezposrednie
i posrednie, wynikajace z roznych kategorii przeptywéw, nie tylko z naptywu bez-
posrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Charakterystyka kraju — w szczegdl-
nosci jego rozwdj instytucjonalny i finansowy — okregla stopien, w jakim czerpie
on z tych korzysci.

Z przeptywami kapitatu nierozerwalnie zwigzane sa potencjalne zagrozenia
nagtych zatrzyman lub kryzyséw finansowych. Szczegdlnie gospodarki z relatyw-
nie wysokim poziomem zadluzenia zewnetrznego moga by¢ podatne na kryzysy
finansowe i glebokie recesje w przypadku odptywu kapitalu. Zobowigzania zagra-
niczne s najbardziej ryzykowne, gdy powoduja niedopasowanie walutowe oraz gdy
zadluzenie zewnegtrzne nominowane jest w walucie obcej i nie jest rownowazone
aktywami walutowymi ani innymi zabezpieczeniami.

Celem opracowania jest ocena ewolucji pogladu instytucjonalnego Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (MFW) na kontrole przeplywéw kapitatu'
na poczatku XXI wieku.

1 Kontrola kapitatu, inaczej kontrola przeptywéw kapitatu lub zarzgdzanie przeptywami kapitatu
oraz ograniczenia w przeptywach kapitatu stanowig w tym opracowaniu synonimy i beda
uzywane zamiennie.
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w 2012 roku przyjal podejscie instytucjo-
nalne, zwane pogladem instytucjonalnym (Institutional View — IV). W tym czasie
wiele rynkow rozwijajacych si¢ zmagato si¢ z duzymi i niestabilnymi przeptywami
kapitalu. Podejmowano wiele badan nad znalezieniem zréwnowazonego i konse-
kwentnego podejscia do kwestii liberalizacji rachunkéw finansowych i zarzadza-
nia przeplywami kapitatu. Gléwnym celem opracowania pogladu instytucjonalnego
przez MFW jest znalezienie wspdlnej plaszczyzny miedzy réznymi pogladami
wystepujacymi w spolecznosci miedzynarodowej w odniesieniu do przeptywow
kapitatu i zwigzanych z nimi polityk.

Poglad MFW z 2012 roku zostal uksztaltowany przez kryzysy finansowe lat
dziewiecdziesigtych XX wieku i globalny kryzys finansowy lat 2008-2009. Przed-
stawiono gléwna jego idee, stanowiaca, ze przeplywy kapitalu sa pozadane, po-
niewaz moga przynie$¢ znaczne korzysci krajom bedacym beneficjentami, ale
moga réwniez powodowac inne wyzwania makroekonomiczne i zagrozenia dla
stabilnosci finansowej. W pogladzie instytucjonalnym zwrdcono réwniez uwage
na role krajéow pochodzenia w fagodzeniu wielostronnych zagrozen zwigzanych
z przeptywami kapitatu oraz na znaczenie wspdtpracy miedzynarodowej w zakresie
polityki przeptywoéw kapitatu.

Gigantycznych rozmiaréw odplywy kapitalu obserwowane na poczatku global-
nej pandemii (marzec 2020 r.) i zawirowania w przeptywach kapitalu na niektére
rynki wschodzace po wybuchu wojny w Ukrainie (luty 2022 r.) dobitnie pokazuja,
jak niestabilne moga by¢ przeptywy kapitatu i jaki moze to mie¢ wpltyw na go-
spodarki. Od poczatku pandemii COVID-19 wiele krajéw poniosto wydatki na
wsparcie ozywienia gospodarczego, co doprowadzito do wzrostu ich zadluzenia
zewnetrznego. W niektdérych przypadkach wzrost zadtuzenia w walutach obcych
nie byl kompensowany przez aktywa walutowe lub zabezpieczenia. Taka sytuacja
stwarza nowe zagrozenia w przypadku nagtego spadku popytu na dlug rynkow
wschodzacych, co moze doprowadzi¢ do powaznych probleméw finansowych
w niektorych panstwach.

W marcu 2022 roku MFW stwierdzil, ze kraje powinny mie¢ wiekszg elastycznos¢
we wprowadzaniu §rodkéw zarzadzania przeptywami kapitalu (CEM) i $rodkow
makroostroznoéciowych (MPM). Srodki te, znane jako CFM/MPM, mogg wesprzeé
kraje w ograniczeniu naplywu kapitalu, a tym samym ztagodzeniu zagrozen dla
stabilnosci finansowej nie tylko wtedy, gdy naptyw kapitatu gwaltownie rosnie, ale
takze w innych sytuacjach. Ogloszony w marcu 2022 roku przeglad podejscia in-
stytucjonalnego z 2012 roku ustanowil nowe rozwiazania na wypadek powstania
zagrozen zwigzanych z przeptywami kapitatu.

W pierwszym rozdziale opracowania przedstawiono ogdlng charakterystyke
liberalizacji przeptywoéw kapitatu. Ze wzgledu na to, Ze jest ona dobrze opisana w lite-
raturze przedmiotu (Janicka, 2010; 2022), uwaga zostala skierowana na prezentacje
tylko najistotniejszych — z punktu widzenia celu opracowania — postepéw w ba-
daniach w zakresie sposobéw wykorzystania kontroli kapitalu do korygowania
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makroekonomicznych efektéw zewnetrznych. Drugi rozdziat prezentuje odmiany
srodkéw kontroli kapitatu i dowody empiryczne dotyczace ich skutecznosci. Zawiera
przeglad historycznych i biezacych debat politycznych na temat roli kontroli kapitatu
w zarzgdzaniu makroekonomicznym. Przedstawiono w nim réwniez najwazniejsze
miary kontroli kapitatu, aby uchwyci¢ rézne aspekty otwartosci rachunkéw finan-
sowych. Oceniono mocne i stabe strony zastosowania réznych srodkéw i dokona-
no przegladu badan dotyczacych skutecznosci kontroli kapitalu w radzeniu sobie
z efektami zewnetrznymi, tj. w zmniejszaniu niestabilnosci finansowej i zwiekszaniu
stabilnosci makroekonomicznej. Rozdziat trzeci oparty zostal na charakterystyce
podejscia instytucjonalnego MFW z 2012 roku - pierwszego oficjalnego stanowiska
$rodowiska miedzynarodowego na temat kontroli kapitatlu w globalnym systemie
finansowym. W rozdziale czwartym dokonano charakterystyki motywoéw i zmian
wprowadzonych w 2022 roku w przegladzie podejscia instytucjonalnego na temat
liberalizacji i kontroli przeptywu kapitalu. Calos¢ domyka zakonczenie, w ktérym
zawarto najistotniejsze wnioski odnoszace si¢ do analizy celowosci wprowadzanych
rozwigzan w zakresie zarzadzania przeptywami kapitalu w gospodarce miedzyna-
rodowe;j.






Rozdziat 1

Przeptywy kapitatu w swietle
teorii i badan empirycznych

1.1. Przeglad wybranych koncepcji teoretycznych
dotyczacych przeptywu kapitatu

Za pierwszy nurt w teorii ekonomii, ktéry w sposob kompleksowy obejmuje
procesy zachodzace pomiedzy gospodarkami, uwaza si¢ ekonomie klasyczna'.
Zalozeniem charakterystycznej dla handlu miedzynarodowego teorii kosztow
komparatywnych byl wzgledny brak mobilnosci kapitalu miedzy krajami. Poczatki
teorii ekonomii neoklasycznej wigza si¢ z opublikowaniem przez W.S. Jevonsa
pracy Teoria ekonomii politycznej w 1871 roku (Janicka, 2010, s. 24; 2022). Za
gléwnego jej przedstawiciela uwaza sie A. Marshalla, ktéry w Zasadach ekono-
miki w 1890 roku rozwingt koncepcje produkcyjnosci krancowej. Autor zaktadat
istnienie konkurencji doskonatej, w wyniku ktérej dochodzi do natychmiastowe;j
samoregulacji rynku, tj. w przypadku bilansu ptatniczego do korekty wszystkich
odchylen od stanu réwnowagi. W teorii neoklasycznej zaklada si¢ wystepowanie
korzysci wynikajacych z pelnej liberalizacji przeptywoéw kapitatu. Cho¢ rozwoj
teorii neoklasycznej przypadl na obowigzujacy system waluty zlotej, to wspotcze-
$nie wielu autoréw wykorzystuje jej dorobek do wyjasniania niektorych zjawisk
ekonomicznych. Warunki funkcjonowania systemu waluty ztotej przyczynity
si¢ do powstania pierwszej fali globalizacji rynkéw finansowych (1871-1913),
zwigzanej ze wzrostem przepltywow kapitatu. Akceptowany byl poglad dotyczacy
osiggania rownowagi zewnetrznej wobec réwnowagi wewnetrznej kraju - jako
nadrzednego celu w gospodarce. Wybuch pierwszej wojny $wiatowej zakonczyt
funkcjonowanie systemu waluty ztotej. W 1936 roku J.M. Keynes w Ogdlnej teorii
zatrudnienia, procentu i pienigdza stworzyl podwaliny nowej teorii ekonomii.

1 Przedstawicielamitego nurtu sa A. Smith i D. Ricardo.
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Autor ten odmiennie wobec wcze$niejszych teorii odnosit si¢ do liberalizacji prze-
pltywéw kapitatowych. Uwazal, ze rynki finansowe powinny dostarcza¢ ptynnosci
uczestniczacym w rynku podmiotom, a sama idea inwestycji finansowych jest
szkodliwa. Zbieglo si¢ to w czasie z wybuchem wielkiego kryzysu w 1929 roku.
Keynes opowiadal sie za ograniczaniem swobody przeplywu kapitaléw pomiedzy
krajami, uznajac ja za jedng z gtéwnych przyczyn destabilizacji gospodarki. Byt
takze zwolennikiem stalych kurséw walutowych. Teoria keynesizmu zaktada li-
beralizacje¢ przeptywow kapitalowych w zaleznosci od wyboru rezimu kursowego
i prowadzonej polityki gospodarczej (Janicka, 2022).

»Intelektualni ojcowie” porozumienia z Bretton Woods - ].M. Keynes i H.D. White
- wyrazali poglad, ze swobodny przeptyw kapitalu migdzy krajami byt gléwnym
zrédlem niestabilnosci finansowej, ktora wywotala powazne problemy w latach
dwudziestych i kryzys lat trzydziestych XX wieku. Byli oni zdania, Ze miedzyna-
rodowe przeplywy kapitalu nie powinny zakldca¢ przestrzeni dla obranej polityki
gospodarczej w tych gospodarkach, w ktérych mozliwe jest jednoczesne prowadze-
nie niezaleznej polityki pienigznej, majacej na celu realizacje¢ krajowych prioryte-
tow, w szczegdlnosci petnego zatrudnienia, oraz dostosowanie kurséw walutowych,
ale w stabilnych granicach, aby ulatwi¢ odbudowe handlu miedzynarodowego
w latach powojennych (np. Ocampo, 2017).

Umowa z Bretton Woods podpisana w 1944 roku zobowigzata kraje czlonkowskie
do odbudowy handlu migdzynarodowego i wyeliminowania regulacji wplywajacych
negatywnie na niego. Szerzej dotyczylo to takze transakcji dokonywanych na ra-
chunkach biezacych, biorac pod uwage powazne nieréwnowagi platnicze, z ktérymi
borykalo si¢ wiele panstw. Umowa zawierala réwniez postanowienie, ze ,,cztonko-
wie moga stosowac ograniczenia niezbedne do regulowania migedzynarodowego
przeplywu kapitalu, jednak zaden czlonek nie moze sprawowac tych ograniczen
w sposoOb ograniczajacy platnosci z tytulu transakeji biezacych” (art. VI ust. 3). Po-
nadto podpisujac umowe, kraj zobowigzywal si¢ do przestrzegania zasady, ze $rodki
MFW moga by¢ wykorzystywane do finansowania deficytéw bilansu platniczego
zwigzanych z deficytami na rachunku biezgcym, ale nie mogg dotyczy¢ rachunku
finansowego, ktéry mial podlega¢ kontroli przeptywu kapitatu. Porozumienie suge-
rowalo takze wspolprace miedzy krajami w celu zwigkszenia skutecznosci kontroli
przeptywu kapitalu. Podczas gdy cztonkowie MFW szeroko korzystali ze swobody
regulowania przeptywow kapitatu, w praktyce przepisy dotyczace wspotpracy byly
rzadko stosowane.

Kodeks Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for
Economic Cooperation and Development - OECD) dotyczacy liberalizacji prze-
plywow kapitatu zostal przyjety wraz z utworzeniem tej organizacji w 1961 roku,
ale zezwalal krajom, po przystapieniu do niej, na zglaszanie zastrzezen do libera-
lizacji okreslonych transakcji. Pozwalal im réwniez, na podstawie art. 7, stosowac
tymczasowe (12-18-miesieczne) odstepstwa od zobowigzan w przypadku zakldcen
gospodarczych i finansowych uzasadniajacych odwrdcenie procesu liberalizacji lub
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w przypadku powaznych probleméw z bilansem platniczym (Janicka, 2022). Cho-
ciaz kodeks byl w pézniejszych dekadach rozbudowywany, to w praktyce przepisy
te umozliwiaty jedynie stopniowg liberalizacj¢ rachunku finansowego zaréwno
dla pierwotnych cztonkéw OECD (krajow rozwinietych), jak i nowych - z Europy
Poludniowej (Griffith-Jones, Gottschalk, Ciara, 2003).

Odbudowa prywatnych globalnych finanséw po drugiej wojnie §wiatowej zaczela
nabiera¢ ksztaltu pod koniec lat pig¢dziesiagtych, szczegélnie na rynku eurodolara,
ktéry swoja nazwe wzial od tego, ze byl to pierwszy rynek handlu dolarami w Eu-
ropie, zwlaszcza w Londynie. Wigzalo si¢ to jednak z presja na bilans platniczy
(pozytywna lub negatywng), generowang przez transgraniczne przeplywy kapitatu
w zalezno$ci od kraju. Naciski te doprowadzity do zaostrzenia regulacji rachunkow
kapitalowych, ktore koncentrowaly si¢ albo na ograniczeniu naptywdéw (pionierami
w tym zakresie byly Niemcy), albo na tagodzeniu odptywdéw (m.in. Francja i Wielka
Brytania w Europie Zachodniej, ale takze USA na poczatku lat sze§¢dziesiatych
XX wieku). Wymagato to réwniez nowych form finansowania bilanséw platniczych,
w szczego6lnosci umow swapowych miedzy bankami centralnymi gtéwnych krajow
rozwinietych, czasami za posrednictwem Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(Bank for International Settlements — BIS). W przypadku odptywoéw kapitatu wy-
magalo to czgsto dostepu do wigkszych pakietéw MFW, naruszajacych w pewnym
sensie regule, ze takie srodki finansowe nie powinny by¢ dostepne na finansowanie
odptywow kapitatu.

Chociaz rozwdj londynskiego rynku offshore od péznych lat piec¢dziesiatych do-
prowadzil do wzrostu transgranicznych przeptywdéw kapitalowych, a od 1961 roku
obowigzywal kodeks liberalizacji przeptywéw kapitatu OECD, kraje uprzemystowio-
ne stosowaly rézne mechanizmy przewidziane w kodeksie i dozwolone przez MFW
w celu moderowania przeptywéw na rachunkach finansowych. Szeroko zakrojona
zmiana w kierunku liberalizacji przeptywoéw kapitalowych rozpoczeta sie w Stanach
Zjednoczonych w 1974 roku, a nast¢pnie rozprzestrzenila si¢ w §wiecie (gtéwnie na
rozwiniete gospodarki) w drugiej polowie lat siedemdziesiatych. Proces ten zostal
zasadniczo zakonczony na poczatku lat dziewieédziesigtych. Sprzyjato temu przy-
jecie przez OECD pod koniec lat osiemdziesigtych ostrzejszych zasad dotyczacych
liberalizacji rachunkéw kapitalowych, ktére zmusity nowo przyjetych cztonkow do
szybszego usuniecia przepiséw dotyczacych rachunkoéw kapitatowych hamujacych
liberalizacje przeptywow kapitatu. W Unii Europejskiej petna liberalizacja przepty-
woéw kapitatu nastgpita w 1990 roku.

Liberalizacja rachunkéw finansowych przebiegala inaczej w gospodarkach roz-
winietych oraz gospodarkach si¢ rozwijajacych. W krajach rozwijajacych sie libe-
ralizacja rachunkéw kapitalowych odbywata si¢ w wolniejszym tempie i byla mniej
powszechna. Nalezy w tym miejscu mocno podkresli¢, ze w latach osiemdziesigtych
kilku wybitnych ekonomistéw pracujacych w MFW bylo zagorzatymi krytykami
tego liberalnego trendu. W szczegélnosci S. Edwards z Banku Swiatowego i J. Fren-
kel z MFW argumentowali, ze liberalizacja rachunkéw kapitalowych powinna
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przebiega¢ w odpowiedniej kolejnosci, a kontrola przeptywu kapitatu byta wskazana
jedynie w okresie przejsciowym, aby zagwarantowac stabilnos¢ makroekonomiczng
(Frenkel, 1983; Edwards, 1989). Mimo to w latach dziewiecdziesigtych wiele gospo-
darek rozwijajacych sie przylaczyto sie do tego trendu pod wplywem neoliberalnego
konsensusu waszyngtonskiego®.

Pod koniec lat dziewigédziesigtych Departament Skarbu USA mocno promowat
liberalizacje rachunkéw kapitatowych w krajach rozwijajacych sie (Abdelal, 2007).
Poniewaz wiele z tych krajéw doswiadczato powolnego wzrostu gospodarczego
i poszukiwalo nowych polityk stymulujacych ich gospodarki, to otwarcie si¢ na
zagraniczne przeplywy kapitalowe wydawalo si¢ nowym sposobem osiggniecia tego
celu (Reinhart, Rogoft, 2009). Punktem kulminacyjnym tego procesu byta propozycja
przedstawiona przez dwczesnego dyrektora zarzadzajacego MFW (popierana przez
Stany Zjednoczone) na spotkaniu MFW w Hongkongu w 1997 roku, aby potraktowac
jako obowigzek cztonkéw MFW i w statucie wlaczy¢ wymienialnos¢ (liberalizacje)
rachunkoéw kapitalowych obok wymienialnosci rachunkéw biezacych. Propozycja ta
nie zostala jednak przyjeta, najprawdopodobniej ze wzgledu na trudnosci wywotane
trwajacym wowczas kryzysem finansowym w Azji Wschodnie;j.

Z punktu widzenia teoretycznego stanem idealnym funkcjonowania poszczegol-
nych gospodarek jest sytuacja, w ktdrej saldo bilansu ptatniczego wynosi zero. Taki
stan odnosi si¢ do gospodarki zamknietej. Wspdlczesnie trudno znalez¢é przyktad
gospodarki, w ktdrej oszczgdnosci krajowe pokrywaja zapotrzebowanie na kapitat
w celu realizacji inwestycji. W gospodarkach otwartych swobodnie przeptywajacy
kapital umozliwia finansowanie inwestycji takze w sytuacji niedoboru kapitalu
na rodzimym rynku. Wéwczas dochodzi do powstania nadwyzki lub niedoboru
w saldzie bilansu platniczego. Przy braku réwnowagi zewnetrznej trudno osiagna¢
stan réownowagi wewnetrznej pomiedzy sferg realng i sferg finansowg. Model sta-
bilnosci ogolnogospodarczej IS-LM stanowi uzupelnienie teorii Keynesa (Hicks,
1937). Koncepcja prezentuje jednoczesne zachowanie sie sfer realnej i finanso-
wej na rynku wewnetrznym i spotkala sie z szeroka krytyka. Rozbudowany przez
R. Mundella i M. Fleminga model IS-LM-BP pokazuje stan rownowagi osiggany
jednocze$nie na rynkach wewnetrznym i zewnetrznym. W tym podejsciu w przy-
padku nieréwnowagi bilansu platniczego dopuszcza si¢ nakladanie ograniczen
na te formy przeplywdow kapitatu, ktore zagrazaja stabilnosci bilansu platniczego
(Mundell, 1968). Zgodnie z zalozeniami modelu IS-LM-BP, uwzgledniajac teorie
keynesowska, stopien liberalizacji przeptywdéw kapitalowych (catkowity, czesciowy

2 Termin ,konsensus waszyngtonski” zostat po raz pierwszy uzyty przez J. Williamsona
w 1989 roku do opisania zestawu reform politycznych, ktére w tamtym czasie byty powszechnie
postrzegane jako pozadane przez MFW, Bank Swiatowy i Departament Skarbu USA. Pierwot-
nie reformy te obejmowaty jedynie liberalizacje naptywajacych BIZ. P6zniej termin ten zaczat
by¢ rozumiany szerzej, obejmujac program neoliberalnych reform, ktéry dotyczyt liberalizacji
rachunkow kapitatowych.
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lub brak liberalizacji) przy kursie ptynnym pozwala na prowadzenie skutecznej
polityki pienieznej’. Z kolei przy zalozeniu rezimu kursu stalego polityka pieniez-
na jest nieskuteczna. Z innej strony, zaktadajac w modelu przyjecie kursu stalego,
prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej jest najskuteczniejsze w przypadku
czesciowej liberalizacji przeptywéw kapitalowych. Ta dychotomicznos$¢ uzycia
wielu rozwigzan znalazta zastosowanie w koncepcji zwanej tréjkatem niemozliwym.
Oznacza to brak jednoczesnej realizacji trzech celow: stabilizacji kursu walutowego,
prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej oraz pelnej liberalizacji przeptywow
kapitatowych (Janicka, 2010).

Monetaryzm jest nurtem, ktéry pojawit sie po drugiej wojnie §wiatowej. Glownym
przedstawicielem teorii monetaryzmu jest M. Friedman (Teoria funkcji konsumpcji
- 1957 r., Wolny wybér — 1980 r.), ktéry opowiadat si¢ za liberalizmem gospodar-
czym. Krytykowal on zalozenia teoretyczne daleko posunietego interwencjoni-
zmu Keynesa. Po rozpadzie systemu z Bretton Woods nastapil wzrost wolumenu
przeplywéw miedzynarodowych. Poszczegélne kraje rozpoczely znoszenie barier
w jego przeptywie. W 1990 roku R. Lucas opublikowal artykut, w ktérym podkreslat
istnienie pewnej zaleznosci, ktéra nazwano w literaturze przedmiotu paradoksem
Lucasa. Zauwazyl, ze kapital - przeciwnie do zalozen teoretycznych - przeplywa
z krajow biednych do krajéw bogatych, a nie odwrotnie. Tym samym podwazyt
wnioski wynikajace z teorii neoklasycznej, zgodnie z ktdra wystepuja oczekiwania
co do przeptywu kapitalu z krajow bogatych, bardziej zasobnych w kapital, w kie-
runku biednych (Janicka, 2010).

1.1.1. Klasyczne ujecie modelu Mundella-Fleminga

Podstawy teorii, ktora dominuje w praktycznych rozwazaniach polityki pieniezne;j
i fiskalnej w gospodarkach otwartych, stworzyt R. Mundell. Jego praca nad polityka
monetarng i optymalnymi obszarami walutowymi zainspirowata pokolenia badaczy.
Chociaz wklad Mundella siega lat szes¢dziesigtych XX wieku, to nadal stanowi on
rdzen nauczania ekonomii miedzynarodowe;j.

We wezesnych latach szes¢dziesigtych XX wieku prawie wszystkie kraje byty
polaczone stalymi kursami wymiany w ramach systemu z Bretton Woods. Miedzy-
narodowe przeplywy kapitalu zostaly znacznie ograniczone, w szczegoélnosci dzigki
szeroko zakrojonej kontroli kapitatu. W latach pig¢dziesigtych w Kanadzie - oj-
czyznie Mundella — uwolniono kurs dolara kanadyjskiego w stosunku do dolara
amerykanskiego i zaczeto lagodzi¢ wprowadzone ograniczenia obowiazujace od
Bretton Woods. Mundell zaprezentowal pionierska analize, ktdra stata si¢ przy-
czynkiem do dalszych zaawansowanych badan prowadzonych w ciggu nastepnych
dziesigciu lat, gdy otworzyly sie miedzynarodowe rynki kapitalowe i zalamat sie

3 Otym szczego6towo traktuje dalsza cze$¢ opracowania.
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system z Bretton Woods. Z kolei M. Fleming, bedacy zast¢pca dyrektora dziatu
badawczego MFW, mniej wigcej w tym samym okresie co Mundell przedstawit
podobne badania dotyczace polityki stabilizacyjnej w gospodarkach otwartych.
W rezultacie w publikacjach naukowych autorzy badan odwotuja si¢ do modelu
Mundella-Fleminga. Jednakze warto podkresli¢, ze pod wzgledem glebokosci,
zasiegu i mocy analitycznej przewaza wklad Mundella.

Wkiad naukowy Mundella jest oryginalny. Praca w MFW w latach 1961-1963
dodatkowo wplyneta na jego zainteresowanie polityka stabilizacyjna. W kilku ar-
tykutach opublikowanych na poczatku lat szes¢dziesigtych ubiegtego wieku — prze-
drukowanych w ksigzce International Economics z 1968 roku — Mundell rozwinat
koncepcje zaleznosci polityki pieni¢znej i fiskalnej, tzw. polityki stabilizacyjnej,
w gospodarkach otwartych. Poszukiwal odpowiedzi na pytania: ,W jaki sposéb skut-
ki polityki pieni¢znej i fiskalnej wigza sie z integracja miedzynarodowych rynkow
kapitatowych?” i ,,Czy poszczegolne kraje powinny mie¢ w ogoéle wlasna walute?”.
Zastanawial sie, w jaki sposob te efekty zaleza od tego, czy kraj ustala wartos$¢ swojej
waluty, czy tez pozwala rynkowi swobodnie wptywa¢ na poziom kursu.

Pionierski artykut z 1963 roku dotyczy krétkookresowych skutkéow polityki
pienieznej i fiskalnej w gospodarce otwartej. Dokonana analiza jest prosta, ale
wnioski liczne, solidne i jasne. Mundell wprowadzit handel zagraniczny i przeply-
wy kapitalu do modelu gospodarki zamknietej IS-LM, poczatkowo opracowanego
przez laureata Nagrody Nobla z ekonomii z 1972 roku J. Hicksa. To pozwolito mu
wykaza¢, ze skutki polityki stabilizacyjnej zaleza od stopnia migdzynarodowej
mobilnosci kapitatu. W szczegolnosci pokazal daleko idace znaczenie rezimu
kursowego. Mundell zauwazyl, ze przy plynnym kursie polityka pieni¢zna staje
sie silna, a polityka fiskalna bezsilna, podczas gdy w przypadku statego kursu
walutowego jest odwrotnie.

W sytuacji, w ktdrej wystepuje duza mobilnoé¢ kapitatu, stopy procentowe za
granicg i w kraju pokrywaja sie (biorac pod uwage, ze kurs wymiany jest staty). Przy
stalym kursie walutowym bank centralny musi interweniowac na rynku waluto-
wym w celu zaspokojenia popytu na walute obca po tym kursie. W rezultacie traci
kontrole nad podazg pienigdza, ktora nastepnie biernie dostosowuje si¢ do popytu
na pienigdz (ptynnos¢ krajowa). Proby realizacji niezaleznej krajowej polityki pie-
nieznej za pomocg tzw. operacji otwartego rynku okazuja si¢ daremne, poniewaz
bank centralny nie moze wplynaé na wysokos$¢ stopy procentowej oraz na kurs
walutowy. Jednakze zwigkszone wydatki rzagdowe lub inne srodki polityki fiskalnej
moga podnies¢ poziom aktywnosci gospodarczej w kraju bez oddziatywania na nig
rosnacych stop procentowych lub silniejszego kursu walutowego.

Przy wyborze ptynnego kursu walutowego w danym kraju to rynek wyznacza
poziom kursu, poniewaz bank centralny powstrzymuje si¢ od interwencji walutowe;j.
Polityka fiskalna okazuje si¢ wowczas bezsilna. Przy niezmienionej polityce pie-
nieznej zwigkszone wydatki rzadowe powodujg wzrost popytu na pieniadz i impuls
do podwyzszania stop procentowych. Naptyw kapitalu do gospodarki wzmacnia
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kurs walutowy do tego stopnia, Ze nizsza warto$¢ eksportu netto eliminuje efekt
ekspansywnej polityki fiskalnej w postaci wyzszych wydatkéw rzadowych. Przy
plynnych kursach walutowych polityka pieniezna staje si¢ poteznym narzedziem
oddzialywania na aktywnos¢ gospodarcza. Ekspansja podazy pienigdza ma tenden-
cje do sprzyjania nizszym stopom procentowym, co skutkuje odpltywem kapitatu
i stabszym kursem walutowym, a to z kolei rozwija gospodarke poprzez zwigkszony
eksport netto.

Oryginalny model Mundella-Fleminga mial swoje ograniczenia. Na przyklad,
podobnie jak we wszystkich analizach makroekonomicznych w tamtym czasie, przyj-
mowal bardzo uproszczone zatozenia dotyczace oczekiwan na rynkach finansowych
i zakladat sztywno$¢ cen w krétkim okresie. Te zalozenia zostaly zniesione przez
pozniejszych badaczy, ktérzy wykazali, zZe stopniowe dostosowywanie cen i racjo-
nalne oczekiwania mozna wilaczy¢ do analizy bez znaczacej zmiany jej wynikow.
Jednakze nalezy podkredli¢, ze badania Mundella nie ograniczaly si¢ do krétkich
okresow. Polityka monetarna jest gléwnym tematem kilku waznych opracowan
jego autorstwa. Mundell podkreslil réznice w szybkosci dostosowan na rynkach
doébr i aktywdéw (zgodnie z tzw. zasadg efektywnej klasyfikacji rynkéw). Pézniej
réznice te zostaly podkreslone przez jego uczniéw i innych autordéw, aby pokaza,
jak kurs wymiany moze odbiega¢ od zaktadanego poziomu w nastepstwie wysta-
pienia pewnych zakldcen.

Mundell w swoich pracach badawczych zajmowal si¢ takze problemem deficytow
i nadwyzek w bilansie platniczym. Po drugiej wojnie $wiatowej badania tych nieréw-
nowag opieraly sie na modelach statycznych i ktadly nacisk na rzeczywiste czynniki
ekonomiczne i przeplywy w handlu zagranicznym. Zainspirowany klasycznym
mechanizmem miedzynarodowej korekty cen D. Hume’a, ktory skupiat sie na czyn-
nikach monetarnych i zmiennych gietdowych, Mundell sformulowat dynamiczne
modele opisujace, w jaki sposob przedtuzajace si¢ nieréwnowagi moga powstawac
i by¢ eliminowane. Pokazal, ze gospodarka bedzie dostosowywac sie stopniowo
w czasie, gdy zasoby pienigzne sektora prywatnego (a tym samym jego bogactwo)
beda si¢ zmienia¢ w odpowiedzi na wystepujace nadwyzki lub deficyty w bilansie
platniczym. Na przyklad przy statych kursach walutowych, gdy przeptyw kapitatu
nie wyro6znia sie zbyt wysoka dynamika, na skutek prowadzonej ekspansywnej
polityki pienieznej powinien wystapi¢ spadek stop procentowych i wzrost popytu
krajowego. W dalszej kolejnosci pojawienie si¢ deficytu bilansu platniczego moze
sprawi¢, ze kapital bedzie odptywal, a to moze rzutowac z kolei na ograniczenie
i spadek popytu do czasu powrotu bilansu ptatniczego do stanu réwnowagi. To po-
dejscie, ktdre zostalo przyjete przez wielu badaczy, stalo si¢ znane jako monetarne
podejscie do bilansu platniczego. Przez dlugi czas byto ono postrzegane jako swego
rodzaju dlugoterminowy punkt odniesienia do analizy polityki stabilizacyjnej w go-
spodarkach otwartych. Wnioski plynace z tej analizy byly czesto wykorzystywane
w praktycznej polityce gospodarczej — szczegolnie przez ekonomistow MEW (w tym
Fleminga i jego wspolpracownikow).
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Teoria polityki stabilizacyjnej Mundella byla nie tylko statyczna, ale zaklada-
ta réwniez, ze cala polityka gospodarcza w kraju jest polaczona, koordynowana
i prowadzona w ramach wytyczonej polityki gospodarczej. Przy takim zatozeniu
Mundell zbudowat i zastosowal do swojej analizy prosty model dynamiczny, aby
zbada¢, w jaki sposdb kazdy z dwdch instrumentéw - polityka pieniezna i fiskal-
na — powinien oddzialywac i by¢ skierowany na jeden z dwoch celow: réwnowage
zewnetrzng i wewnetrzna, aby z czasem gospodarka zblizyla si¢ do tych celow. To
oznaczalo, ze zaréwno rzad, jak i bank centralny ponosza odpowiedzialnos¢ za
wlasne instrumenty polityki stabilizacyjnej. Wniosek z przeprowadzonych przez
Mundella badan byt nastepujacy: aby zapobiec niestabilnosci gospodarki, powigza-
nie celéw musi by¢ zgodne ze wzgledna wydajnoscia zastosowanych instrumentow.
W jego modelu polityka pieni¢zna jest powigzana z bilansem zewnetrznym, a poli-
tyka fiskalna z rownowaga wewnetrzng. Wnioski i przemyslenia Mundella zostaty
powszechnie zaakceptowane i byly uwzgledniane w jego antycypacji koncepcji,
ktora stanowila o powierzeniu bankowi centralnemu niezaleznej odpowiedzialnosci
za stabilno$¢ cen.

Wkiad Mundella w dynamiczne podejscie okazal si¢ przetlomowy dla badan
z zakresu makroekonomii miedzynarodowej. Podejscie to opiera si¢ na wyraznym
rozroznieniu miedzy stanem a przeptywem kapitalu, a takze na analizie ich inte-
rakeji podczas dostosowywania gospodarki do stabilnej, dlugoterminowej sytuacji.
Badania Mundella zapoczatkowaly réwniez wzrost liczby analiz przeprowadzanych
pomiedzy krétkookresowsq analiza keynesowska a klasyczng analizg dtugotermi-
nowa. Kolejni badacze rozwingli odkrycia Mundella. Modele zostaty rozszerzone,
aby uwzglednié przysztosciowe decyzje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw,
o dodatkowe rodzaje aktywow finansowych oraz dynamiczne korekty cen i zmian
w rachunku obrotéw biezacych. Krétko- i dlugoterminowe analizy przeprowadzone
przez Mundella prowadzg do tego samego fundamentalnego wniosku, jesli chodzi
o prowadzona polityke pieniezng. Zaklada sie, ze przy pelnej mobilnosci kapitatu
polityka pieniezna danego kraju moze by¢ zorientowana albo na cel zewnetrzny
(kurs walutowy), albo na cel wewnetrzny (krajowy) - taki jak poziom cen, ale nie na
oba cele w tym samym czasie. Wyzej wymienione zaleznosci zachodzace pomiedzy
niezaleznoscig monetarng, otwartoscia finansowg oraz kursem walutowym staty
sie podwaling do poglebionych badan naukowych i dyskusji akademickich, takze
w XXI wieku.

1.1.2. Teoria optymalnych obszarow walutowych

Jak juz wspomniano, we wczesnych latach szes¢dziesigtych XX wieku w gospo-
darce swiatowej dominowaly stale kursy wymiany. Podejmowano w tym czasie
dyskusje nad zaletami i wadami ptynnego kursu walutowego oraz nad zrzeczeniem
sie suwerenno$ci monetarnej na rzecz wspolnej waluty. Pytanie, ktére Mundell
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postawil w 1961 roku w swoim artykule na temat optymalnych obszaréw walu-
towych, wydawato si¢ wtedy radykalne: ,,Kiedy zrzeczenie si¢ suwerennosci mo-
netarnej na rzecz wspolnej waluty jest korzystne dla wielu regionéw?”. Mundell
wspomnial w nim réwniez o zaletach wprowadzenia wspdlnej waluty w kilku
regionach. Jego zdaniem najwazniejszymi z nich sa nizsze koszty transakcji w han-
dlu i mniejsza niepewnos¢ co do cen wzglednych. Gtéwng wadg jest zas trudnos¢
w utrzymaniu zatrudnienia, gdy zmiany popytu lub inne ,,szoki asymetryczne”
wymagaja obnizenia plac realnych w danym regionie. Mundell podkreslit znacze-
nie duzej mobilnosci sity roboczej, aby zrownowazy¢ takie potencjalne zaklocenia.
Scharakteryzowal optymalny obszar walutowy jako zbiér regiondw, wéréd ktérych
sktonnos¢ do migracji jest na tyle wysoka, aby zapewni¢ pelne zatrudnienie, gdy
jeden z regionow dotyka szok asymetryczny. Inni badacze rozszerzyli teori¢ Mun-
della i zidentyfikowali dodatkowe kryteria wprowadzenia wspdlnej waluty w kilku
obszarach, do ktorych zaliczyli: mobilnos¢ kapitalu, specjalizacje regionalng oraz
wspolny system podatkowy.

Sposdb, w jaki Mundell pierwotnie sformulowat ten problem przed kilkudziesie-
ciu laty, wydaje sie dzi$§ bardzo aktualny. Ze wzgledu na coraz wigksza mobilnos¢
kapitalu w gospodarce swiatowej rezimy z tymczasowo statym, ale regulowanym
kursem wymiany okazaly sie bardziej kruche i nieodporne na zachowanie sta-
bilnosci gospodarczej i sg przez wielu badaczy kwestionowane. Podkresla sie, za
Mundellem, ze unia walutowa lub ptynny kurs walutowy sa najodpowiedniejszymi
alternatywami. Dlatego punktem wyjscia do powotania unii walutowej wsrdd kra-
jow Unii Europejskiej byta idea optymalnego obszaru walutowego, uwzgledniajaca
zalety i wady funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej. Jedna z kluczowych
kwestii w tym kontekscie byla swobodna mobilno$¢ sity roboczej w odpowiedzi na
potencjalne asymetryczne wstrzasy.

Nalezy dodac¢, ze poza znang w literaturze przedmiotu i stworzong przez Mundella
teorig optymalnych obszaréw walutowych, badacz ten wnidst takze wklad w teorie
makroekonomii. Pokazal na przyktad, ze wyzsza inflacja moze skloni¢ inwestoréw
do obnizenia salda posiadanej gotowki na korzys¢ zwigkszonej akumulacji realnego
kapitatu (tzw. efekt Mundella-Tobina). Uwazal, Ze nawet oczekiwana inflacja moze
mie¢ rzeczywisty wplyw na zachowania konsumentow i inwestoréw. Poza tym
Mundell wniost rowniez trwaty wklad w teorie handlu miedzynarodowego. Wyja-
$nil, w jaki sposéb migedzynarodowa mobilnos¢ sity roboczej i kapitalu powoduja
wyréwnywanie cen towarow miedzy krajami, nawet jesli handel zagraniczny jest
ograniczony barierami handlowymi. Mozna to uzna¢ za lustrzane odbicie znanego
podejscia Heckschera-Ohlina-Samuelsona, zgodnie z ktérym wolny handel towa-
rami ma tendencj¢ do wyréwnywania wynagrodzen za prace i wyceny kapitalu
pomiedzy krajami, nawet jesli miedzynarodowe przeplywy kapitatu i migracja sa
ograniczone. W zwigzku z tym Mundell zauwazyt, ze bariery handlowe stymuluja
miedzynarodowa mobilnos¢ sity roboczej i kapitalu, natomiast bariery migracji
0sob i przeplywu kapitalu stymuluja handel towarami.
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1.2. Przeptywy kapitatu w swietle najnowszych
wynikow badan

Na poczatku XXI wieku panowat konsensus co do tego, jak teoria makroekonomiczna
ksztaltuje polityke gospodarcza w wielu jej aspektach, wlaczajac w to przyjmowanie
celu skierowanego na inflacje (Chari, Kehoe, 1998). Jednak wdrazanie wielu $rod-
kéw jednoczesnie oraz odpowiednich ram polityki w gospodarkach wschodzacych,
w szczegdlnosci podczas globalnych kryzysow finansowych, pokazalo, ze gospodarki
rynkdéw rozwijajacych sie opierajg si¢ na wielu instrumentach polityki gospodarcze;.
I tak w ciggu pierwszych dwdch dekad XXI wieku banki centralne w gospodarkach
rozwijajacych sie, w ramach celu inflacyjnego, w coraz wigkszym stopniu stosowaly
te instrumenty, aby go osiaggna¢. Na podstawie zaobserwowanych okreséw stabilnosci
makroekonomicznej mozna stwierdzi¢, ze te dzialania byly skuteczne pod wzgledem
stabilizacji produkgji i poziomu inflacji. Dlatego czesto stawia si¢ pytanie o to, jaka
jest optymalna kombinacja polityk oraz zastosowanych instrumentéw w przypadku
wahan przeptywoéw kapitalu i zwigzanej z nimi zmiennosci makroekonomicznej*.

Powszechnym zjawiskiem w gospodarkach rozwijajacych sie jest dolaryzacja
pasywow, ktora zwieksza podatnos¢ gospodarek na ruchy w przeptywach kapitalow
i zwigzane z nimi wahania kurséw walut. W swoim opracowaniu M. Gertler, S. Gil-
christ i EM. Natalucci (2007) uwzglednili cz¢s¢ dlugu denominowanego w walucie
obcej. Stwierdzili, Ze nagte zmiany w przeptywach kapitalu w warunkach dolaryzacji
zobowigzan mogg wywola¢ ponadprzecigtng zmienno$¢ kurséw walutowych, ktore
z kolei mogg powaznie zakldci¢ prawidtowe funkcjonowanie rynkow finansowych,
a tym samym wywola¢ negatywne zalezno$ci mi¢dzy sektorem finansowym i gospo-
darka realng. Przyjmujac zalozenie, ze bank centralny opiera si¢ gléwnie na trzech
instrumentach w ramach prowadzonej polityki, tj. stopie procentowej, interwen-
cjach walutowych oraz rezerwach obowiazkowych, wazne, aby znalez¢ optymalna
kombinacje tych instrumentéw w przypadku odptywéw kapitalowych wywotanych
szokami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Chociaz oba rodzaje szokéw wywoluja od-
plyw kapitatu i spadek zagregowanego popytu, to ich mechanizmy transmisji sg
rézne. Szok zewnetrzny jest okreslany jako wzrost zagranicznej stopy procentowej,
natomiast szok wewnetrzny jako wzrost ryzyka dla produktywnosci produkcji
krajowej. Najczesciej wybieranym przez rynki rozwijajace sie rozwigzaniem jest
kompromis miedzy stabilizacja produkgji a inflacjg, ktére stanowig o stosowaniu
przez bank centralny wielu instrumentow®.

4 Na przyktad R. Lama i J. Medina (2020) poszukiwali odpowiedzi na to pytanie i wtaczyli do
swojego badania zaktécenia finansowe w postaci mechanizmu akceleratora finansowego
opisanego przez B. Bernankego, M. Gertlera i S. Gilchrista (1999).

5 W najnowszych opracowaniach literatury przedmiotu dotyczacej badan nad wyborem optymal-
nej polityki w warunkach zaktécen finansowych znalez¢ mozna bardzo interesujace wnioski.
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Odplyw kapitatu, wywolujac deprecjacje kursu walutowego, powoduje wzrost in-
flacji i kosztéw obstugi dtugu denominowanego w walutach obcych oraz — ostatecznie
— spadek inwestycji. Zacie$nianie polityki pienieznej moze wprawdzie stabilizowa¢
kurs walutowy, ale jednocze$nie powoduje obnizenie cen aktywow, co z kolei pogarsza
sytuacje finansowg przedsiebiorstw i prowadzi do spadku inwestycji i zagregowanego
popytu (Céspedes, Chang, Velasco, 2004). W tym kontekscie dodatkowe narzedzia,
takie jak interwencja walutowa lub polityka makroostroznosciowa, moga poprawic¢
sytuacje. W celu stabilizacji gospodarki bank centralny moze optymalnie zastosowa¢
takie instrumenty, ktére bezposrednio reaguja na nadmierng zmienno$¢ na rynku
walutowym lub na zaktdcenia na rynkach finansowych. Interwencja walutowa i po-
lityka makroostroznosciowa moga pelni¢ komplementarne role do celéw stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej. Przykladowo: decyzja bankéw centralnych o sprze-
dazy waluty obcej nie tylko stabilizuje kurs walutowy, ale takze zapobiega wzrostowi
kosztow obstugi dlugu walutowego, poprawiajac sytuacje finansowg przedsigbiorstw.
Podobnie ekspansywny srodek polityki makroostroznosciowej, taki jak obnizenie
rezerwy obowigzkowej, nie tylko zmniejsza koszt kredytu, ale takze stymuluje inwe-
stycje i zacigganie pozyczek zagranicznych, zmniejszajac presje na rynku walutowym.

Zdaniem Lamy i Mediny (2020) rozszerzenie analizy W. Poole’a (1970) na temat
optymalnego wyboru instrumentéw polityki stosowanej w sytuacji odptywéw kapi-
talu pokazuje, ze — po pierwsze — dla wszystkich typow szokdw zaréwno interwencje
walutowe, jak i rezerwa obowiazkowa sg narzedziami uzupelniajacymi stope polityki
pieni¢znej i pomagajacymi stabilizowaé aktywnos¢ gospodarczg, inflacje i warun-
ki finansowe. Bank centralny wdraza instrumenty w celu wygtadzenia zmiennosci
kurséw walutowych i ustabilizowania premii za ryzyko na rynkach finansowych. Te
uzupelniajace si¢ polityki umozliwiaja skoncentrowanie si¢ na regulowaniu stopy
procentowej w celu utrzymania stabilnosci cen. Po drugie, zgodnie z opinig Poolea
(1970) intensywno$¢ wykorzystania kazdego instrumentu zalezy od podstawowego
zrodla wyzwalajacego odptyw kapitalu. W przypadku szoku zwigzanego z zagranicz-
ng stopg procentowg interwencje walutowe przyjmuja gléwna role w stabilizowaniu
gospodarki, po czym nastgpuje niewielka korekta w zakresie rezerwy obowigzkowe;j
i podstawowej stopy procentowej. W przypadku szokéw zwigzanych z ryzykiem
krajowym reakcja na stabilizacje rynkéw finansowych polega w pierwszej kolejnosci
na rezerwach obowigzkowych, ktérym towarzysza interwencje walutowe i dosto-
sowania stopy procentowe;j.

Ogodlnie rzecz biorac, istnieje uzasadnienie dla stosowania wieloinstrumentalne;
polityki ramowej w przypadku wystapienia zakldcen finansowych w rozwijajacych

Na przyktad L.F. Céspedes, R. Changi A. Velasco (2004) oraz M. Gertler, S. Gilchrist i F.M. Nata-
lucci (2007) analizowali role polityki pienieznej w stabilizowaniu gospodarki z wystepujacymi
zaktoceniami finansowymi i dolaryzacja zobowigzan. Optymalny wyboér polityki monetar-
nej i makroostroznosciowej w gospodarkach z zaktéceniami finansowymi badali S. Leduc
i J.M. Natal (2016). Z kolei A.R. Ghosh, J.D. Ostry i M.S. Qureshi (2016) badali interakcje miedzy
interwencjami walutowymi a polityka pieniezna.
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sie gospodarkach. Te wnioski nawigzuja do zalecen proponowanych przez Mundella,
ktory stwierdzil, ze ,,polityke nalezy poltaczy¢ z celami, na ktére ma ona najwigkszy
wplyw” (Mundell, 1968, s. 177), oraz Poole’a (1970), ktory wykazal, ze intensywnosc¢,
z jaka kazdy instrument polityki jest optymalnie rozmieszczony, zalezy w decy-
dujgcym stopniu od zrédla zakldcen wptywajacych na gospodarke. Rozszerzenie
analizy Poolea (1970) na optymalne wykorzystanie instrumentéw do zarzadzania
odptywami kapitatowymi w gospodarkach rozwijajacych si¢ umozliwia uzasadnienie
wyboru systemu wielu polityk i instrumentoéw.

Niestabilne przeptywy kapitalu byly powszechnie obwiniane za epizody wzrostow
i spadkow na rynkach rozwijajacych sie (Calvo, 1998). Trylemat Mundella dostar-
cza poteznych ram teoretycznych do analizy tego, do jakich rodzajow interwencji
makroekonomicznych musi dochodzi¢, aby politycy gospodarczy poradzili sobie
z tymi epizodami. Badane jest tutaj szczegélnie znaczenie rezimu kursu walutowego.
Przy sztywnym kursie walutowym istnieje argument za ingerencja w swobodny
przepltyw miedzynarodowych kapitaléw poprzez nalozenie na nie kontroli w celu
odzyskania autonomii monetarnej (Schmitt-Grohe, Uribe, 2016). Natomiast przy
elastycznym kursie walutowym polityka pieniezna jest juz niezalezna i prima facie
nie ma powodu do ograniczania miedzynarodowej mobilnosci kapitatu. Ten wniosek
zostal zakwestionowany przez niektoérych decydentéw i badaczy (Rey, 2015). Rey
stwierdzila, ze w praktyce mamy do czynienia z dylematem. Jej zdaniem niezalezna
polityka pienig¢zna jest mozliwa tylko wtedy, gdy mozliwe jest zarzadzanie krajo-
wym rachunkiem kapitalowym (Rey, 2015). Wyniki badan pokazuja podobienstwa
i réznice w uzyskanych wnioskach wobec klasycznych wnioskéw Mundella (Farhi,
Werning, 2014). Zgodnie z pogladem Mundella potwierdzono, ze rezim kursowy
jest kluczowy, gdy dotyczy przeptywdéw kapitatu.

Jesli zatem przyjaé, ze optymalne zarzadzanie przeptywami kapitatu zalezy w duzej
mierze od rezimu kursu walutowego, to — w przeciwienstwie do tradycyjnego pogla-
du Mundella - wystepuje uzasadnienie dla wprowadzenia kontroli kapitatu nawet
przy elastycznych kursach wymiany. Optymalna kontrola kapitalu wprowadzona
do polityki gospodarczej, zdaniem Farhiego i Werninga (2014), skutecznie reaguje
w przypadku wystapienia zakldcen. Tym samym gwalttowne i relatywnie duze ilosci
naptywajacego kapitalu wymagaja nalozenia tymczasowego opodatkowania naptywu
i subsydiowania odptywu kapitatu. Z kolei nagle zatrzymania wymagaja od decydentéow
okresowego wsparcia naptywu kapitalu i wprowadzenia podatku od jego odptywu.
Interesujace jest zatem to, jaka role podczas naglego zatrzymania odgrywa zastoso-
wana kontrola kapitalu przy elastycznych kursach wymiany, wiedzac zarazem, ze bez
kontroli kapitalu optymalna polityka pieni¢zna odpowiada deprecjacja nominalnego
kursu walutowego i wzrostem nominalnej stopy procentowe;j. Tak wigc przywréocenie
réwnowagi na rachunku obrotéw biezacych nastepuje poprzez ograniczenie wydat-
kow krajowych. Z kolei optymalna kontrola kapitatu w celu ztagodzenia tych reakcji
przybiera forme tymczasowego subsydiowania naptywu i natozenia podatkéw na
odplywajacy z gospodarki kapital. Te dziatania maja na celu ztagodzenie deprecjacji
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kursu walutowego, zatrzymanie wzrostu nominalnej stopy procentowej, odwrdcenie
zachodzacych operacji na rachunku obrotéw biezacych i spadek konsumpcji. To
moze oznaczaé, ze wystepuje uzasadnienie wprowadzania kontroli kapitatu w da-
zeniu do wygladzenia warunkéw wymiany handlowej i stabilizowania sytuacji ma-
kroekonomicznej. W literaturze przedmiotu poswigca si¢ wiele uwagi zmiennosci
przeplywow kapitatu, zwlaszcza odnoszacej sie do naglych zatrzyman (np. Mendoza,
2010). Role zastosowanych kontroli kapitatu dla zacigganych zagranicznych pozyczek,
ktore w nadmiernej ilosci powodujg nieefektywnos¢ ich wykorzystania, podkreslali
R.J. Caballero i A. Krishnamurthy (2003). Ktadzie si¢ rdwniez nacisk na finansowe
efekty zewnetrzne, ktore we wprowadzanych ograniczeniach pozyczkowych, dzialajac
poprzez ceny, maja zapobiega¢ nadmiernemu pozyczaniu — overborrowing (Bianchi,
Mendoza, 2010; Jeanne, Korinek, 2010; Bianchi, 2011; Korinek, 2011).

Nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze o ile zalozenia modelu Mundel-
la-Fleminga sg czysto teoretyczne, to wyniki badan dotycza faktycznych zdarzen,
z ktérych mozna wnioskowa¢, ze optymalna kontrola kapitatu jest niezalezna od
rezimu kursu walutowego.

W przypadku gospodarek rozwijajacych si¢ przeptywy kapitalu i zwigzane z nimi
zmiany kurséw walutowych moga zakldci¢ posrednictwo finansowe, utrudniajac
prowadzenie polityki pienieznej. Dlatego uzupelnienie polityki pieni¢znej interwen-
cjami walutowymi i rezerwa obowigzkowa moze w duzym stopniu ustabilizowa¢
gospodarki podczas epizodéw odptywu kapitatu. Natomiast dokladna kombinacja
tych instrumentéw zalezy od dominujacego szoku, ktéry dotknie gospodarke.
W przypadku gdy odptyw kapitatu jest wywolany szokami zewnetrznymi, takimi
jak zmiana zagranicznej stopy procentowej, interwencja walutowa odgrywa gléwna
role w stabilizowaniu gospodarki. Jednak gdy szok ma zrédlo w kraju, na przyktad
wystapi wzrost krajowego ryzyka, rezerwa obowigzkowa odgrywa dominujacg role
W powstrzymywaniu zmiennos$ci rynkéw finansowych, a tym samym przyczynia
sie do stabilizacji produkgji i inflacji.

1.3. Korzysci i koszty zwigzane z przeptywami
kapitatu

Przeplywy kapitatu oferujg wiele bezposrednich korzysci dla krajéw pochodzenia
oraz odbiorcow kapitatu. Najnowsza literatura empiryczna, opierajac si¢ na poste-
pach metodologicznych i najnowszych danych, wyrazniej uwypukla te korzysci.

6 W najnowszej literaturze na temat przeptywoéw kapitatu wykorzystano nowatorskie zbiory da-
nych na poziomie firmy, udoskonalone miary kontroli kapitatu, a takze strategie identyfikacji
kontroli endogenicznosci, np. metody oceny sktonnosci lub eksperymenty naturalne.
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Przeptywy kapitalu pozwalaja na bardziej efektywna globalng alokacje zasobow,
umozliwiajac kapitalowi przemieszczanie sie z miejsc, w ktérych jest mniej pro-
duktywny, do miejsc, w ktdérych jest bardziej produktywny, i przynoszac korzysci
zaréwno krajom pochodzenia, jak i krajom przyjmujacym (Reinhart, Rogoft, 2013).
Przeplywy kapitalu mogg obniza¢ koszty finansowania, zacheca¢ do unowoczesnia-
nia i stosowania nowych technologii, poprawia¢ alokacje zasobéw miedzy firmami
i wydajnos¢ produkeji, zwigkszajac w ten sposob zagregowang produktywnos¢ (Bau,
Matray, 2020). Bezpos$rednie inwestycje zagraniczne zwiekszaja efektywno$¢ pro-
dukcji poprzez transfer technologii oraz wigksza innowacyjnos¢ i konkurencje,
przyczyniajac si¢ jednoczes$nie do wiekszej odpornosci przedsiebiorstw na kryzysy
(Alfaro, Chen, 2018). Przeplywy kapitalu umozliwiaja rowniez wiekszy podziat
ryzyka miedzy panstwami, ulatwiajac im ptynng konsumpcje poprzez miedzynaro-
dowe zacigganie i udzielanie pozyczek (Kalemli-Ozcan, Papaioannou, Perri, 2013).

Korzysci ptynace z przeptywéw kapitatu wynikajg nie tylko z przeptywow BIZ
do sektoréw niefinansowych, ale takze z przeplywow portfelowych i dtuznych oraz
z obecnos$ci bankow zagranicznych (Bank for International Settlements, 2021).
Stwierdzono, ze liberalizacja rynku akcji i wigkszy naptyw kapitatu portfelowego
przyczyniaja sie do wyzszego wzrostu plac realnych w sektorze wytworczym, a takze
do wigkszego wzrostu inwestycji i PKB. Banki majace dostep do zagranicznych po-
zyczek, w szczegolnosci banki wieksze i bardziej dokapitalizowane, moga skorzystac
z bardziej dogodnych warunkéw kredytowych za granica, aby zwiekszy¢ lokalna
podaz kredytu, co jest korzystne dla firm o wysokiej produktywnos$ci. Obecnos¢
zagranicznych filii bankéw moze ztagodzi¢ ograniczenia finansowe i utatwi¢ wzrost
gospodarczy oraz eksport (Claessens, van Horen, 2021). Moze rowniez stanowié
zrodlo plynnosci walutowej i wspierac stabilng podaz kredytow w czasie kryzysow.

Przeptywy kapitalu przynosza réwniez korzysci posrednie lub dodatkowe. Moga
pomoc w zwiekszeniu glebokosci i plynnosci rynkéw papieréw wartosciowych oraz
w promowaniu ogélnego rozwoju krajowych rynkow kapitalowych. Wieksza zagra-
niczna wlasno$¢ instytucjonalna prowadzi do znacznego wzrostu innowacyjnosci,
bardziej efektywnych informacyjnie cen akcji na rynkach krajow rozwijajacych sie
oraz poprawy ptynnosci akcji (Aghion, Akcigit, Howitt, 2013). Liberalizacja finanso-
wa moze réwniez przyczynic sie do poprawy fadu korporacyjnego w odpowiedzi na
zagraniczng konkurencje i zagdania miedzynarodowych inwestoréw. Obecnosc¢ filii
bankéw zagranicznych w kraju moze takze poprawic jako$¢ swiadczonych przez nie
ustug finansowych dzieki mobilizacji bankéw krajowych do wiekszej konkurencji.
Ekspansja zagraniczna krajowych bankéw moze zapewnic z kolei dywersyfikacje
oraz obnizenie indywidualnego i systemowego ryzyka krajow macierzystych (Faia,
Laffitte, Ottaviano, 2019).

Charakterystyka kraju okresla stopien, w jakim korzysta on z przeplywéw kapi-
tatu. Kraje, w ktérych funkcjonuja silne i rozwinigte instytucje w ramach realizo-
wanej polityki wewnetrznej, s3 w stanie przyciagnac¢ wigksza cze$¢ bezpieczniej-
szych kategorii kapitatu (BIZ, przeptywy kapitalu dluznego w lokalnej walucie),
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dos$wiadczajg mniejszej zmiennosci tych przeptywédw w okresach niepewnosci
politycznej i czerpia ogolnie wigksze korzysci dla wzrostu gospodarczego. Kraje
o stabszych i mniej rozwinietych instytucjach sg zazwyczaj mniej zréznicowane na
arenie miedzynarodowej, co zmniejsza korzysci wynikajace z podzialu ryzyka. Kraje
o stabiej rozwinietych rynkach finansowych i bardziej restrykcyjnych ograniczeniach
kredytowych doswiadczaja wigkszej zmiennosci w dokonywanych prywatnych in-
westycjach i reakcjach konsumentéw na egzogeniczne wstrzasy (Carriere-Swallow,
Cespedes, 2013).

Przeplywy kapitalu wywoluja réwniez ryzyko niestabilnosci finansowej i ma-
kroekonomicznej, ktdre jest wzmacniane przez zaktocenia krajowe i migdzynaro-
dowe, a ktére mozna ogranicza¢ poprzez zastosowanie instrumentéw z kategorii
kontroli kapitalu: Capital Flows Management — CFM lub w polaczeniu z polityka
makroostrozno$ciowa — Macroprudential Policy Management - CFM/MPM.
Ryzyko takie obejmuje podwyzszong zmienno$¢ makroekonomiczng oraz po-
datnos¢ na kryzysy, poniewaz gospodarka otwarta finansowo bylaby bardziej
narazona na wstrzasy zewnetrzne i zmiany nastrojow inwestoréw zagranicznych.
Do niedawna literatura podkreslata rosnaca role globalnego cyklu finansowego
w cenach aktywéw i/lub przeplywach kapitatu, ktory jest napedzany przez poli-
tyke pienigezng w kraju tzw. centrum - gtéwnie USA (Rey, 2015). Jak stwierdzili
K.J. Forbes i EE. Warnock (2020), epizody ekstremalnych przeplywdéw kapitatu nie
staly si¢ czestsze od czasu §wiatowego kryzysu finansowego i s3 mniej skorelowa-
ne ze zmianami globalnego ryzyka. Réwniez E. Cerutti, S. Claessens i L. Laeven
(2017) znalezli ograniczone dowody na istnienie globalnego cyklu finansowego
w przeplywach kapitalu. W najnowszej literaturze znaleziono dowody na wptyw
polityki pienieznej rynkéw rozwijajacych si¢ na podaz kredytéw w USA podczas
COVID-19. To moze przyczyniac sie¢ do zmiennosci makroekonomicznej, szcze-
gblnie w gospodarkach cechujacych sie stabszg wiarygodnoscia polityki pienieznej
(Carriére-Swallow, Marzluf, 2021).

Z literatury wynika, ze rezimy sztywnego kursu walutowego sa bardziej wrazli-
we na warunki panujgce w kraju centrum i doswiadczaja wiekszych negatywnych,
realnych skutkow szokow globalnej podazy kredytu niz rezimy elastycznego kursu
walutowego (Klein, Shambaugh, 2015; Aizenman, Chinn, Ito, 2016; Obstfeld, Ostry,
Qureshi, 2019). W przypadku zaktécen na krajowych i miedzynarodowych ryn-
kach finansowych, w tym braku adekwatnych krajowych regulacji w zakresie rynkow
finansowych i nadzoru, przeptywy kapitalu moga réwniez powodowa¢ narastanie
stabosci systemowych w postaci nadmiernej dzwigni finansowej i inflacji cen akty-
wow, niedopasowania walutowego zaciagnietego dlugu, a takze ryzyka ptynnosci,
gdy przeplywy sa krétkoterminowe. To powoduje zwykle wzrost ryzyka zwigzanego
z naglym odwrdceniem kierunku przeptywu kapitalu. Mozna zatem stwierdzic, ze
staba jako$¢ instytucjonalna prowadzi do nieefektywnie niskiego udziatu finanso-
wania kapitalowego w stosunku do dtugu i do nieefektywnie wysokiego naptywu
kapitalu ogotem.
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1.4. Zmiennos¢ przeptywu kapitatu - istota
zjawiska

Od lat dziewigcdziesiagtych XX wieku gospodarki rozwijajace si¢ doswiadczyly trzech
glownych cykli koniunkturalnych w zakresie finansowania zewnetrznego. Pierwszy
rozpoczal si¢ na poczatku tej dekady i zakonczyl si¢ kryzysem finansowym w Azji
Wschodniej w 1997 roku. Ta faza ekspansji przeptywdw kapitalu do rynkéw wscho-
dzacych zostala na krétko przerwana przez wybuch kryzysu meksykanskiego peso
w 1994 roku. Kryzys finansowy w Azji Wschodniej, ktory rozpoczat sie w Tajlan-
dii w 1997 roku, rozprzestrzenil si¢ na inne gospodarki azjatyckie (w tym Indone-
zje, Malezje i Koreg Potudniowy), Rosje, Ameryke Lacinska (zwlaszcza Argentyne
i Brazylie) oraz Turcje. Drugi cykl ekspansji rozpoczal si¢ w 2003 roku, krétko
po kryzysie dotcoméw w USA, gdy System Rezerwy Federalnej USA Fed zaczal
obnizac¢ stopy procentowe. Ten etap zakonczyl sie w 2007 roku wybuchem kryzysu
na rynku kredytow hipotecznych subprime w USA, ktdry z kolei byt poczatkiem
globalnego kryzysu finansowego. Przeptywy kapitatu netto krajow rozwijajacych si¢
osiagnely rekordowy poziom przekraczajacy 3,5% w relacji do PKB w 2007 roku.
Nastepnie wigkszos¢ krajow rozwijajacych sie doswiadczyta najwiekszych odptywow
w latach 2008 i 2009. Trzeci cykl rozpoczat si¢ w 2010 roku, gdy ekspansywna poli-
tyka pieniezna w Stanach Zjednoczonych i innych rozwinigtych krajach wywotata
kolejng fale naptywu kapitatu do rozwijajacych si¢ gospodarek. Dane dotyczace
przepltywow kapitalu netto na $wiecie przedstawia wykres 1.1.
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Wykres 1.1. Przeptywy kapitatu netto na $wiecie w latach 2010-2021 (w mld USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie International Monetary Fund, 2009.
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Warto podkresli¢, ze wraz z ograniczeniem polityki luzowania ilosciowego Fed w 2013
roku (Taper Tantrum) nastapit poczatek kolejnej $wiatowej dekoniunktury. Cykle wzro-
stow i spadkow przeptywow kapitalu stanowig wyzwanie dla poszczegdlnych gospodarek
i moga generowac znaczace efekty zewnetrzne — szczegélnie w krajach o mniej rozwi-
nietych rynkach finansowych. Na wykresie 1.1 mozna zauwazy¢, ze przeplywy kapitatu
netto w krajach rozwijajacych si¢ byly relatywnie wysokie i niestabilne (zgodnie z cyklami
wzrostow i spadkéw). Ogodlnie rzecz biorac, podczas wzrostu naptywu kapitatu kraje
doswiadczaja aprecjacji waluty, co wigze sie ze spadkiem ich konkurencyjnosci, wzro-
stem deficytéw handlowych, wyzszg inflacjg oraz bankkami na rynkach mieszkaniowym
i gietldowym. W przypadku gdy finansowanie z zewnetrz ulega obnizeniu lub catkowicie
nie wystepuje, co G.A. Calvo (1998) okredlit mianem epizodéw naglego zatrzymania
przeplywu kapitatu, pojawiaja si¢ inne wyzwania, w tym deprecjacja waluty i zwigzane
z nig efekty bilansowe oraz presja inflacyjna, wolniejszy wzrost gospodarczy i gwattowny
wzrost banki cenowej aktywdéw. W 2016 roku nastapil nieznaczny wzrost, ale wielkosci
kapitalu netto naleznego krajom rozwijajagcym si¢ pokazuja, ze ta faza trwala jeszcze
w latach 2018 i 2019. Wzrost stdp procentowych w USA spowodowal, ze z kilku go-
spodarek wschodzgcych (zwlaszcza z Argentyny i Turcji) kapital odptynat, co wywotalo
silng presje na deprecjacje kurséw walutowych i obnizenie koniunktury gospodarcze;.

Szczegolnie interesujacy jest przyklad Chin, w ktérych kontynuacja spadku zadtu-
zenia kapitalowego po zakonczeniu cyklu wzrostu cen surowcéw w 2014 roku i wielu
negatywnych wydarzeniach na chinskich gietdach w 2015 roku spowodowata powsta-
nie duzych naleznos$ci na rachunku kapitatowym (434 mld USD w 2015 i 317 mld
USD w 2016 roku). Warto$¢ netto przeptywéw w Chinach zaznaczono na wykresie 1.2.
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Wykres 1.2. Przeptywy kapitatu w Chinach w latach 2015-2021 (w mln USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie International Monetary Fund, 2009.
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W odpowiedzi na tak duze i niestabilne przeptywy kapitalu decydenci rozpoczeli
intensywne prace nad znalezieniem takich narzedzi politycznych, ktére moga pomdc
w skutecznym zarzadzaniu tymi przeptywami. Ogdlnie kraje przyjmujg kombinacje
polityk makroekonomicznych, aby przeciwdziala¢ zmiennosci przeptywdéw kapitatu.
Na przyklad podczas gwaltownych wzrostéw naptywu kapitatu kraje moga dosto-
sowywac stopy procentowe, zaostrza¢ polityke skali, umozliwia¢ aprecjacje kursoéw
walutowych, gromadzi¢ rezerwy walutowe czy wrecz zacheca¢ do odptywu kapitatu.
Jednak kazda z tych reakeji politycznych wiaze sie ze znacznymi ograniczeniami
i kosztami. Przykladowo: obnizka stop procentowych jest procykliczng reakcja poli-
tyczng, ktéra moze spowodowac gwaltowny wzrost dynamiki gospodarczej i inflacje
(cho¢ jest ona fagodzona przez aprecjacje kursu walutowego). Zaostrzenie polityki
skali moze skutkowa¢ aprecjacja waluty i napotkac przeszkody polityczne, natomiast
przyzwolenie na aprecjacje kursu walutowego moze zaszkodzi¢ konkurencyjnosci
gospodarki. Z kolei akumulacja rezerw moze wigzac¢ si¢ z duzymi kosztami i skut-
kowa¢ nieefektywng alokacja zasobow, a wprowadzenie zachet do odptywu kapitatu
moze mie¢ ograniczony wptyw. Opisane wyzej ograniczenia i koszty wywotaty goraca
dyskusje na szczeblu miedzynarodowym, w wyniku ktdrej doszto do rewizji dotych-
czasowych pogladéw na temat kontroli kapitalu w nastepstwie globalnego kryzysu
finansowego. Ponownie rozpoczeto rozwazania o wlaczeniu do polityki gospodarczej
kontroli kapitatu i o zmianach krajowych regulacji ostroznosciowych jako narzedzi
polityki makroostroznosciowej (Ostry i in., 2011a; Ghosh, Ostry, Qureshi, 2017).

1.5. Finansowe efekty zewnetrzne zwigzane
z przeptywami kapitatu

W latach dziewiecdziesigtych XX wieku wsrod ekonomistéw neoklasycznych pano-
walo glebokie przekonanie, ze kraje powinny dazy¢ do liberalizacji swoich rachunkéw
kapitalowych (np. Dornbusch, 1998; Summers, 2000; Fischer, 2003). Sadzono, ze
w pelni zliberalizowane migedzynarodowe przeptywy kapitalu oddziatuja na wzrost go-
spodarczy i wzrost dobrobytu spoleczenstwa. W modelu M. Obstfelda i K. Rogofta
(1996) podkresla sig, ze otwartos¢ gospodarek na miedzynarodowe pozyczki i kredyty
generuje korzysci z handlu zagranicznego dla stron transakcji. W kraju biorcy kapitatu
jego naplyw moze by¢ alokowany w inwestycje produkcyjne lub przeznaczany przez
podmioty krajowe na wygtadzenie konsumpcji. Pozyczkodawcy z kolei uzyskuja wyz-
sze zwroty z kapitalu i osiggaja wigkszg dywersyfikacje swoich aktywow i pasywow.
Oprocz tych neoklasycznych korzysci inwestycje zagraniczne, zwlaszcza w postaci BIZ,
moga prowadzi¢ do transferu technologii, a jesli nastapi to w systemie finansowym,
to mogg wzmocnic¢ rozwdj finansowy. Rozwoj systemu finansowego ma bardzo duzy
i istotny wplyw na wzrost gospodarczy. Przeciwnicy takiego stanowiska twierdza, ze
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zastosowanie kontroli w przeplywach kapitatu ogranicza wzajemnie korzysci i osta-
tecznie obniza wydajnos¢ ekonomiczna, wzrost gospodarczy i dobrobyt.

Wiele opracowan naukowych zawiera wnioski stanowigce, iz prywatne przeplywy
kapitatowe moga prowadzi¢ do makroekonomicznych efektow zewnetrznych, tj. ta-
kich, ktore zwigkszaja niestabilno$¢ finansowq i zaktocajg zarzadzanie zagregowa-
nym popytem na poziomie makroekonomicznym. Nastepnie te efekty zewnetrzne
powodujg, ze prywatne podmioty zapozyczaja si¢ nadmiernie i podejmuja zbyt duze
ryzyko. W literaturze teoretycznej znalez¢ mozna przyklady instrumentéw, przy
uzyciu ktorych te efekty zewnetrzne mozna skorygowac za pomocg antycyklicz-
nych interwencji na rachunku finansowym. W opracowaniu B. Erten, A. Korineka
i J.LA. Ocampo (2019) zbadano skuteczno$¢ regulacji rachunkéw kapitalowych
w zmniejszaniu niestabilnosci finansowej i zwigkszaniu stabilnosci makroekono-
micznej. Autorzy dokonali oceny wptywu podejmowanych decyzji w gospodarce
na to, w jaki sposob rozwijajace si¢ gospodarki rynkowe moga wlaczy¢ odpowied-
nie regulacje dotyczace rachunkéw kapitalowych do swoich zestawdéw narzedzi
politycznych oraz czy istnieje potrzeba globalnej koordynacji gospodarczej w celu
zmniejszenia wpltywu negatywnych skutkow na poszczegdlne kraje.

Do konca XX wieku literatura przedmiotu dotyczaca motywédw wprowadzania
kontroli kapitalu dotyczyla w duzej mierze finansowych efektow zewnetrznych, ktore
wynikaja z efektow bilansowych. Opracowania skupialy sie na kryzysach zwigzanych
z prowadzong przez rzady polityka, np. z niespdjnymi rezimami kursowymi (np. Krug-
man, 1979). Z kolei w centrum ostatnich kryzyséw finansowych lat 2008-2012 znaj-
dowali sie kredytobiorcy z sektora prywatnego, ktdrzy przyjeli nadmierng dzwignie
finansowa. W przypadku gdy relatywnie duza liczba kredytobiorcéw w gospodarce
doswiadcza jednoczesnie trudnosci finansowych i angazuje si¢ w delewarowanie, to ich
wspolne dziatania prowadza do spadkéw cen aktywow i deprecjacji kursu walutowego,
co czgsto obniza wartos$¢ aktywow w bilansach kredytobiorcow i/lub zwigksza warto$¢
ich zobowiazan. W rezultacie zdolno$¢ kredytowa potencjalnych kredytobiorcow dalej
spada, co prowadzi do sprzezenia zwrotnego w postaci dalszego delewarowania, spadku
cen aktywow i kursu walutowego oraz efektéw bilansowych. W kontekscie miedzynaro-
dowych przepltywéw kapitatu ten mechanizm wzmocnienia finansowego zostal po raz
pierwszy nieformalnie opisany przez Calvo (1998) jako nagle zatrzymanie, a bardziej
formalnie przez PR. Krugmana (1999a). W bogatej literaturze wykorzystano modele
skutkow bilansowych i amplifikacji finansowej (wzmocnienia finansowego - financial
amplification) w celu uchwycenia kryzyséw finansowych rozwijajacych si¢ rynkow.
Modele dla rynkéw rozwijajacych sig, dotyczace efektow bilansowych, skonstruowali
réwniez PR. Krugman (1999a), P. Aghion, P. Bacchetta i A. Banerjee (2000; 2001),
L.E Céspedes, R. Chang i A. Velasco (2004) oraz E.G. Mendoza (2010). Chang i Velasco
(2001) opracowali modele kryzysowe oparte na niestabilnosci finansowej i tzw. runach
na banki, w ktérych wazna role odgrywa réwniez kurs walutowy.

Gloéwny wniosek wynikajacy z literatury przedmiotu stanowi, ze podmioty
prywatne nie internalizujg tego, w jaki sposob ich wspdlne zachowanie wplywa na
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ceny rynkowe, takie jak kursy walutowe lub ceny aktywéw, ktore wchodza w inte-
rakcje z ograniczeniami finansowymi. W kontekscie tradycyjnej makroekonomii
ten rodzaj niekorzystnego mechanizmu sprzezenia zwrotnego miedzy cenami
a ograniczeniami finansowymi jest znany od dawna, poczawszy od opisu redukcji
dlugu w czasie wielkiego kryzysu przez I. Fishera (1933), wlaczajac formalne mo-
dele B. Bernankego i M. Gertlera (1989) oraz N. Kiyotaki i ]. Moore’a (1997) pod
pojeciem akceleratora finansowego lub wzmocnienia finansowego. W rezultacie
poszczegdlni uczestnicy rynku narzucaja sobie nawzajem efekty zewnetrzne. Te
efekty sa de facto finansowymi efektami zewnetrznymi, poniewaz wystepuja, gdy
zachodzg zmiany cen rynkowych, takich jak ceny aktywoéw i kursy walut. W stan-
dardowym modelu Arrowa-Debreu z doskonalymi rynkami pierwsze twierdzenie
o dobrobycie stanowi, Ze zewnetrzne efekty finansowe nie maja znaczenia dla
efektywnosci Pareto, poniewaz zmiany cen generuja efekty majatkowe, ktore sa
réwnowazone transferami wystepujacymi pomiedzy uczestnikami rynku. Nato-
miast gdy rynki finansowe s3 niedoskonate, np. ze wzgledu na skutki bilansowe,
to finansowe efekty zewnetrzne na ogdt prowadza do ograniczenia efektywnosci
wedlug Pareto, a rola decydentéw powinna sprowadzac¢ si¢ do koordynowania
zachowan prywatnych podmiotéw. Ogélny poglad, ze finansowe efekty zewnetrzne
moga prowadzi¢ do ograniczonych wedtug Pareto i niepewnych wynikéw, zaob-
serwowal m.in. J.E. Stiglitz (1982). Jednak w zasadzie zewnetrzne efekty finansowe
moga zachodzi¢ w obu kierunkach, jak podkreslaja m.in. E. Dévila i A. Kori-
nek (2018). Jednym z wnioskéw na temat kryzysow bilansowych i finansowych
efektow zewnetrznych jest ustalenie, ze w pewnych okolicznosciach kierunek
efektow zewnetrznych, ktére pojawiajg sie podczas kryzyséw finansowych, jest
dos¢ przewidywalny.

Tak zwane efekty bilansowe (balance sheet effects) i efekty wzmocnienia finanso-
wego, nieodlacznie zwigzane ze wspotczesnymi kryzysami finansowymi na rynkach
rozwijajacych si¢ gospodarek, jako pierwsi opisali Krugman (1979) i Calvo (1998).
Okazalo sie, Ze majg one istotne implikacje dla zrozumienia korzysci i kosztow
zwigzanych z przeplywami kapitalu, na co w swoich pracach zwracali uwage takze
R.J. Caballero i A. Krishnamurthy (2003), J. Bianchi i E.G. Mendoza (2010), O. Je-
anne i A. Korinek (2010) oraz A. Korinek (2011). Stwierdzono, ze indywidualni
uczestnicy rynku nie internalizowali swojego wkiadu w efekty wzmocnienia finan-
sowego, ktore odgrywaty kluczowa role w opisywanych kryzysach finansowych,
generujac finansowe efekty zewnetrzne (pecuniary externalities). Przyktadowo:
gdy pozyczkobiorca sptaca pozyczke zagranicznemu pozyczkodawcy w samym
srodku trwajacego kryzysu, wowczas wyprowadza fundusze z kraju i przyczynia si¢
do deprecjacji kursu waluty krajowej, dodatkowo zwigkszajac w ten sposéb efekt
wzmocnienia finansowego. Ponadto napiecia zwiazane z kryzysem ograniczaja jego
zdolno$¢ do finansowania krajowych aktywoéw, zaostrzajac w ten sposéb problem
ich potencjalnych gwattownych wyprzedazy po niskich cenach (fire sales) i generu-
jac spadki cen aktywdw oraz dalsze wzmocnienie finansowe. Zjawiska te stanowig
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o wystepowaniu efektéw zewnetrznych, poniewaz indywidualni uczestnicy rynku
nie internalizuja sposobu, w jaki ich wspolne zachowanie wplywa na poziom kurséw
walutowych czy ceny aktywéw na poziomie makro.

Zgodnie z innym podejsciem w literaturze przedmiotu podkreslano, ze przeplywy
kapitatu, ktore generujg efekty zewnetrzne, moga wywotywac¢ skutki dla zagregowa-
nego popytu, poniewaz uniemozliwiajg one gospodarkom uzyskanie pelnego zatrud-
nienia. Zgodnie z tym pogladem celem wprowadzenia kontroli przeptywdw kapitatu
jest ztagodzenie odplywow kapitatu majacych miejsce podczas kryzysow finanso-
wych, w ktérych wystepuja efekty bilansowe i efekty wzmocnienia finansowego.
Wiekszo$¢ autoréw zajmujacych sie tym tematem koncentrowala sie na implikacjach
dla ostrozno$ciowych regulacji przeptywéw kapitatu. Poprzez zmniejszenie naply-
wow kapitatu w okresach dobrej koniunktury mozna ztagodzi¢ pdzniejsze odptywy
w czasie kryzysow. Pewne kategorie naplywajacego kapitalu wywotluja najwigksze
efekty zewnetrzne, do ktérych nalezg zadluzenie indeksowane wskaznikiem inflacji
oraz zadluzenie w walutach obcych. Podobnie przeptywy krétkoterminowe generuja
wigksze efekty zewnetrzne niz przeplywy dlugoterminowe - ze wzgledu na trudnosci
zwigzane z rolowaniem dtugu w czasie kryzyséw. Rowniez w srodku powaznego kry-
zysu finansowego mozna zlagodzi¢ efekty wzmocnienia finansowego w odniesieniu
do odpltywoéw kapitatu, ktére mozna tymczasowo zmniejszy¢ poprzez ograniczenie
zbiorowego ,,pedu do ucieczki” (rush to the exit). W efekcie ma to przynie$¢ korzysci
wigkszo$ci inwestoréw i zachodzi tu tzw. problem dzialania zbiorowego.

Davila i Korinek (2018) podzielili finansowe efekty zewngtrzne w gospodarkach
z niedoskonato$ciami finansowymi na dwie kategorie. Po pierwsze, dystrybucyjne
finansowe efekty zewnetrzne pojawiaja si¢, gdy podzial ryzyka jest niepelny, a decy-
denci moga wplywac na ceny rynkowe w sposdb, ktdry prowadzi do redystrybucji
bogactwa miedzy podmiotami, co w konsekwencji usprawnia podzial ryzyka. Na
przyktad Caballero i Krishnamurthy (2003) pokazali, ze decyzje wlasciwych wtadz,
ograniczajace odpowiednio pozyczki dolarowe lub lewarowanie, fagodza zmiany kur-
su walutowego i spadek cen aktywow w stanach kryzysowych. Takie dzialanie poprawia
warunki handlowe ograniczonych kredytobiorcow, ktorzy angazuja sie w odsprzedaz
- prowadzi to do lepszego podziatu ryzyka miedzy kredytobiorcami i kredytodaw-
cami. Z kolei R.J. Caballero i G. Lorenzoni (2014) zidentyfikowali dystrybucyjne
efekty zewnetrzne miedzy przedsigbiorcami a pracownikami w malej, otwartej go-
spodarce, ktdre stwarzaja przestanki do interwencji zaréwno ex ante, jak i ex post. Po
drugie, zewnetrzne finansowe zabezpieczenia (lub bardziej ogélnie zewnetrzne efekty
cenowe) powstaja, gdy ceny rynkowe, takie jak ceny aktywdéw lub kursy walutowe,
pojawiaja sie w wigzacym ograniczeniu finansowym, a decydenci moga zaangazowac
sie w dziatania, ktore zwigkszaja ceny i rozluzniajg ograniczenie finansowe. Przyktado-
wo: jedli kurs walutowy pojawia si¢ w ograniczeniu finansowym, to takie dodatkowe
efekty zewnetrzne moga skloni¢ kredytobiorcow z gospodarek rozwijajacych sie do
zaciggania zbyt duzego dtugu w walutach obcych (Jeanne, Korinek, 2010; Bianchi,
2011; Korinek, 2011). Takie bezwarunkowe zobowigzania diuzne, zwlaszcza jesli sa
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denominowane w walucie obcej, prowadza do znaczacych efektéw zewnetrznych. Jak
wskazali G. Benigno i wspéfautorzy (2016), decydenci mogg zmniejszy¢ ograniczenia
finansowe i tym samym rozwigza¢ wszelkie zewnetrzne obostrzenia finansowe, jesli
dysponuja wystarczajacymi instrumentami, w szczegdlnosci jesli moga ustali¢ kurs
wymiany na takim poziomie, aby nie wprowadza¢ innych zakldcen w gospodarce.
Nalezy podkresli¢, ze wyzej opisane sytuacje dotycza dziatan decydentow, ktérzy moga
interweniowa¢ po wybuchu kryzysu i podczas jego trwania, a nie tylko ex ante przed
wystapieniem kryzysu. W swoim modelu wzrostu endogenicznego Ch. Ma (2020)
stwierdzil ponadto, ze dodatkowe efekty zewnetrzne réwniez mogg prowadzi¢ do
pewnych strat w poziomie dobrobytu, poniewaz wystepuje nadmierna, nieoczekiwana
i szkodliwa dla wzrostu gospodarczego zmiennos¢.

1.6. Zewnetrzne efekty zagregowanego popytu

Przeptywy kapitalu w gospodarkach otwartych moga generowac efekty zewnetrz-
ne takze poprzez ingerencje w zarzadzanie zagregowanym popytem. Takie efekty
zewnetrzne zagregowanego popytu moga pojawic sie zawsze, gdy zagregowany
popyt rozni si¢ od zagregowanej podazy. Moze si¢ tak zdarzy¢, gdy na przyktad
w gospodarce wystepuja sztywne ceny i nie wystepuje samoregulacja rynkow. Z kolei
zagregowany popyt jest w rownowadze wtedy, gdy podmioty prywatne uznaja go za
dany (Woodford, 2004; Gali, 2015). Oznacza to, ze poszczegdlni uczestnicy rynku
racjonalnie nie internalizujg swojego udzialu w zagregowanym popycie, tworzac
przestrzen dla efektow zewnetrznych. Miedzynarodowe przeplywy kapitalu moga
powodowac efekty zewnetrzne zagregowanego popytu, poniewaz realokujg wydatki
miedzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi, ktére maja rézne koszyki kon-
sumpcyjne, a co za tym idzie - rézne krancowe sklonnosci do konsumpgji (marginal
product consumption - MPC). W szczegolnosci podmioty krajowe maja wyzsza MPC
na towary krajowe niz obcokrajowcy. Nastepuje zatem wzrost w zagregowanym
popycie krajowym i wzrost nalezno$ci, natomiast zobowigzania ulegaja obnizeniu.

Podobnie Farhi i Werning (2012; 2014) pokazali, Ze w otwartej gospodarce ograni-
czenia prowadzonej polityki monetarnej i kursu walutowego z lepkimi cenami’ tworza
efekty zewnetrzne zagregowanego popytu i przemawiaja za wprowadzeniem kontro-
li kapitalu jako drugim najlepszym instrumentem zarzadzania popytem. Zauwazyli
jednak, ze nawet przy elastycznych kursach wymiany istniejg argumenty za kontro-
la kapitatu, gdy sama polityka pieni¢zna nie moze optymalnie zarzadza¢ sektorowg

7 Lepko$¢ cen to zjawisko polegajace na przywracaniu naruszonej rownowagi rynkowej przez
zmiany ilosci podazy danego dobra (dostosowania ilosciowe) przy zachowaniu dotychczasowe-
go poziomu cen albo bardzo nieznacznych jego zmianach. Lepko$¢ cen wystepuje w warunkach
konkurencji niedoskonatej, zwtaszcza w oligopolu.
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struktura popytu. Z kolei S. Schmitt-Grohé i M. Uribe (2016) pokazali, ze state kursy
walutowe i sztywnos¢ plac nominalnych wywoluja efekty zewnetrzne zagregowa-
nego popytu, ktére moga motywowa¢ do wprowadzenia kontroli kapitatu. Farhi
i Werning (2016) przedstawili ogdélng teorie efektéw zewnetrznych zagregowanego
popytu, ktora podkresla, ze takie efekty zewnetrzne pojawiaja sie, gdy zarzadzanie
zagregowanym popytem jest niedoskonale, a interwencje na rynku finansowym moga
przyczynic si¢ do zarzadzania popytem w drugorzedny sposob. Decydenci polityczni
czesto staja w obliczu trudnego kompromisu w zarzadzaniu tymi dwoma problemami,
tj. niekorzystnymi skutkami bilansowymi i problemami z zagregowanym popytem.
Stosowanie polityki skalowania jest czgsto ograniczone w gospodarkach rozwijajacych
sie, zwlaszcza podczas kryzysow. Wiele innych $rodkéw polityki ex post wptywa na
bilanse i zagregowany popyt w przeciwnych kierunkach, dodatkowo utrudniajac
wymiane handlows. Na przyktad decydenci polityczni, aby zlagodzi¢ skutki bilanso-
we, czesto stosuja podwyzki stop procentowych w okresach odptywéw kapitatu, aby
zmniejszy¢ ich wielkos¢ i przeciwdziala¢ deprecjacji kurséw walutowych. Jednakze
z drugiej strony wyzsze stopy procentowe réwniez zmniejszajg zagregowany popyt,
pogarszajac wynikajacy z tego spadek produkeji. Ta kwestia jest czesto jednym z gtow-
nych punktéw spornych w debacie politycznej dotyczacej sposobdw reagowania na
kryzysy finansowe. W okresach boomu decydenci polityczni sg z kolei sktonni do
obnizania stop procentowych, aby zredukowac ilos¢ kapitatu w przeptywach i zwigzane
z tym efekty zagregowanego popytu.

1.7. Inne zaktdcenia miedzynarodowych
przeptywow kapitatu i efektow zewnetrznych
- nadmierne pozyczanie

Chociaz literatura ekonomiczna podejmujaca tematyke kontroli kapitalu naj-
czgsciej dotyczy efektéw zewnetrznych: finansowych i zagregowanego popytu, to
nalezy réwniez wspomnie¢ o dwoch innych kategoriach potencjalnych zaktocen
generowanych przez miedzynarodowe przeptywy kapitalu. Nalezg do nich: pokusa
naduzycia oraz nadmierny optymizm.

1.7.1. Pokusa naduzycia i ratowanie upadajacych podmiotow
W sytuacji, w ktorej warunki panujgce na rynku finansowym bardzo sprzyjaja

podmiotom w zacigganiu kredytéw i pozyczek - nierzadko ponad ich faktyczne
mozliwosci splaty zobowiazan, a dodatkowo te podmioty majg $wiadomo$¢, ze nie
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sa zobligowane do splaty calego zadluzenia w przypadku kryzysu, bo bedzie im
oferowana pomoc - czgsto wykorzystuja one ten fakt i zadluzaja si¢ nadmiernie.
To zjawisko, nazywane pokusg naduzycia, zacheca do coraz wigkszego lewarowa-
nia i podejmowania ryzyka kredytowego. Problem ten, pomimo ze jest regularnie
poruszany w literaturze przedmiotu w celu wyjasnienia booméw i spadkéw na
rynkach finansowych, nadal jest aktualny. Na przyktad R.I. McKinnon i H. Pill
(1998) przedstawili modele boomu finansowego i nadmiernego zadluzania sie
z powodu pokusy naduzycia w okresie poprzedzajacym kryzys azjatycki. Na-
tomiast Krugman (1999b) dokonat analizy kryzysu w Azji Wschodniej przez
pryzmat przeplywow kapitalu i zwigzanego z tym nadmiernego zadluzania sie.
Tym argumentom i wnioskom przeczyly z kolei zachowania podmiotéw podczas
boomu hipotecznego przed kryzysem finansowym w 2008 roku. Jak podkreslali
I.H. Cheng, S. Raina i W. Xiong (2014), wiele podmiotéw (w tym klienci indy-
widualni, firmy oraz banki), majac $wiadomo$¢, ze ich ratowanie w przypadku
kryzysu bylo wysoce nieprawdopodobne, i tak podejmowato coraz wigksze ryzyko
finansowe w swoich decyzjach inwestycyjnych. W ten sposdb sektor finansowy byt
narazony na wysokie ryzyko zwigzane z bankructwem podmiotéw indywidualnych
i przedsigbiorstw oraz instytucji finansowych. To sugeruje, Ze ich zachowanie bylo
bardziej napedzane nadmiernym optymizmem niz oczekiwaniami zwigzanymi
z potencjalnymi skutkami takich dzialan. Mozna zatem sadzi¢, ze brak zdecydo-
wanych interwencji w postaci zastosowania adekwatnych instrumentéw ze stro-
ny wladz monetarnych i przyzwalanie na takie praktyki byty jednymi z przyczyn
wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku.

1.7.2. Nadmierny optymizm

W sytuacji gdy kredytobiorcy sg zbyt optymistycznie nastawieni do przyszlych
perspektyw gospodarczych, w naturalny sposob pozyczaja wiecej niz w bardziej
realistycznych warunkach. Konsekwencje takiego nadmiernego optymizmu dla
ich dobrobytu sa dwojakie. Po pierwsze, nadmierny optymizm zmniejsza juz
zrealizowany dobrobyt kredytobiorcy, ktdry zaciagnat zbyt duzy dlug. Ten efekt
mozna nazwac bardziej efektem wewnetrznym niz zewnetrznym, poniewaz po-
zyczkobiorca narzuca sam sobie utrate dobrobytu z powodu swoich nierealistycz-
nych oczekiwan. Po drugie, nadmierny optymizm zaostrza wszelkie inne efekty
zewnetrzne zwigzane z zacigganiem pozyczek, ktére moga wystepowac w gospo-
darce, poniewaz sktania jednostki do pozyczania coraz wigkszych kwot. Istotnym
wyzwaniem dla polityki jest to, Ze zjawiska takie jak nadmierny optymizm czy
nadmierny pesymizm s3 trudne do ustalenia w praktyce, a regulatorzy i decydenci
czesto takze zarazajg si¢ tym samym optymizmem, ktéry kieruje poszczegdlnymi
uczestnikami rynku podczas boomu.
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1.8. Wyzwania dla wspotczesnych gospodarek
Whnioski z badan

Globalny kryzys finansowy i jego nastepstwa oraz pandemia COVID-19 przyniosty
cykliczne wzrosty i zatamania w przeplywach transgranicznych kapitalu o niespo-
tykanej skali, wywolujac intensywng debate, ktérej tematem stalo si¢ zarzadzanie
przeptywami kapitatu. Tradycyjnie rozwijajacym sie gospodarkom rynkowym do-
radzano, aby nie ograniczaly przeptywow kapitatu i stosowaly elastyczne kursy wa-
lutowe oraz rozwazng polityke fiskalng w obliczu duzych i gwattownych naptywéw.
Jednakze w ostatnich latach coraz czg$ciej uznaje sie, ze rozwijajace si¢ gospodarki
rynkowe moga przyjmowac bardziej aktywna postawe, wdrazajac wiele narzedzi
politycznych, w tym $rodkéw ostroznosciowych i kontroli kapitatu, w celu lepszego
zarzadzania jego naplywem. Takie dzialania mogg sprawi¢, ze gospodarka bedzie
mniej podatna na kryzys, gdy przeplywy kapitalu ostatecznie ostabng lub ulegna
odwroceniu (Ostry i in., 2010; 2011b; International Monetary Fund, 2012).

Od czasu globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2012 gospodarki rozwijajace
sie odgrywaja coraz wiekszg role w globalnym systemie finansowym. Odzwiercie-
dla to m.in. ich rosnace znaczenie w $wiatowym PKB. Na rynkach rozwijajacych
si¢ nastgpily istotne zmiany w strukturze bilanséw platniczych, a konkretnie na
rachunkach finansowych. Obejmuja one szeroko omawiany wzrost zobowigzan
portfelowych, poniewaz panstwa i przedsiebiorstwa z gospodarek rozwijajacych si¢
zwigkszyly emisje papieréw wartosciowych i zyskaty przychylnos¢ globalnych in-
westorow. Odzwierciedla to réwniez wzrost znaczenia gospodarek rozwijajacych
sie jako inwestorow zewnetrznych, co jest widoczne w zwiekszonej skali odptywu
kapitalu. Obejmujg one nie tylko zwiekszone stany aktywéw posiadanych przez
sektor oficjalny (rezerwy walutowe, panstwowe fundusze majatkowe), ale takze
zwiekszong obecnos¢ korporacji i inwestoréw instytucjonalnych z gospodarek
rozwijajacych sie na miedzynarodowych rynkach kapitalowych.

W grupie gospodarek rozwijajacych si¢ szczegdlnie wazng role odgrywajg Chiny.
O ile relacja aktywow i pasywow zewnetrznych do PKB w Chinach nie zmienila si¢
dramatycznie od okresu sprzed kryzysu 2008 roku, to bardzo dynamiczny i duzy
wzrost jego udzialu w Igcznym PKB gospodarek rozwijajacych sie po kryzysie
oznacza, ze Chiny odgrywaja coraz wigksza role w ksztaltowaniu globalnych za-
gregowanych tendencji w ich integracji finansowej, szczegdlnie w zakresie rezerw
walutowych, bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz innych inwestycji.

W 2015 roku Chiny odpowiadaly za blisko 40% PKB gospodarek rozwijajacych
sie, liczonego wedtug kurséw rynkowych, w poréwnaniu z 22% w 2007 roku. Wy-
darzenia w Chinach w 2015 roku odegraty duza role w wyjasnieniu wzrostu rezerw
walutowych, ale takze wzrostu naptywajacych i wychodzacych BIZ oraz innych
inwestycji. Z kolei w przypadku instrumentéw portfelowych zmiany byly wigksze
w wartosciach bezwzglednych dla innych gospodarek rozwijajacych sig, biorgc pod
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uwage stosunkowo zamkniety charakter chinskich rynkéw na zagraniczne inwestycje
portfelowe. W odniesieniu do tych kategorii spadek kapitatéw portfelowych zwigzany
jest z ostabieniem wycen aktywow i wzrostem portfelowych zobowigzan diuznych.

Decydenci polityczni w krajach rozwijajacych sie dysponuja potencjalnie pie-
cioma instrumentami zarzadzania przeplywami kapitatu i fagodzenia wszelkich
niepozadanych konsekwencji z tym zwigzanych. Sg to: polityka pieni¢zna (stopy
procentowe), polityka fiskalna, polityka kursowa, §rodki ostroznosci i kontrola
kapitalu. Wdrazajac te narzedzia, nalezy uwzgledni¢ ryzyko zwigzane z kazdym
z nich i uzyskane efekty. Teoretycznie kontrole naptywu kapitatu, jesli sa stosowane
wystarczajaco szeroko, moga wzmocnic te polityki, przede wszystkim ograniczajac
wielko$¢ naptywu kapitalu, bardziej ukierunkowane kontrole mogg by¢ tez stosowa-
ne w celu ograniczania lub wyeliminowania takich zjawisk, jak np. niedopasowanie
walutowe czy terminy zapadalnosci. Kraje kontrolujace odptyw kapitalu moga
réowniez zlagodzi¢ te ograniczenia, aby zmniejszy¢ wielkos$¢ przeplywow netto,
zmniejszajac w ten sposob presje na dynamiczng koniunkture i aprecjacje waluty.

W praktyce wystepuje stosunkowo niewielka liczba dowodéw na to, ze gospodarki
rozwijajace si¢ rzeczywiscie reaguja na zaktdcenia w przeptywach kapitatu, stosujac
sie do powyzszych zalozen, lub w ogéle nie reaguja. Jak stwierdzili B. Eichengreen
i A. Rose (2014) oraz A. Fernandez, A. Rebucci i M. Uribe (2015), raz wprowadzona
kontrola kapitatu jest zwykle bardzo trwala i nie zmienia si¢ w odpowiedzi na cykle
gospodarcze i finansowe. Pokazali, Ze polityka pieniezna w wielu krajach rozwi-
jajacych sig jest procykliczna w stosunku do produkeji. Z kolei E. Talvi i C. Végh
(2005) zauwazyli, ze polityka fiskalna na rynkach rozwijajacych sie¢ jest wysoce
procykliczna. Biorac pod uwagg, ze naptyw kapitatu do rynkéw rozwijajacych sie
ma zwykle charakter ekspansywny, oznacza to, ze polityka albo nie odpowiada na
nie, albo reaguje w przeciwnym kierunku.

Na przyklad Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund,
2005) podaje, ze w latach dziewigcdziesigtych XX wieku jego pracownicy udzielali
porad dotyczacych zarzadzania naplywem kapitalu szesnastu gospodarkom roz-
wijajacym si¢ (z proby 27), obejmujac dziewietnascie epizodow duzych naptywow
kapitatu. Sposrdéd tych dziewigtnastu przypadkéw w dwunastu wyraznie zalecono
krajom rozwijajacym sie, aby zaciesnily polityke fiskalng, w czternastu zezwolono na
wyzsza elastyczno$¢ kursu walutowego, w czterech zaostrzono polityke pieniezna,
w dziewigciu dokonano interwencji walutowych, w szesciu zliberalizowano odptywy
kapitatu, w czterech zaostrzono $rodki ostroznosciowe, a w dwdch zastosowano
kontrole naptywu kapitatu.

W literaturze pojawia si¢ coraz wiecej badan na temat systematycznej reakcji
decydentow polityki gospodarczej panstw rozwijajacych sie na przeptywy kapitatu.
Czesto jednak badacze ograniczajg swoja analize do jednego instrumentu politycz-
nego (kontrola monetarna, fiskalna lub kapitalowa). Prawdopodobnie ograniczenia
polityczne lub strukturalne uniemozliwiaja stosowanie okreslonych instrumentow
w niektorych rozwijajacych si¢ gospodarkach. Trudno jest zatem jednoznacznie
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stwierdzi¢, czy polityka gospodarcza odpowiada na gwaltowne przeptywy kapi-
talu, jesli uwaga jest skierowana na jeden instrument. Ponadto wiekszos¢ badan
opiera si¢ na szerokich i heterogenicznych prébach krajow (rynki rozwijajace sie
o $rednich dochodach z rozwinigtymi gospodarkami o wysokich dochodach lub
kraje rozwijajace sie o niskich dochodach) i obejmujg dlugie okresy. Wyzwania
stawiane przed gospodarkami rozwijajacymi sie w zakresie przeptywéw kapitatu
sg czesto zupelnie inne niz wyzwania stawiane przed gospodarkami rozwinigtymi.
Co wigcej, dopiero w ostatnich latach wiekszos¢ panstw rozwijajacych sig zlibera-
lizowata swoje rachunki kapitalowe na tyle, ze duze i gwaltowne przeptywy moga
stwarzac zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, ktore z kolei
wymagaja reakcji politycznej. Wigkszo$¢ analiz opiera si¢ na danych rocznych, ale
polityka kontroli kapitalu moze si¢ zmienia¢ w ciggu roku w odpowiedzi na zmiany
w przeplywach kapitatu, co moze prowadzi¢ do mylnych wnioskéw. W przypadku
badan analizujacych kontrole kapitalu dodatkowa obawa jest to, ze wykorzystuja one
wolno zmieniajace si¢ wskazniki, odzwierciedlajace zastosowane $rodki kontroli,
a nie intensywnos¢ zastosowanych ograniczen. Jest to kluczowe rozréznienie, po-
niewaz wiekszo$¢ reakcji na nagle przeptywy kapitatu pociaga za sobg zwigkszanie
lub zmniejszanie intensywnosci istniejacych srodkéw, a nie nakladanie nowych
ograniczen lub ich catkowita eliminacje. Dlatego indeksy oparte jedynie na obec-
nosci ograniczen moga nie odzwierciedla¢ odpowiednio sily reakeji gospodarek
rozwijajacych sie na przeptywy kapitatu.

Ghosh, Ostry i Qureshi (2017) poddali badaniu blisko pie¢dziesiat rozwijajacych
sie gospodarek rynkowych i ich reakcje na przeptywy kapitatu w latach 2005-2013.
Zauwazyli, ze decydenci w tych gospodarkach proaktywnie reaguja na naptyw ka-
pitatu, stosujac kombinacje narzedzi politycznych. Banki centralne podnosza stopy
procentowe, dazac do zapobiezenia gwaltownemu wzrostowi udzielanych kredytow
oraz popytu konsumpcyjnego i popytu inwestycyjnego w gospodarce, a takze inter-
weniujg na rynku walutowym, aby oprzec sie presji aprecjacji waluty. Zaostrzane sg
$rodki makroostroznosciowe w celu zahamowania wzrostu akcji kredytowej oraz
wdrazane sg kontrole naptywu kapitalu w obliczu obaw o konkurencyjno$¢ i sta-
bilno$¢ finansowa gospodarek. W przeciwienstwie do konwencjonalnych dziatan
dotyczacych polityki dla panstw rozwijajacych sie nie znaleziono dowodéw na
prowadzenie antycyklicznej polityki fiskalnej w obliczu naptywu kapitatu.

Ogodlnie rzecz ujmujac, gospodarki rozwijajace sie reaguja na naptyw kapitatu za
pomocg kombinacji instrumentéw polityki — zaréwno narzedzi makroekonomicz-
nych, jak i innych dostepnych srodkéw. W obliczu naptywu kapitatu netto banki
centralne podnoszg podstawowe stopy procentowe, aby powstrzymac inflacje,
jednoczesnie przez caly czas kontrolujac sytuacje w gospodarce. Wigkszos¢ bankow
centralnych réwniez intensywnie interweniuje, kupujac $rednio okoto 30-40%
naplywajacego kapitatu. Polityka fiskalna jest jednak prawie zawsze neutralna lub
procykliczna i prawie nie wykazuje oznak zaciesniania w obliczu naptywu kapitatu.
Niektdre gospodarki rozwijajace sie zaostrzaja stosowanie niedyskryminujacych
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srodkéw ostroznosci, a takze kontrole kapitatu (w tym $rodki ostroznosci oparte
na walutach, ktére oddziatujg na naptyw kapitatu). Z kolei gospodarki rozwijajace
sie ze stosunkowo zamknietymi rachunkami kapitalowymi fagodza ograniczenia
odplywu kapitatu, aby zmniejszy¢ presje na naptyw netto.

Wazne jest, Ze reakcje poszczegdlnych decydentow politycznych réznig sie w za-
leznosci od rodzaju przeptywoéw kapitatu. Na przyktad zmiany stép procentowych
bardziej odpowiadaja przeptywom zobowiazan (nierezydentéw) niz przeptywom
aktywow (rezydentdw krajowych). Sposrdd réznych rodzajow przeplywéw tym
rynkom bardziej odpowiadaja bezposrednie inwestycje zagraniczne niz inne rodzaje
przeplywow — by¢ moze dlatego, ze naplywy BIZ s3 zwykle bardziej ekspansyw-
ne (Ghosh, Ostry, Qureshi, 2016). Podobnie banki centralne bardziej intensywnie
interweniuja w obliczu naplywow kapitalu portfelowego w poréwnaniu z innymi
rodzajami przeptywow kapitatu. Ogoélnie rzecz biorac, gospodarki rozwijajace si¢
stosuja $rodki ostroznosciowe i kontrole naplywoéw kapitatu w obliczu bardziej
ryzykownych form napltywéw, z wystepujaca pewna zalezno$cia migdzy rodzajem
srodka a rodzajem przeplywéw. W zwiazku z tym zastosowane instrumenty ma-
kroostroznos$ciowe (takie jak wymogi dotyczace rezerw, wskazniki reprezentujace
wartosci kredytéw do wartosci zabezpieczen i dtugu do dochodu) i kontrole naptywu
obligacji oraz zastosowane $rodki ostroznos$ci dotyczace przeptywéw w obcych
walutach sg bardziej adekwatne i skuteczne w przypadku przeplywoéw inwestycji
portfelowych i pozostatych inwestycji niz bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Co ciekawe, takie reakcje polityczne majg w sobie intuicyjny sens, poniewaz tego
rodzaju przeplywy kapitalu s3 bardziej podatne na wzrost obaw o stabilnos¢ finan-
sowa (Ghosh, Ostry, Qureshi, 2016).

Banki centralne sg bardziej sklonne do interwencji, gdy realny kurs walutowy
umacnia si¢ i bardziej skfonne do zaostrzenia polityki pieni¢znej, gdy gospodarka
ulega dynamicznemu i gwaltownemu wzrostowi, oraz bardziej przychylne do ko-
rzystania z narzedzi makroostrozno$ciowych, gdy dotyczy to stabilnosci finanso-
wej. Wprowadzanie kontroli naptywoéw kapitalu jest bardziej prawdopodobne, gdy
decydenci polityczni zmagajg si¢ z nieréwnowagami, w szczegolnosci gdy waluta
zyskuje na wartosci i istnieja obawy dotyczace utrzymania stabilnosci finansowe;.

Wyzwania badawcze zwigzane z zastosowaniem narzedzie i zarzadzania kontrola
kapitalu sg ogromne. Jednym z nich jest brak danych o wyzszej czestotliwosci niz rok,
co powoduje, Ze trudno jest uchwyci¢ zachodzace w gospodarce krotkoterminowe
zmiany. Innym powodem, dla ktérego nalezy zachowa¢ ostrozno$¢ w odniesieniu
do szacunkéw na podstawie badan wykorzystujacych roczne dane z réznych krajow,
jest to, ze trudno znalez¢ odpowiednie zmienne odnoszace si¢ do endogeniczno-
$ci kontroli kapitalu. Na przyktad podczas gdy M.W. Klein (2012) wykorzystywatl
tylko opdznione warto$ci kontroli kapitatu, aby cze$ciowo rozwigzac ten problem,
Ostry i wspolautorzy (2012) wykorzystywali opdznione warto$ci wraz ze strategia
zmiennych instrumentalnych, a w szczeg6lnosci instrumenty dotyczace dwustron-
nych uméw inwestycyjnych pomiedzy USA i Unig Europejska, tj. umowy, zgodnie
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z ktérymi mozna stwierdzi¢, czy kraje stosuja kontrole kapitalu, czy jej nie stosuja.
Te umowy miedzynarodowe zabraniajg stosowania kontroli kapitatu. Generuja za-
tem ryzyko wystepowania zmiennosci, ktora jest egzogeniczna wobec zastosowania
wybranych instrumentéw.

Pokrewne pytanie w literaturze empirycznej zwigzanej z niestabilnoscig finansowa
dotyczy tego, czy wladze polityczne korygowaly kontrole kapitatu z czestotliwo-
$cig cyklu koniunkturalnego. Korzystajac z rocznych wskaznikéw z bazy danych
AREAER MFW, Fernandez, Rebucci i Uribe (2015) dostarczyli dowodéw na to, ze
kontrola kapitatu jest antycykliczna, to znaczy, ze jej stosowanie nie jest zwigzane
z epizodami boomu w produkgji, rachunkiem biezacym oraz realnym kursem wa-
lutowym. Podobnie Eichengreen i Rose (2014) oraz P. Gupta i O. Masetti (2018)
wykazali empirycznie, ze kontrole miedzynarodowych przeptywéw kapitatu sa
bardzo stabilne w czasie i argumentowali, Ze fakt ten stanowi wyzwanie dla propozycji
wykorzystania kontroli kapitatu jako instrumentéw zarzadzania makroostroz-
nosciowego, biorac pod uwage mate doswiadczenie w wykorzystywaniu ich jako
instrumentéw antycyklicznych w catym cyklu koniunkturalnym. Moze istnie¢
wiele powoddw, dla ktorych w tych badaniach nie udato sie zidentyfikowac syste-
mowej reakcji polityki gospodarczej na przeptywy kapitatu. Po pierwsze, zarébwno
literatura ekonomiczna, jak i spotecznos¢ zajmujaca sie polityka miedzynarodowa
dopiero niedawno zauwazyly, ze pozadane moze by¢ wykorzystanie kontroli ka-
pitatu jako narzedzia polityki cyklicznej. To moze wyjasnia¢, dlaczego w danych
statystycznych sprzed dziesiecioleci wida¢ niewielka cykliczno$¢. Drugim powo-
dem jest dobor proby badawczej. Niektére badania tacza rozwijajace sie gospo-
darki rynkowe o $rednich dochodach z krajami o wysokich i niskich dochodach
w dlugim okresie, co daje niejednorodng probe badawczg. Biorac pod uwage fakt,
ze wyzwania zwigzane z przeplywami kapitatu réznia sie w zaleznosci od rodzaju
gospodarki, trudno udokumentowa¢ systematyczne reakcje na tak duzych i hete-
rogenicznych prébach. Trzecim powodem niskiego zastosowania kontroli kapitalu
jest to, ze badania te wykorzystujg wolno zmieniajace sie wskazniki roczne, ktdre
pokazuja, czy ograniczenia sg obecne, zamiast cyklicznych zmian ograniczen w cy-
klu koniunkturalnym. Poniewaz wiele krajow dostosowuje jedynie restrykcyjno$é
kontroli kapitatu (na przyktad poprzez obnizanie lub zwigkszanie podatkéw od
przeplywow kapitatu), wskazniki skupiajace si¢ na obecnosci badz braku ograniczen
w przeplywach kapitatu nie uchwyca intensywnosci takich zmian. Wreszcie istnieje
réwniez tzw. stronniczos¢ selekeji. Kraje, ktore dostosowuja w swojej polityce go-
spodarczej kontrole kapitatu i w ktérych obowiazuja wysokie poziomy ograniczen,
maja inne cechy niz pozostate kraje. Na przyklad Brazylia, Chile, Korea Poludniowa,
Indonezja i Tajlandia czesciej dostosowuja swoje ograniczenia dotyczace przeply-
wow kapitalu. Natomiast w gospodarkach z Azji, zwlaszcza w Chinach i Indiach,
kontrola kapitalu jest znacznie bardziej zaostrzona niz w innych regionach $wiata.
Problem selekcji stanowi powazne wyzwanie empiryczne dla badan, ktérych ce-
lem jest wygenerowanie szacunkéw przyczynowo-skutkowych kontroli kapitatu.
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Biorac pod uwage niewielka zmiennos$¢ wewnatrzkrajowa wskaznikéw rocznych,
w wiekszosci badan nie mozna wykorzysta¢ efektow statych dla poszczegélnych
krajow do wyodrebnienia wptywu niezmiennych w czasie charakterystyk krajow na
zmienne wynikowe. Podczas gdy w niektérych badaniach stosowane sg regionalne
efekty stale, to — biorgc pod uwage duze i systematyczne réznice miedzy krajami
w ramach regionéw - nadal nie wystarcza to do rozwigzania problemu selekcji.

W odpowiedzi na empiryczne wyzwania zwiazane z wykorzystaniem danych rocz-
nych w literaturze pojawiajg si¢ pierwsze badania z wykorzystaniem danych o wyz-
szej czestotliwosci. W celu rozwigzania problemu selekcji wykorzystuje sie od
niedawna dane o wyzszej czestotliwosci (tygodniowej, miesiecznej lub kwartalnej),
ktdre lepiej oddaja zmienno$¢ czasows. Korzystajac z danych kwartalnych dla bar-
dziej spojnej proby piecdziesigciu gospodarek rozwijajacych si¢ w latach 2005-2013,
Ghosh, Ostry i Qureshi (2017) przeanalizowali zestaw instrumentéw polityki, stoso-
wanych przez kraje w odpowiedzi na gwaltowny wzrost naptywu kapitatu. Podjeli sie
analizy proceséw, poczawszy od polityki monetarnej i polityki skali, a skonczywszy
na interwencjach kursowych oraz kontroli kapitatu. W wyniku przeprowadzonych
badan autorzy stwierdzili, ze banki centralne podnosza stopy procentowe, aby
zmniejszy¢ inflacje i nieco obnizy¢ gwaltowny wzrost aktywnosci w gospodarce,
monitorujac na biezaco sytuacje, by w obliczu presji na aprecjacje waluty zmniejszac
stopy procentowe. Wiekszos¢ bankéw centralnych réwniez mocno interweniuje na
rynku walutowym, skupujac blisko 30-40% obligacji. Z drugiej strony polityka skali
jest albo acykliczna, albo procykliczna, bez oznak zaciesnienia podczas gwaltownych
wzrostow przeptywow kapitalu. Wreszcie zastosowanie w polityce gospodarczej maja
instrumenty makroostroznosciowe, poza BIZ-ami, w przypadku zbyt wysokiego
dugu portfelowego czy innych zobowigzan inwestycyjnych. Najczesciej wykorzy-
stywane sg rezerwy obowigzkowe, wprowadzane kontrole przeptywow obligacji oraz
monitoring wskaznikéw wartos$ci kredytu do wartosci zabezpieczenia czy stosunek
dtugu do dochodu. Ogélnie rzecz biorac, w okresie 2005-2013 reakcja polityczna
w gospodarkach rozwijajacych sie byla daleka od antycyklicznej. Okazalo sie, ze
kraje stosowaly wiele narzedzi i reagowaly czesciej podczas gwaltownych wzrostow
naplywu kapitalu niz w bardziej stabilnych okresach.

Na podstawie tygodniowych danych dla szes¢dziesigciu krajow w latach 2009-2011
K.J. Forbes, M. Fratzscher i R. Straub (2015) stwierdzili, ze zastosowanie miar do
kontroli przeptywdéw kapitalu obniza ryzyko destabilizacji gospodarki. Szybka reak-
cja decydentéw na zbyt wysoki wzrost wartosci poszczegélnych kategorii kapitatu
prowadzi do zmniejszenia dzwigni finansowej bankéw, oczekiwan inflacyjnych,
wzrostu kredytéw bankowych oraz wzrostu ekspozycji na zobowigzania portfelowe.
Autorzy nie znalezli jednak dowodéw na wplyw zastosowanych srodkéw na przeply-
wy kapitatu netto lub realne kursy walutowe. Dowody te s3 zgodne z wynikami wcze-
$niejszych badan dotyczacych poszczegdlnych krajow, w ktdrych takze wykorzystano
dane o wysokiej czestotliwosci. Koncentrujac sie¢ na stosowanych rezerwach obo-
wigzkowych w Chile w latach dziewig¢cdziesigtych XX wieku, w kilku badaniach
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konsekwentnie wykazano, ze chilijskie rezerwy obowigzkowe mialy znaczacy wplyw
na strukture przeplywow kapitatu, przesuwajac szale w kierunku dtuzszego terminu
zapadalnosci (Edwards, 1999; De Gregorio, Edwards, Valdes, 2000). Podobne efekty
otrzymano rowniez w przypadku doswiadczen Kolumbii z lat dziewiecdziesigtych
XX wieku (Baba, Kokenyne, 2011), a takze Malezji z 1989 roku (Reinhart, Smith,
1998) oraz ponownie jesli chodzi o wykorzystanie kapitatu w kontroli jego przeply-
wu w Malezji w 1994 roku (Ariyoshi i in., 2000). Z kolei S. Ahmed i A. Zlate (2014)
stwierdzili, ze kontrola kapitalu ma znaczacy i negatywny wplyw na saldo nalez-
nosci portfelowych za okres od III kwartatu 2009 roku do II kwartatu 2013 roku,
w ktorym wiele krajow zaostrzylo kontrole naleznosci portfelowych. Korzystajac
z tych samych danych dotyczacych kontroli kapitatu, O. Akinci i J. Olmstead-
-Rumsey (2018) dowodezili, ze krajowe polityki ostrozno$ciowe sg zwykle korygo-
wane rownolegle z wymogami dotyczacymi rezerw bankowych, ograniczeniami
w przeplywie kapitatu i prowadzong polityka pieni¢zng. Ich dynamiczna analiza
panelowa dla 57 krajow od I kwartatu 2000 roku do IV kwartatu 2013 roku pokazuje,
ze zacie$nienie makroostroznosciowe wiaze si¢ z nizszym wzrostem udzielonych
kredytéw bankowych, nizszym wzrostem kredytéw mieszkaniowych i aprecjacja cen
domoéw. W swoich badaniach C. Baba i A. Kokenyne (2011), korzystajac z danych
miesiecznych od stycznia 2000 roku do sierpnia 2008 roku dla Brazylii, Kolumbii,
Korei Potudniowej i Tajlandii, stwierdzili, ze kontrola przeptywéw kapitalu wigze
sie ze spadkiem kapitalu na rachunkach i wydtuzaniem si¢ terminéw zapadalno-
$ci, jednakze zastrzegli, ze te skutki sg tymczasowe. W podobnym duchu O. Jorda,
M. Schularick i A.M. Taylor (2011) wykorzystali dtugoterminowe dane historyczne
z lat 1870-2008 dla czternastu krajow rozwinigtych, aby zbada¢, czy nieréwnowaga
zewnetrzna zwigksza ryzyko kryzysow finansowych. Wyniki ich badan pokazaty, ze
wzrost akcji kredytowej byl najlepszym pojedynczym predyktorem niestabilnosci
finansowej i mimo braku réwnowagi zewnetrznej odegral ogromna role. Autorzy
zastrzegli jednak, Ze takie wnioski dotycza bardziej okresu przedwojennego i niskiego
stopnia nacjonalizacji, niz obecnie ma to miejsce.

Podsumowujac, badania empiryczne wykorzystujace dane roczne do uchwycenia
ograniczen dotyczacych miedzynarodowych przeplywéw kapitatu napotykaja na
znaczgce bariery w mierzeniu intensywnosci tych przeptywow i stabym odrdznia-
niu ich od niezmiennych w czasie charakterystyk krajéow. Nowsze badania, ktére
wykorzystuja zrodta danych o wyzszej czestotliwosci i alternatywne metodologie
empiryczne w celu uwzglednienia selekcji, na ogét prowadza do bardziej spojnych
wnioskow. W szczegélnosci wyniki badan pokazuja, ze zaostrzenie kontroli kapi-
talu zmniejsza wskazniki niestabilnosci finansowej, takie jak dzwignia bankowa,
kredyt bankowy i ekspozycja na zobowigzania portfelowe. Natomiast ich zwigkszo-
na intensywno$¢ w okresie pokryzysowym doprowadzila do spadku przeptywoéw
kapitalu netto, zwlaszcza portfelowych. W przypadkach, w ktérych krajowe regu-
lacje ostroznosciowe byly stosowane jako uzupelnienie ograniczen w przeptywach
kapitatu, doprowadzilo to do spadku dynamiki kredytéw prywatnych i aprecjacji
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cen mieszkan, poprawiajac stabilno$¢ finansowa gospodarek. Skutki bezposrednie
wprowadzonej kontroli przeplywow kapitatu rozciagaja si¢ od wzrostu kosztu dtu-
gu pochodzacego z zagranicy do wysylanych sygnatéw na migdzynarodowy rynek
finansowy na temat przyszlej polityki rzadu. Stopien, w jakim te kanaly moga dziatac,
zalezy od implikowanego kosztu polityki kontroli kapitatu i innych czynnikdéw, jak
np. postrzeganie sygnaloéw przez rynki.

Ponizej dokonano kroétkiej charakterystyki wybranych przykladéw gospodarek
i zdarzen, w ktorych zastosowano wybrane srodki kontroli przeptywow kapitatu.

1.8.1. Chile

Kryzys azjatycki lat 1997-1998 wzbudzil ponowne zainteresowanie spotecznosci
miedzynarodowej sposobami radzenia sobie z niestabilnymi miedzynarodowymi
rynkami kapitatowymi, w szczegdlnosci krétkoterminowymi pozyczkami zewnetrz-
nymi. W tym kontekscie kontrola kapitatu nalozona przez Chile na krétkoterminowe
naplywy kapitalu od poczatku lat dziewiecdziesigtych XX wieku spotkata si¢ z du-
zym zainteresowaniem niektérych obserwatoréw i decydentéw. Argumentowano
miedzy innymi, ze nalozenie przez Chile nieoprocentowanej rezerwy obowiazkowej
na pozyczki zewnetrzne odegralo wazng role w ptynnej liberalizacji jego rachunku
finansowego, umozliwiajac temu panstwu skuteczne radzenie sobie z krotkotermi-
nowymi naptywami kapitatu, a tym samym zmniejszenie podatnosci na wstrzasy
zewnetrzne, oraz ze takie wlasnie dzialania powinny zosta¢ podjete przez inne kraje.

W s$wietle doswiadczen Chile dokonano przegladu motywéw wiadz chilijskich
przy wprowadzaniu rezerwy obowigzkowej oraz oceny jej skutecznosci pod katem
oczekiwanych efektow. Kontrola kapitatu jest powigzana z wieloma srodkami z zakresu
prowadzonej polityki gospodarczej, co utrudnia wyodrebnienie wptywu konkret-
nego instrumentu. Ponadto motywy i cele wprowadzenia rezerw obowigzkowych
mogly ulec zmianie od czasu ich pierwszego zastosowania, co utrudnia ocene
skutecznosci srodka w poréwnaniu z oczekiwanymi korzysciami. Wydaje sie, ze
podczas gdy wprowadzenie rezerwy obowiazkowej byto motywowane wzgledami
makroekonomicznymi i ostrozno$ciowymi, w pozniejszym okresie wiekszy nacisk
kiadziono na wplyw zastosowanego srodka na zacigganie zewnetrznych pozyczek
krotkoterminowych przez podmioty krajowe. W szczegdlnosci dotyczyto to przed-
siebiorstw, ktérych nie mozna obja¢ kompleksowym nadzorem ostroznosciowym,
tak jak ma to miejsce w przypadku instytucji finansowych. Wyciagniete wnioski
dla polityki gospodarczej i doswiadczenie Chile s cenne zaréwno pod wzgledem
makroekonomicznym, jak i ostroznosciowym.

Pierwszy wniosek dotyczy skutecznosci rezerwy obowigzkowej w odniesieniu
do zmiennych makroekonomicznych. Badania empiryczne (np. Laurens, Car-
doso, 1998) dostarczyly dowodéw na ograniczong skutecznos¢ kontroli kapitatu.
W szczegolnosci wymog rezerwy obowiazkowej nie miat dlugoterminowego wptywu
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na catkowity naptyw kapitatu i kurs walutowy. Ten wniosek sugeruje, ze rezerwy
obowigzkowe majg ograniczong zdolno$¢ do wplywania na autonomie¢ w zakresie
wdrazania polityki pienieznej. Po drugie, jesli chodzi o strukture napltywajacego
kapitatu, ktory ma bezposredni zwigzek z oczekiwanym efektem ostrozno$ciowym
zastosowanego $rodka, skuteczno$¢ dlugoterminowa rezerwy obowigzkowej jest
niska, jej wplyw na strukture naptywu kapitatu okazal sie bowiem krotkotrwaly.
Po trzecie, stosowanie obowiazkowej rezerwy wdrozonej przez Chile jako srodka
ostrozno$ciowego wymaga szczegotowej analizy ze wzgledu na pewne niedociagnie-
cia zwigzane z samg naturg tego instrumentu. Wymagane rezerwy obowigzkowe
majg zastosowanie niezaleznie od struktury aktywéw i pasywoéw podmiotdw jej
podporzadkowanych. W rzeczywistosci oczekiwano, ze $rodki ostroznosciowe
beda dyskryminowac podmioty im podlegajace na podstawie pewnych elementow
ryzyka w aktywach lub pasywach, lub w obu. Ponadto uzyty $rodek ma zastosowanie
transgraniczne, w tym do instytucji finansowych, ktére juz podlegaja nadzorowi
ostrozno$ciowemu. W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze w tym przypadku rezerwa
obowigzkowa nie wydaje si¢ najodpowiedniejszym instrumentem do rozwiazania
probleméw ostrozno$ciowych, takich jak te zwiazane z nadmiernym zacigganiem
zewnetrznych pozyczek krétkoterminowych przez przedsigbiorstwa. Najwazniejsza
w tym zakresie jest wieksza przejrzysto$¢ w ramach przyjetego na szczeblu miedzy-
narodowym zestawu zasad lub standardéw sprzyjajacych wzmocnionej dyscyplinie
rynkowej, tak aby mozna byto odpowiednio wesprze¢ wybory polityczne w mie-
dzynarodowej architekturze systemu walutowego. Wsr6d niektérych ekonomistow
panuje poglad, ze w tym zakresie $rodki stosowane wobec chilijskich korporacji po-
zyczajacych za granicg bylyby skuteczniejsze niz opodatkowanie naptywéw (Laurens,
Cardoso, 1998). Po czwarte, nacisk kladziony na aspekty ostroznosciowe sprawia,
ze rezerwa obowigzkowa jest stalym elementem zestawu polityk, a nie instrumen-
tem stuzagcym odwlekaniu decyzji w czasie. Przypadek Chile, gdzie dokonywano
zerowania rezerw obowigzkowych zamiast je eliminowa¢, wydaje si¢ to potwier-
dzaé. Prawdziwy charakter rezerwy obowigzkowej ilustruje przyklad rekompensaty
wyzszej premii za ryzyko, narzuconej przez miedzynarodowy rynek finansowy
w nastepstwie kryzysu azjatyckiego. Stuzy ona jako mechanizm przeciwdziata-
nia wplywowi zmian nastrojow rynkowych na premie za ryzyko kraju w sytuacji,
gdy skostniata polityka strukturalna uniemozliwia dostosowanie krajowych stop
procentowych do nowego otoczenia zewnetrznego. Po pigte, przywigzywanie si¢
do potencjalnej skutecznosci rezerwy obowigzkowej w ograniczaniu zmiennosci
kursu walutowego moglo przy¢mic¢ wklad czynnikéw instytucjonalnych, ktére
odgrywaja wazna, jesli nie gléwna role w tym zakresie. W szczegdlnosci struktura
krajowego rynku walutowego mogta znacznie utatwi¢ uporzadkowang aprecjacje
kursu walutowego. Doswiadczenia Chile w zarzadzaniu przeplywami kapitalu sa
lekcja dla decydentéw. Nie mozna oczekiwac, ze chilijski sposéb kontroli kapitatu
bedzie mial znaczacy lub dtugookresowy wptyw na calkowity wolumen naptywu
kapitatu lub kurs walutowy. Nie mozna takze oczekiwa¢, ze rezerwy obowiazkowe
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dotyczace pozyczek zewnetrznych zlagodza presje na aprecjacje kursu walutowego
wynikajaca z nadwyzki naptywu kapitalu w odpowiedzi na duze réznice w stopach
procentowych. Trwale rozwigzanie problemu potencjalnie destabilizujacego krét-
koterminowy naptyw kapitalu wymaga zréwnowazenia kombinacji polityki makro-
ekonomicznej, co ostatecznie umozliwi zbieznos¢ krajowych stop procentowych
z poziomem miedzynarodowych stép procentowych. Ponadto kategoryczna ocena
stosowania rezerwy obowigzkowej jako $rodka ostroznosciowego majacego na celu
ograniczenie zdolnosci korporacji krajowych do opierania si¢ w duzym stopniu
na kroétkoterminowych pozyczkach zewnetrznych takze jest trudna. Dzieje sie tak
dlatego, ze mechanizm, za pomocg ktérego dziala, czyli tzw. podatek dorozumiany,
opiera si¢ raczej na wzgledach makroekonomicznych niz ostroznosciowych.
Jednym z probleméw dotyczacych stosowania instrumentéw kontroli kapitatu jest
obchodzenie przepiséw poprzez bledne zglaszanie. Kraje rozwazajace wprowadzenie
srodkéw typu chilijskiego nie powinny zatem lekcewazy¢ kosztow takich regulacji
pod wzgledem zdolnosci egzekwowania. W zwigzku z tym nie nalezy zaleca¢ takich
srodkéw w krajach, ktorych instytucje, w szczegolnosci bank centralny, nie maja
wiedzy fachowej i zasobdw, aby je egzekwowac. Wysoka mobilno$¢ kapitatu, ktora
moze wymagac pewnej elastyczno$ci kursu walutowego, potrzebuje réwniez zaawan-
sowanych umiejetnosci transakcyjnych ze strony banku centralnego w celu podjecia
interwencji wygladzajacej, aby zminimalizowa¢ zmiennosci kursu walutowego.

1.8.2. Kryzys azjatycki

Azjatycki kryzys finansowy rozpoczat sie w lipcu 1997 roku w Tajlandii, a nastepnie
objal Azje Wschodnig i Potudniowo-Wschodnia. Uznaje si¢, ze wydarzeniem, ktore
go zapoczatkowalo, byla decyzja rzadu Tajlandii o dewaluacji swojej waluty — bahta
- w stosunku do dolara amerykanskiego. Nagly spadek kursu waluty spowodowat
masowe odptywy kapitatu, co przyczynito si¢ do postawienia kraju w bardzo trudnej
gospodarczo sytuacji. Kryzys szybko rozprzestrzenit sie na sasiednie regiony: Koree
Potudniows, Malezje, Indonezje, Filipiny, Singapur, a z czasem osiagnat charakter
globalny, wlaczajac réwniez gospodarki rosyjska i brazylijska. Za gtéwna przyczyne
kryzysu uwaza si¢ prowadzenie nieracjonalnej polityki pienieznej. Relatywnie wy-
soki naptyw inwestycji zagranicznych przed wybuchem kryzysu sprzyjal rozwojowi
sektora bankowego i rynku kredytowego. Nieodpowiednie i niedostosowane do
zachodzacych zmian na rynku finansowym regulacje prawne w zakresie nadzoru
nad tym rynkiem okazaly si¢ stabym ogniwem 6wczesnego systemu finansowego.
W rezultacie wiele srodkéw lokowanych byto w niepewnych inwestycjach, a same
banki przyczyniaty si¢ do wzrostu zadluzenia zagranicznego, poniewaz korzystaty
z obcych Zrédel finansowania. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze gospodarki dotknigte
kryzysem opieraty swdj dynamiczny wzrost gospodarczy gléwnie na eksporcie, co
uzaleznialo je od koniunktury rynku zagranicznego. Natomiast kursy walutowe byty
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ustalane na poziomach korzystnych dla eksporteréw oraz aby przyciagaé kapitat za-
graniczny. Innym czynnikiem powodujacym wybuch i natezenie kryzysu byt rozwoj
gospodarczy Stanéw Zjednoczonych po recesji w potowie lat dziewigédziesiagtych
XX wieku i aprecjacja dolara amerykanskiego, czego wynikiem byta deprecjacja
walut krajow azjatyckich i odptyw z nich kapitatu.

Istotna role w pokonaniu kryzysu odegral Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
ktéry przygotowat pakiety pomocowe dla krajow najbardziej dotknietych zatama-
niem gospodarki. Kraje, ktére je otrzymaly, zmuszone byly do przeprowadzenia
reform polegajacych na zaostrzeniu polityki fiskalnej i zmniejszeniu wydatkéw
rzagdowych, dopuszczeniu do upadku niewyplacalnych instytucji finansowych oraz
natychmiastowym podniesieniu stop procentowych w celu zwigkszenia stabilnosci
walut.

Pomimo ze kryzys azjatycki okreslany jest gtéwnie jako kryzys finansowy, to
mial on réwniez wplyw na realne sfery gospodarki, powodujac zmniejszenie pro-
dukcji i wysoki wzrost bezrobocia, co wpltyneto na zwiekszenie ubdstwa. W kon-
sekwencji kraje azjatyckie zdecydowaly o gromadzeniu rezerw walutowych w celu
zabezpieczenia swoich gospodarek przed dzialaniem czynnikéw zewnetrznych.
Wiele panstw dostosowalo polityke gospodarczg do dwezesnych warunkéw i do-
konato dewaluacji walut, aby tworzy¢ nadwyzki na rachunkach obrotéw biezacych.

Kryzys azjatycki z 1997 roku wstrzasnal dominujacym woéwczas gtéwnym nur-
tem neoklasycznym, pokazujac, ze relatywnie duze przeplywy kapitatu prywatnego
moga narazi¢ nawet stosunkowo dobrze zarzadzane gospodarki na katastrofalne
kryzysy finansowe. To wywotalo rewizje dotychczasowych pogladéw i przyjecie
wniosku, zZe swobodny przepltyw kapitalu moze nasila¢ niedoskonalosci rynku,
ktore z kolei prowadza do niestabilnosci i kryzysu (Rodrik, 1998; Stiglitz, 2002).
Na poczatku XXI wieku kilka krajow, ktore zliberalizowaly swoje rachunki kapi-
talowe, zaczeto ponownie wprowadza¢ kontrole kapitatu (Klein, 2012). Proces ten
nabral tempa po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009,
kiedy wiele rozwijajacych sie rynkéw, w tym Brazylia, Korea Poludniowa i Peru,
naltozyto nowe ograniczenia na przeptywy kapitatu lub zaostrzylo istniejace przepisy
dotyczace rachunkéw kapitalowych w celu zmniejszenia powstalego ryzyka przez
aprecjacje walut i cen aktywow.

Na poczatku XXI wieku coraz wigcej badan naukowych podejmowato temat
kontroli kapitatu i jej wptywu na dobrobyt. Wspolnym elementem tego nurtu lite-
ratury jest to, ze przeptywy kapitalowe moga generowac efekty zewnetrzne, ktérych
prywatne podmioty nie internalizujg. Gtéwne kategorie takich efektéw zewnetrz-
nych podkreslane w literaturze to finansowe efekty zewnetrzne, zwigzane z nie-
stabilno$cia finansowa oraz efekty zewnetrzne zagregowanego popytu, zwigzane
z bezrobociem. Takie efekty zewnetrzne sklaniajg czesto podmioty prywatne do
pozyczania, szczeg6lnie jesli chodzi o krotkoterminowe kredyty, i podejmowania
przy tym nadmiernego ryzyka, ktérym czesto niewlasciwie zarzadzaja, np. poprzez
brak ubezpieczen. Jednym z autoréw, ktérzy do migdzynarodowych przeptywow
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kapitalu i oceny efektéw zewnetrznych kontroli kapitalu zastosowali wspotczesng
teori¢ ekonomii dobrobytu, byt Korinek (2011). Wczesniejsze opracowania na temat
celowosci kontroli kapitalu dotyczyly ogolnych kwestii, takich jak na przyklad te, czy
miedzynarodowe przeplywy kapitalu sg pozadane oraz jakie z nich wynikajg korzysci
i koszty. W opinii niektérych autoréow korzysci lub koszty moga by¢ zewnetrzne
dla indywidualnego podmiotu. Jesli efekty zewnetrzne zwigzane z przeptywami
kapitalowymi sg prawidlowo zidentyfikowane i odpowiednio uregulowane, to ry-
nek dokona weryfikacji kosztow i korzysci z nich wynikajacych. Z kolei podjecie
decyzji o alokacji kapitalu przez indywidualne podmioty bedzie uzaleznione od
nich samych. Jesli chodzi o efekty zewnetrzne przeplywoéw kapitatu, to literatura
przedmiotu koncentruje si¢ na szczegdtowych analizach i ocenach poszczegdlnych
zewnetrznych korzysci lub kosztow, pozostawiajac rynkowi wszechstronna ocene
prywatnych korzysci i kosztéw zobowigzan kapitatowych.

1.8.3. Malezja i Brazylia

Stosunkowo duza czgs¢ literatury empirycznej koncentruje si¢ na skutecznos$ci
kontroli kapitatu i stwierdza, ze wyniki nie s3 jednoznaczne.

Z analizy M. Janickiej (2022) wynika, ze przypadek Malezji stanowi przyklad
gospodarki, w ktorej zastosowany program ograniczania odptywu kapitatu okazal si¢
skuteczny. Autorka wskazala, ze nalozenie ograniczen nie tylko pozwolito zmniejszy¢
odplyw kapitatu z gospodarki, ale takze umozliwilo wltadzom monetarnym prowa-
dzenie bardziej niezaleznej polityki monetarnej. Po kryzysie lat 1997-1998 Malezja,
jako jedyne panstwo z Azji Potudniowo-Wschodniej wsrdd najbardziej dotknietych
kryzysem (Tajlandii, Korei Potudniowej, Indonezji), nie zastosowala si¢ do zalecen
MEW i sformulowanego dla niej programu naprawczego. Wprowadzita wtasne
srodki walki ze skutkami kryzysu i nalozyla ograniczenia na przeplywy kapitatu,
a w zasadzie na odptyw kapitatu z gospodarki. Ponadto w Malezji dokonano kom-
pleksowego wdrozenia polityki niskich stop procentowych w celu przekierowania
kapitalu na wzrost inwestycji i produkcji oraz zahamowanie bezrobocia. Utrzymano
takze staty kurs walutowy. W wyniku tych dzialan i jednoczesnie wprowadzenia
ograniczen na odplyw kapitalu oraz wdrozenia programu odbudowy po kryzysie
przywrocono stabilnosci makroekonomiczng i finansowa w gospodarce.

Nieco inaczej wygladala po kryzysie azjatyckim odbudowa gospodarki Brazylii®.
Forbes i wspotautorzy (2016) przeprowadzili badanie empiryczne dotyczace tego
jednego z najwiekszych rozwijajacych si¢ rynkéw, w ktérym narzucono kontrole
kapitatu. Wyniki badan, w ktérych wykorzystano dane na poziomie kraju, poka-
zaly, Ze wdrozone ograniczenia w przeptywie kapitalu w Brazylii mialy zgubny
wplyw na inne panstwa. Na przyklad podwyzszenie przez Brazylie podatku na

8 Szczegbtowo zostata opisana w czwartym rozdziale opracowania.
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naplywajacy kapital wigzalo sie z pewnym spowolnieniem alokacji kapitatu do
Brazylii, wzrostem jego naplywu do innych krajéow o podobnym wspolczynniku
beta i spadkiem alokacji w krajach o podobnym ryzyku jak Brazylia. Forbes i Klein
(2015) przeanalizowali reakcje polityczne w dwdch okresach naznaczonych kry-
zysami, tj. 1997-2001 i 2007-2011. Stwierdzili, ze wiekszo$¢ reakcji politycznych
byla podejmowana w izolacji, a nie jednocze$nie lub w ramach réznych polityk.
Zauwazyli, Ze reakcja na kryzys byla uwarunkowana konkretnym szokiem ze-
wnetrznym, specyficzng dla danego kraju strukturg gospodarcza i podatnoscig na
zagrozenia oraz konkretng reakcja wywolana w roku poprzedzajacym. Pokazali
réwniez, ze typowe reakcje na kryzysy zmienialy sie w czasie. Podczas kryzysu pod
koniec lat dziewigédziesigtych XX wieku kilka krajéow podniosto stopy procento-
we. Pod koniec pierwszej dekady XXI wieku kraje uciekaly si¢ do alternatywnych
$rodkéw podczas kryzysu i nie podnosily stép procentowych zbyt czesto, a nawet
obnizaly je, jak w przypadku Malezji. Co wazne, zauwazono, ze zaden z réznych
srodkow politycznych: sprzedaz duzej ilosci rezerw, silne deprecjacje walut, znaczne
zmiany w stopach procentowych i zwigkszona kontrola odptywu kapitatu, nie sg
w stanie ochroni¢ kraju przed niekorzystnym wptywem kryzyséw na realny PKB,
bezrobocie i inflacje. Okazuje sie, ze silny wzrost stop procentowych i wprowadzo-
na kontrola kapitalu powodujg znaczny spadek tempa wzrostu PKB. Gwaltowne
deprecjacje walut moga z czasem podnie$¢ tempo wzrostu PKB, ale dzieje sie to
z opdznieniem i po poczatkowym glebokim spadku.






Rozdziat 2

Istota, pomiar i efektywnosc
kontroli kapitatu

W obliczu zmian zachodzacych we wspolczesnej gospodarce $wiatowej (szczegdlnie
po globalnym kryzysie finansowym oraz pandemii COVID-19) i uwzglednienia
klasycznego trylematu Mundella-Fleminga zachodzi konieczno$¢ zbadania nowych
zjawisk. Jednym z rozwigzan wprowadzonych po globalnym kryzysie finansowym
jest mozliwos$¢ wykorzystania instrumentéw do kontroli przeptywoéw kapitatu, zwana
zarzadzaniem przeplywami kapitatu (capital flows management - CFM) w global-
nym cyklu finansowym. Zdaniem H. Rey (2015) stosowana w wielu gospodarkach
kontrola kapitalu CFM, nazywana zarzadzaniem przeptywami kapitalu, powinna
uwzgledniac takze globalne cykle koniunktury. Autorka, badajac globalny cykl go-
spodarczy, wykorzystata PKB krajow G7 (USA, Japonii, Niemiec, Francji, Wielkiej
Brytanii, Wloch i Kanady). Nastepnie, uzywajac do tego modelu ekonometrycznego,
dokonata analizy reakcji zmiennych politycznych na globalne warunki gospodar-
cze. Wyniki uzyskane z przeprowadzonego badania wskazuja, ze — podobnie jak
w przypadku krajowych cykli koniunkturalnych — wykorzystanie capital flows man-
agement nie jest skorelowane z globalnym cyklem koniunkturalnym. Jesli chodzi
o wykorzystanie innych narzedzi polityki, wyniki do$¢ jednoznacznie wskazuja, ze
w odpowiedzi na globalng ekspansje gospodarczg gospodarki rozwijajace sie podno-
sz3 stopy procentowe i wzmacniajg dzialania makroostroznosciowe, nawet gdy ich
kursy walutowe si¢ umacniajg, oraz gromadza rezerwy walutowe, by¢ moze w celu
powstrzymania ostrzejszej aprecjacji kursu walutowego. Rey (2015) zasugerowala,
ze istnieja globalne cykle finansowe, w ktorych warunki monetarne i finansowe
w najbardziej rozwinietych gospodarkach, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, sg
przekazywane w skali miedzynarodowej do pozostatych krajow rozwinietych i si¢
rozwijajacych. Zjawisko to rodzi wazne pytania dotyczace mechanizmoéw, za po-
srednictwem ktérych nastepuje transmisja. Jaka zatem role odgrywaja trzy zmienne
trylematu Mundella: kursy walutowe, polityka pieniezna oraz przeptywy kapitatu?
W tym miejscu za wazne nalezy uzna¢ uzyskanie odpowiedzi na pytanie o to, czy
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i jaka funkcje pelnig kursy walutowe w izolowaniu gospodarek od wplywu tych
globalnych cykli. Podobnie za istotne nalezy przyja¢ poszukiwanie odpowiedzi na
pytanie o zakres autonomii polityki pienieznej (i polityki fiskalnej) oraz o to, jaka
jest rola kontroli kapitalu i srodkéw ostroznosciowych w zapewnianiu odpornosci
gospodarek i systeméw finansowych w obliczu przeplywéw kapitalu wywolanych
takimi globalnymi cyklami finansowymi.

Z kolei w innym badaniu Passari i Rey (2015) pokazaly, ze indeks VIX jest klu-
czowym czynnikiem wplywajacym na ceny ryzykownych aktywdéw na calym swie-
cie i jest silnie skorelowany ze wzrostem akgji kredytowej oraz dzwignia finansowg
w gospodarkach wschodzacych. Wyniki analiz pokazuja, Ze gospodarki rozwijajace
sie w obliczu zwigkszonej globalnej awersji do ryzyka obnizaja stopy procentowe, roz-
luzniaja srodki makroostroznosciowe, pozwalaja na deprecjacje kurséw walutowych
i bronig ostrzejszej korekty kursow walutowych, wykorzystujac do tego zgromadzone
rezerwy walutowe. Jednak za wazne nalezy uznac, ze te gospodarki nie wykorzystuja
narzedzi kontroli i zarzadzania przeptywami kapitalu CFM jako narzedzi ich polityki.

2.1. Kontrola przeptywu kapitatu - istota zjawiska

Kontrole kapitalu w modelach teoretycznych wyraza si¢ najczesciej jako pewne
limity ilo$ciowe nalozone na przeptywy kapitalu, natomiast praktyczna realizacja
kontroli kapitalu jest znacznie bardziej ztozona i zalezy w duzym stopniu od roz-
wigzan instytucjonalnych.

W praktyce kontrole kapitalu mozna podzieli¢ na kilka kategorii. Mozna jg roz-
rézni¢ w zaleznosci od tego, na jakie rodzaje kapitatu jest naktadana. Kluczowym
aspektem branym pod uwage w pierwszej kolejnosci jest kierunek przeptywow
kapitalu, tj. czy kontrola ma odnosi¢ si¢ do wplywoéw, czy odptywéw kapitatu z go-
spodarki. Drugim waznym kryterium jest rodzaj transakcji na rachunku finanso-
wym. Na przyklad czy przedmiotem badan sg bezposrednie inwestycje zagraniczne,
czy inwestycje portfelowe w akcje, obligacje lub w inne inwestycje, ktére obejmuja
kredyty bankowe i inne zobowigzania bankowe. W kontekscie obligacji i pozyczek
waznym aspektem jest to, czy kontrole kapitatu dotyczg waluty obcej, czy krajowej
oraz czy dotyczy to zobowigzan krétkoterminowych, czy dlugoterminowych.

Kolejnym kryterium jest to, czy kontrola kapitalu opiera si¢ na cenach, tj. podatkach
lub subsydiach od przeptywéw kapitatu, czy tez ograniczeniach ilosciowych lub admi-
nistracyjnych, takich jak jawne zakazy lub ograniczenia ilosciowe dotyczace transakcji
w niektorych kategoriach aktywow. Ogdlnie rzecz biorac, zasada dualizmu implikuje,
ze kazdej kontroli ilosciowej odpowiada rGwnowazna kontrola cenowa. W praktyce
réwnowaznos¢ moze nie zachodzi¢, gdy podmioty podlegajace kontroli sg hetero-
geniczne i dodatkowo wystepuje niepewnos¢ co do perspektyw rozwoju gospodarki.
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Kontrole kapitatu charakteryzuje si¢ réwniez na podstawie harmonogramu kon-
troli w odniesieniu do celu, jakim jest zmniejszenie niestabilnosci finansowej i ma-
kroekonomicznej, tzn. czy kontrole sg natozone ex ante, czy ex post w odniesieniu
do takiej niestabilno$ci. Kontrole kapitatow ex ante to instrumenty ostroznosciowe,
ktére zmniejszaja ryzyko kryzysow finansowych poprzez zapobieganie podejmo-
waniu nadmiernego ryzyka. Przykladem jest zaostrzenie kontroli, ktéra ma na celu
zmniejszenie przeptywow kapitalu podczas boomoéw i redukcje kontroli odptywoéw.
Przykladowo: kilka rozwijajacych si¢ gospodarek rynkowych, w tym Brazylia i Korea
Poludniowa, zwigkszyto lub wdrozyto nowe kontrole naptywu kapitalu w odpowiedzi
na gwaltowny wzrost naptywu kapitalu w 2009 roku. Natomiast Republika Potu-
dniowej Afryki zliberalizowala kontrole naptywu kapitalu w tym samym okresie
(Baba, Kokenyne, 2011).

Kontrole naptywu i odptywu kapitalu moga by¢ réwniez wykorzystywane jako
interwencje ex post, tj. po wybuchu kryzysu. Na przyklad wprowadzanie regulacji
dotyczacych obnizenia progéw kapitatéw wlasnych bankow zacheca je do zaciggania
nowych pozyczek z zagranicy. Podobnie wprowadzenie lub zaostrzenie kontroli
przeplywu kapitatu po wybuchu kryzysu moze zatrzyma¢ samonapedzajacy si¢
cykl odptywoéw kapitatu i deprecjacji kursu walutowego, jesli zostanie uzupetniony
odpowiedzialnie prowadzong polityka makroekonomiczng (Saborowski i in., 2014).

Przed $wiatowym kryzysem finansowym 2008-2009 dominowal poglad, ze
najlepszym momentem na interwencje i zastosowanie kontroli kapitatu jest okres
ex post, czyli po wystapieniu kryzysu, a nie w okresie go poprzedzajacym, kiedy
niestabilno$¢ silnie wzrastala (jak 6wcze$nie sugerowano m.in. poprzez zastosowanie
doktryny Greenspana). Natomiast Jeanne i Korinek (2013) oraz Benigno i wspot-
autorzy (2016) pokazali, ze optymalnym rozwigzaniem jest stosowanie kombinacji
regulacji ostrozno$ciowych ex ante i odpowiednich polityk ex post w celu zminima-
lizowania kosztow socjalnych oraz niestabilnosci finansowej i makroekonomiczne;.
Autorzy ci sg takze zdania, ze interwencje polityczne ex post same w sobie powoduja
efekt utraconych korzysci i mogg znieksztalci¢ wprowadzone rozwigzania ex ante.

Kontrole kapitalu mozna takze podzieli¢ na strukturalng (dlugotrwatly), ktora
zazwyczaj obowiazuje przez diugi czas, oraz cykliczna (epizodyczna), ktéra jest
regularnie dostosowywana w trakcie cyklu koniunkturalnego (np. Klein, 2012).
Kontrole strukturalne zwykle przybieraja forme kontroli ilosciowych, podczas
gdy kontrole cykliczne czesto forme kontroli cenowych. Co ciekawe, oznacza to,
ze roznica miedzy tymi dwoma rodzajami kontroli moze by¢ mniejsza, niz sie
powszechnie uwaza. Tak wiec state kontrole ilosciowe sa réwnowazne z antycy-
klicznymi kontrolami opartymi na cenach, bioragc pod uwage, ze naplyw kapitatu
do gospodarek rozwijajacych si¢ odbywa si¢ procyklicznie. Wykres 2.1 ilustruje to
w przypadku zamknietego rachunku finansowego, réwnowaznego ograniczeniu
ilosciowemu B = 0.

Zakladajac, ze podaz funduszy zagranicznych (S) podlega wahaniom w trakcie
cyklu koniunkturalnego i jest wysoka podczas booméw (wskazanych przez krzywa
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S i niskg stope procentowa 1/R), podczas boomu zerowe ograniczenie ilosciowe jest
réwnowazne z podatkiem od przeptywéw kapitatu (> 0), tj. konsumenci, ktorzy sa
opodatkowani dokladnie wedlug stawki wskazanej na wykresie 2.1, byliby sktonni
posiadac obligacje oprocentowane 0%. Zapobiega to nadmiernemu pozyczaniu, ktére
w przeciwnym przypadku ma miejsce podczas boomu. I odwrotnie — podczas spad-
kéw, gdy podaz dostepnych funduszy zagranicznych spada do S0, zerowe ograniczenie
ilosciowe miedzynarodowych przeptywoéw kapitatu jest rownowazne opodatkowaniu
odplywoéw (< 0), zmniejszajac odptyw kapitatu, ktory w przeciwnym razie odplynatby
z gospodarki. W zwigzku z tym stale kontrole ilosci sg de facto rownowazne z kontrola-
mi cen, ktore s korygowane antycyklicznie wlasnie w trakcie cyklu koniunkturalnego.

1/R S
\ Br>0
Br’<0
1/R S’
—— Di
0

Wykres 2.1. Kontrola kapitatu oparta na statej ilosci a kontrole antycykliczne
w zamknietym rachunku kapitatowym
Zrédto: Ocampo, 2017.

Innym waznym wyréznikiem kontroli kapitatu sg srodki z zakresu polityki ma-
kroekonomicznej. Istotne jest w tym przypadku rozréznienie, czy kontrole kapitatu
naktadane sg bezposrednio na transakcje transgraniczne, czy tez poprzez regu-
lacje krajowe, ktore ograniczaja przeprowadzanie transakcji finansowych przez
podmioty krajowe lub wykorzystanie przez nie obcej waluty. Chociaz ten ostatni
typ regulacji nie jest hipotetycznie wymierzony w migdzynarodowe przeptywy
kapitatu, de facto wptywa na poziom tych przeptywéw. Ocampo (2017) zauwazyt,
ze istnieje pewne kontinuum regulacji finansowych, ktdre zaczyna si¢ od regulacji
dotyczacych transakcji finansowych dokonywanych przez rezydentéw krajowych
w walucie krajowej. W tym przypadku stosowana jest tradycyjna regulacja ostroz-
nosciowa, uwzgledniajaca antycykliczne regulacje makroostroznosciowe. Nastepnie
istniejg ograniczenia dotyczace uzywania obcej waluty w kraju przez krajowych
rezydentow (przepisy walutowe'), ktore nie sg oficjalnie traktowane jako kontrola

1 Obejmuja one: catkowity zakaz zawierania niektérych transakcji krajowych w walutach ob-
cych, ograniczenia dotyczace tego, jakie pozyczki mogg by¢ udzielane lokalnie w walutach
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kapitalu, ale majg efekt uboczny w postaci zastosowania ich do wigkszosci transakeji
z obcokrajowcami, ktorzy zazwyczaj dokonuja ich w walutach obcych.

W praktyce wystepuja takze ograniczenia zwigzane z transakcjami zawierany-
mi pomiedzy podmiotami krajowymi a zagranicznymi rezydentami, na przyktad
dotyczace zdolnosci rezydentéw do zaciggania pozyczek i posiadania rachunkéow
za granicg, a takze do posiadania rachunkéw w kraju. Oznacza to dzialania dys-
kryminujace zaréwno rezydentdéw, jak i nierezydentéw, a wiec oficjalnie zaliczane
do kontroli kapitatu.

Z teoretycznego punktu widzenia pozadane jest jednoczesne stosowanie zaréwno
kontroli kapitalu, jak i krajowej polityki makroostroznosciowej (Korinek, Sandri,
2016). Obie polityki dotycza dwdch réznych rodzajow probleméw — nadmiernego
kredytu zagranicznego i nadmiernego kredytu ogélem w gospodarce. Moga one
by¢ komplementarne lub substytucyjne, w zaleznosci od zrodta ekspansji kredyto-
wej. Jednak w krajach, ktdre calkowicie zliberalizowaly swoje rachunki kapitalowe
lub podpisaly umowy zabraniajace stosowania jawnej kontroli kapitatu (takie jak
dwustronne umowy inwestycyjne z USA lub sg czlonkami UE), krajowe regulacje
ostroznosciowe zwykle odgrywaja wazna role jako drugorzedny instrument w miej-
sce bezposredniej kontroli kapitalu. W takich przypadkach wprowadzenie choc¢by
antycyklicznych regulacji dotyczacych dzwigni finansowej bankéw moze mie¢ istotny
wplyw na wielko$¢ miedzynarodowych przeptywow kapitatu. Schmitt-Grohé i Uribe
(2016) argumentowali, ze w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy lat 2008-2009
wprowadzenie takich rozwigzan w postaci bardziej surowych regulacji bankowych
w krajach peryferyjnych strefy euro ztagodzitoby dotkliwo$¢ kryzysu euro.

2.2. Srodki zarzadzania przeptywami kapitatu
- pojecie

Przeptywy kapitatu do gospodarek rozwijajacych si¢ sa uwazane za niestabilne, cze-
$ciej napedzane czynnikami zewnetrznymi niz krajowymi. W tej czesci opracowania
dokonano klasyfikacji i przedstawiono sposoby pomiaru kontroli kapitalu, a takze
empiryczne dowody na skuteczno$¢ kontroli kapitatu w zmniejszaniu niestabilnosci
finansowej i makroekonomicznej. Gwaltowne wzrosty przeptywéw kapitatu zwykle
powoduja nierdwnowage makroekonomiczng w rozwijajacych si¢ gospodarkach, co
skutkuje szybkim wzrostem akgji kredytowej, inflacja cen aktywéw oraz gwattow-
nym wzrostem produkgji i popytu konsumpcyjnego. Odwrécenie przeptywu kapitatu

obcych lub jakie papiery warto$ciowe moga by¢ emitowane w walutach obcych, zr6znicowane
traktowanie (np. wymogi w zakresie rezerw) na rachunkach depozytowych w walutach obcych
oraz limity pozycji walutowych posrednikéw finansowych.
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moze by¢ réwniez destrukcyjne, powodujac niestabilno$¢ finansowa, spowolnienie
gospodarcze, a w niektorych przypadkach problemy w sektorze bankowym i wérod
przedsiebiorstw. Poglad, ktory zyskal na popularnosci od czasu $wiatowego kryzysu
finansowego lat 2008-2012, glosi, ze gospodarki rynkéw rozwijajacych sie moga
by¢ w lepszej sytuacji, utrzymujac stosunkowo zamkniete rachunki kapitatowe (Rey,
2015) lub zarzadzajac polityka swoich rachunkéw kapitalowych w sposéb antycy-
kliczny (International Monetary Fund, 2012a), traktujac je jako zwykly instrument
polityki gospodarczej, a nie $rodek ostateczny (Jeanne, Subramanian, Williamson,
2012). Wspoétmierne do tych pogladéw prace teoretyczne wykazaly, ze $rodki po-
chodzace z rachunku finansowego moga rzeczywiscie poprawia¢ dobrobyt. Badacze
poszukujg odpowiedzi na pytania o to, czy i jak gospodarki rynkéw rozwijajacych
sie wykorzystuja w praktyce miary przeptywu kapitatu (Gupta, Maseti, 2018).

Termin ,,miara/miernik przeplywu kapitatu” jest stosowany w odniesieniu do
wszystkich ilosciowych lub cenowych regulacji przeptywoéw kapitatu, w tym do srod-
kéw makroostroznosciowych dotyczacych przeptywéw kapitatu®. Obejmuje to
inne powszechnie i zamiennie stosowane terminy, takie jak ,,polityka rachunku
finansowego’, ,,kontrola kapitatu” lub ,liberalizacja rachunku finansowego” Luka ta
wynika czesciowo z braku systematycznych danych o wysokiej czestotliwosci, doty-
czacych pomiaru przeptywu kapitatu dla reprezentatywnej grupy krajow. Istniejace
miary polityki rachunku finansowego, takie jak te opracowane przez M.D. Chinn
i H. Ito (2006) oraz M. Schindlera (2009), opieraja si¢ przede wszystkim na rocz-
nych informacjach na temat szeroko zakrojonej kontroli kapitatu. Miary te nie
rejestrujg wszystkich zmian w politykach regulujacych rachunek finansowy - lepiej
nadajg si¢ do statycznych poréwnan miedzy krajami, ich otwartosci rachunkéw
kapitalowych w danym roku lub okreslenia kierunku zmian zasad dotyczacych ra-
chunkéw kapitalowych w do$¢ dtugim okresie. W mniejszym stopniu nadaja si¢ do
analizy wykorzystania miar przeptywu kapitatu w krétszym horyzoncie i wigkszej
czestotliwosci cykli koniunkturalnych.

Jak juz wspomniano, miedzynarodowe przeptywy kapitatu przynosza poszcze-
golnym gospodarkom zaréwno korzysci, jak i koszty, ale niektdre z nich nie sg
internalizowane przez konkretne panstwa, a wiec stanowig efekty zewnetrzne.
W literaturze przedmiotu zidentyfikowano finansowe efekty zewnetrzne i efek-
ty zewnetrzne zagregowanego popytu, ktére przyczyniajg sie do niestabilnosci
finansowej i ostatecznie do recesji. Te efekty zewnetrzne uzasadniajg stosowanie
antycyklicznych kontroli kapitatu, ktdre opieraja si¢ na cyklach boomoéw i zataman
w miedzynarodowych przeplywach kapitatu.

2 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund 2012a) odnosi sie do kontro-
li kapitatu i polityki ostroznosciowej majacej na celu wptywanie na transgraniczne przeptywy
kapitatu za pomocg $rodkéw przeptywu kapitatu. Z kolei A. Korinek i D. Sandri (2016) zauwazyli,
ze MFW (International Monetary Fund 2012a) przyjat termin ,,$rodki zarzadzania przeptywem
kapitatu” zamiast ,,kontroli kapitatu”, poniewaz ten ostatni miat pozornie negatywna konotacje.
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Integracja z globalnymi rynkami finansowymi stwarza szanse oraz naraza go-
spodarki na cykle booméw i spadkéw w miedzynarodowych przeptywach kapitatu.
W okresie koniunktury przeplywajacy kapital czgsto powoduje gwattowny wzrost
udzielonych kredytéw, inwestycji i popytu, podczas gdy obnizenie aktywnosci go-
spodarczej wywoluje odwrdcenie przeptywu kapitatu i czesto recesje oraz kryzysy
finansowe. Wéréd wielu wynikéw badan mozna zauwazy¢, ze liberalizacja rynku
kapitalowego wigze si¢ ze zwiekszong niestabilnoscig finansowg i makroekono-
miczng (Reinhart, Rogoft, 2009; Gallagher, Griffith-Jones, Ocampo, 2012). Dlatego,
uwzgledniajac wysokie koszty spoteczne i ekonomiczne zwigzane z kryzysami
finansowymi, decydenci na wielu rynkach rozwijajacych si¢ zareagowali poprzez
aktywne zarzadzanie miedzynarodowymi przeptywami kapitatu, na przykfad na-
rzucajac antycykliczne kontrole kapitatu®, ktore sg zaostrzane podczas boomoéw
i rozluzniane podczas kryzysow (Ostry i in., 2010; Ocampo, 2017).

Aby dokonac¢ oceny, czy stosowanie kontroli kapitalu w sposéb antycykliczny
moze by¢ skutecznym narzedziem polityki gospodarczej w zarzadzaniu przeply-
wami kapitalu, nalezy w pierwszym etapie dokona¢ pomiaru sily oddzialywania
oraz efektow wprowadzonych $rodkéw kontroli kapitatu. Jednym z gléwnych wy-
zwan stojacych przed badaniami empirycznymi nad tym zagadnieniem jest odpo-
wiedni miernik, za pomoca ktérego mozna dokonywac poréwnan w czasie oraz
miedzy krajami. Jesli chodzi o réznorodnos¢ przepiséw dotyczacych rachunkéw
kapitatowych, ktére sa stosowane w praktyce, to jest ona duza, a przyjmowane
rozwigzania w poszczegolnych krajach znacznie si¢ r6znig pod wzgledem rodza-
jow wdrazanych instrumentéw kontroli. Na przykiad niektére panstwa naktadaja
ograniczenia ilo$ciowe, podczas gdy inne stosuja podatki od przeptywdéw kapitatu,
a jeszcze inne uzalezniaja wprowadzenie narzedzi kontroli od rodzaju zobowigzan
lub catkowicie ograniczaja przeptyw np. bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Egzekwowanie przepisow w poszczegolnych krajach réwniez sie rozni i zalezy od
tego, jakie inne polityki ostrozno$ciowe sg stosowane, a takze od glebokosci kra-
jowego rynku finansowego. Te problemy w konstruowaniu rzetelnych miar, ktdre
nie sg wolne od systematycznego bfedu pomiaru, nalozyly znaczne ograniczenia na
badania empiryczne majace na celu potwierdzenie solidnych efektéw stosowanej
kontroli kapitatu. Réznice w pomiarach nadal odgrywaja gtéwna role w wyjasnianiu,

3 Termin ,kontrola kapitatu” jest uzywany zamiennie z terminem ,,ograniczenia” i odnosi sie do
interwencji na rachunku kapitatowym, bedgcym czescia bilansu ptatniczego, w ktorej reje-
strowane s3 transakcje finansowe miedzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi. ,Kontrola
kapitatu” jest rowniez terminem uzywanym przez statut MFW dla takich interwencji. Niektérzy
autorzy preferuja jednak okreslenie ,regulacje dotyczace rachunkéw kapitatowych” i faktycz-
nie sg one obecnie powszechnie uwazane za czes$¢ rodziny regulacji makroostroznosciowych.
Jeszcze inni autorzy odnoszg sie do kontroli kapitatu jako zarzadzania rachunkami kapita-
towymi, a MFW nazwat je srodkami zarzadzania przeptywami kapitatowymi (CFM) w swoim
instytucjonalnym pogladzie na te kwestie (International Monetary Fund, 2012a). W dalszej
czesci opracowania te terminy stosowane sg synonimicznie.
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dlatego badania prowadza do réznych wnioskow dotyczacych testowania skutecz-
nosci kontroli kapitatu. Jednak w ostatnich latach opracowano nowe miary w celu
lepszego okreslenia restrykcyjnos$ci réznych polityk kontroli kapitatu. Tradycyjnie
srodki kontroli kapitalu mozna podzieli¢ na dwie kategorie: srodki kontroli kapitatu
de jure oraz $rodki kontroli kapitatu de facto.

Srodki kontroli kapitatu de jure opieraja sie na formalnych zasadach regulujacych
przeplywy kapitatu, ktére sa wdrazane przez banki centralne i r6znig sie w zalezno-
$ci od zakresu klasy aktywéw (Chinn, Ito, 2006; 2008; Schindler, 2009; Ostry i in.,
2011a;2011b; 2012). Natomiast srodki kontroli kapitatu de facto znajduja odzwier-
ciedlenie w danych finansowych, ktére wynikajg z zastosowania kontroli kapitatu,
np. odchylenia od przyjetego parytetu stop procentowych lub wskaznika bedacego
relacjg sumy zagranicznych aktywoéw i pasywoéw brutto do produkeji krajowej (Rod-
rik, Subramanian, 2009). Poniewaz miary kontroli kapitalu de facto s3 wynikiem
interakeji zmian zachodzacych w polityce z mechanizmami rynkowymi, to wiele
badan empirycznych wykorzystuje miary de jure, aby uchwyci¢ zmiany polityki
w bardziej egzogeniczny sposob.

Wspolczesnie w literaturze przedmiotu stosuje si¢, zapoczatkowany przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund, 2012a)*, podzial
srodkow kontroli kapitalu na srodki zarzadzania przeptywami kapitatu CFM (capital
flows management) oraz srodki odnoszace si¢ do zarzadzania polityka makroostroz-
no$ciowg MPM (macroprodential policy management).

Capital flows management to zestaw instrumentow, ktorych zastosowanie ma na
celu ograniczanie przeptywdéw kapitatu, podczas gdy macroprudential policy man-
agement to przede wszystkim narzedzia ostroznosciowe, ktérych uzycie ma na celu
ograniczanie systemowego ryzyka finansowego. Dzialania zmierzajace do ograni-
czania systemowego ryzyka finansowego wynikajacego z przeptywoéw kapitatu sg
klasyfikowane jako CFM/MPM (International Monetary Fund, 2012b; 2013b; 2017).

Klasyfikacja srodkow wymaga starannej oceny ich konstrukeji, celéw i okolicz-
nosci, w jakich sa wprowadzane. Uznano, ze oddzielenie capital flows management
od innych polityk i srodkéw wplywajacych na przeplywy kapitalu moze by¢ trudne
i wymaga¢ uwzglednienia ogélnego kontekstu i okolicznosci, w ktorych srodek
zostal przyjety. W praktyce $rodki, ktére wplywaja na miedzynarodowe transakeje
finansowe i dyskryminujg ze wzgledu na miejsce zamieszkania, zostaly ocenione
jako capital flows management. Ponadto niedyskryminacyjne srodki moga réwniez
stanowi¢ capital flows management, jezeli maja na celu ograniczenie przeptywow
kapitalowych, opierajac si¢ na okoliczno$ciach, w ktorych zostaly wprowadzone.

Aby ustali¢, czy CFM jest réwniez MPM, musza by¢ spelnione trzy warunki:

1) gtéwnym celem jest ochrona stabilnosci finansowej;

2) mozliwa jest identyfikacja zZrédla systemowego ryzyka finansowego;

3) mozna zasadnie oczekiwac, ze CFM ograniczy takie ryzyko.

4 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w pogladzie instytucjonalnym ogtoszonym w 2012 roku
przyjat nazwe capital flows management, tj. $rodki zarzadzania przeptywami kapitatu.
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Na przyktad ograniczenia walutowe moga w wielu przypadkach zosta¢ uznane
tylko za MPM, ale w niektorych przypadkach takze za CFM, jesli majg na celu
ograniczenie przeptywéw kapitatu (International Monetary Fund, 2017). Srodki
capital flows management nie sa oznaczone jako CFM/MPM,, jesli ich konstruk-
cja lub kontekst sugeruja, ze gtéwnym celem ich zastosowania nie jest stabilnos¢
finansowa albo jest malo prawdopodobne, aby ograniczaly ryzyko systemowe.
Ponadto jezeli mozna wyraznie oceni¢, ze celem wladz nie jest ochrona stabilnosci
finansowej, to instrument CFM nie zostanie sklasyfikowany jako MPM, mimo Ze
jego wykorzystanie mogloby ograniczy¢ ryzyko systemowe. I odwrotnie, srodki,
o ktérych moéwi sie, ze zostaly podjete w celu zapewnienia stabilno$ci finansowej,
nie mogg by¢ klasyfikowane jako MPM, jesli mozna oczekiwad, ze nie ogranicza
ryzyka systemowego. Na przyklad jezeli srodek zostal natozony, a jego uzycie moze
raczej zwiekszy¢ niz ograniczy¢ ryzyko systemowe, to informacja ta bedzie stanowic¢
o ocenie gléwnego celu zastosowanego srodka. Instrumenty CFM, ktére dzialaja
gléwnie na bazie kursu walutowego, sa poddawane dodatkowej kontroli i moga nie
kwalifikowa¢ sie jako MPM.

W ujeciu instytucjonalnym $rodki zarzadzania przeplywami kapitalu (CFM)
odnoszg si¢ do instrumentow, ktére maja na celu ograniczenie przeptywéw kapitatu.
Woéwczas instrumenty CFM obejmujg’:

1) CFM oparte na miejscu zamieszkania, w sklad ktérych wchodzg rézne srod-
ki (w tym podatki i regulacje) majace wplyw na transgraniczng dziatalnos¢
finansowa, dyskryminuja bowiem podmioty ze wzgledu na miejsce zamiesz-
kania; $rodki te s rowniez ogdlnie okreslane jako kontrola kapitatu;

2) pozostale CFM, ktore nie dyskryminuja ze wzgledu na miejsce zamieszka-
nia, ale mimo to maja na celu ograniczenie przeplywéw kapitalu; pozostate
CFM zazwyczaj obejmujg niektore srodki ostroznosciowe, ktdre réznicujg
transakcje na podstawie waluty, jak rdwniez inne $rodki (na przyktad mini-
malne okresy utrzymywania kapitalu), ktore sa zwykle stosowane w sektorze
niefinansowym.

Na podstawie powyzszej charakterystyki przyjmuje sig, ze jezeli srodek nie ma
na celu ograniczenia przeplywoéw kapitalu, to nie podlega nomenklaturze CFM.
Te $rodki, ktore nie majg na celu wywierania wpltywu na przeptywy kapitatu, sg
neutralne w zastosowaniu, poniewaz nie dyskryminuja ze wzgledu na miejsce za-
mieszkania i zazwyczaj nie rdznicujg ze wzgledu na walute.

Nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze srodkami CFM nie sa: $rodki
ostroznosci, takie jak wymogi dotyczace adekwatnosci kapitatowej, wspotczynniki
bedace relacja wartosci udzielonych kredytéw do wartosci zabezpieczenia oraz
limity otwartych pozycji walutowych netto, ktére nie majg na celu ograniczenia
przeplywow kapitatu. Ich zastosowanie wiaze si¢ raczej z zapewnieniem stabilno$ci,

5 Nomenklatura CFM jest scisle zgodna z terminologia przedstawiong w International Monetary
Fund, 2011d, ust. 7i 43 oraz International Monetary Fund, 2012b, ust. 7.
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odpornosci i dobrej kondycji systemu finansowego. W praktyce, jak wyzej opisano,
sklasyfikowanie danego srodka jako CFM wymaga oceny, czy §rodek rzeczywidcie
ma na celu ograniczenie przeptywéw kapitalu. Ta ocena z kolei musi opierac sie
na okolicznosciach specyficznych dla danego kraju, takich jak ta, czy srodek zostat
wprowadzony lub zintensyfikowany w odpowiedzi na gwaltowny wzrost naptywu
lub destrukcyjne odptywy kapitatu.

W ujeciu instytucjonalnym liberalizacja przeptywu kapitatu jest rozumiana jako
proces, w ktorym nie wystepuja srodki CFM, podczas gdy w rozwigzaniach mie-
dzynarodowych rozumiane jest to pod pewnymi wzgledami inaczej. Na przyktad
koncepcja liberalizacji OECD odnosi si¢ jedynie do eliminacji srodkéw dyskrymi-
nujacych rezydentéw i nierezydentéw, podczas gdy zobowigzania w zakresie libera-
lizacji przeptywu kapitalu zawarte w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
ogolnie zabraniaja wszelkich ograniczen w przeplywach kapitalu, nawet jesli nie
dyskryminuja one ze wzgledu na miejsce zamieszkania (zaréwno wsrdd czlonkow
Unii, jak i miedzy cztonkami a krajami trzecimi)®.

2.3. Projekcja i cechy wybranych srodkéw kontroli
kapitatu

Kluczowe zasady projektowania srodkéw CFM/MPM wynikaja z pogladu instytucjo-
nalnego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z 2012 roku oraz ram polityki
makroostrozno$ciowej funduszu. W szczegdlnosci stosowanie CFM/MPM powinno
by¢ zgodne z kluczowymi zasadami, ktére sg spojne zardwno w ramach pogladu, jak
i w ramach makroostroznos$ciowych (International Monetary Fund, 2012a, pkt 34;
2017, pkt 45 i 47). Maja one na celu:

1) unikanie stosowania CFM/MPM jako substytutu niezbednych dostosowan

makroekonomicznych;

2) stosowanie instrumentéw polityki, ktére sg najbardziej skuteczne, wydajne

i bezposrednie oraz w najmniejszym stopniu zakldcajq realizacje celu prowa-
dzonej polityki;

3) dazenie do réwnego traktowania rezydentéw i nierezydentow.

Takie $rodki powinny ponadto by¢ przejrzyste i — ogélnie rzecz biorac — tym-
czasowe (International Monetary Fund, 2012a). W przypadku instrumentéw,
ktére majg na celu ograniczenie ryzyka systemowego i réznicowanie ze wzgle-
du na walute, ocena, czy $rodek jest traktowany jako MPM w ramach $rodkéw

6 Kodeks OECD obejmuje jednak zakres ,réwnowaznych” srodkéw, ktére mogtyby objac za-
kresem OECD srodki, ktére nie rozrézniaja wyraznie ze wzgledu na miejsce zamieszkania, ale
mimo to maja skutki rbwnowazne z ograniczeniami opartymi na miejscu zamieszkania.



Istota, pomiar i efektywnosc¢ kontroli kapitatu 59

makroostroznosciowych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, czy CFM/
MPM w ramach pogladu instytucjonalnego z 2012 roku, zalezy od kontekstu, kali-
bracji $rodka oraz innych okolicznosci specyficznych dla danego kraju (International
Monetary Fund, 2012a; 2017). W praktyce srodki, ktére majg wpltyw na udzielanie
przez banki krajowe kredytéw walutowych krajowym pozyczkobiorcom, byly za-
zwyczaj oceniane wylacznie jako MPM, podczas gdy srodki, ktére majg wplyw na
zobowigzania walutowe bankéw lub przedsiebiorstw niefinansowych (nonfinancial
corporations — NFCs) byly oceniane jako MPM lub CFM/MPM w zaleznosci od
okolicznosci (International Monetary Fund, 2012a, zalgcznik II; 2017, pkt 50 i 51).
Narzedzia macroprudential policy management, ktoére maja wpltyw na migdzynaro-
dowe transakcje finansowe i dyskryminujg ze wzgledu na miejsce zamieszkania, s3
zawsze oceniane jako CFM/MPM.

Kluczowe zasady projektowania i wdrazania wyprzedzajacych (zapobiegawczych,
prewencyjnych) instrumentéow CFM/MPM powinny by¢ zaprojektowane tak, aby
byty skuteczne, osiagaly zamierzony cel i nie mozna ich bylo fatwo obejs¢. Ponad-
to powinny by¢ wydajne, aby minimalizowa¢ zakt6cenia i koszty (International
Monetary Fund, 2022). Zapobiegawcze instrumenty CFM/MPM powinny by¢
ukierunkowane, skalibrowane pod katem ryzyka, ktére majg minimalizowa¢ lub
eliminowac, przejrzyste i jak najbardziej tymczasowe. Odpowiedni projekt zalezy
od okolicznosci danego kraju, takich jak ograniczenia instytucjonalne i prawne,
a takze od doktadnego zrédta podatnosci na zagrozenia. Jezeli $rodki, ktdre nie dys-
kryminujg ze wzgledu na miejsce zamieszkania, sa dostepne i skuteczne, to takie
powinny by¢ preferowane.

Zapobiegawcze instrumenty CEFM/MPM powinny by¢ tak zaprojektowane, aby
przeciwdziala¢ ryzyku systemowemu wynikajacemu z niedopasowania walutowego
poprzez ukierunkowanie ich u Zrédfa. Aby stosowanie wyprzedzajacych srodkéw
CFM/MPM bylo wiasciwe, systemowe ryzyko finansowe powinno by¢ podwyzszone
z powodu niedopasowania walutowego. Z kolei aby skutecznie ocenic¢ i ograniczy¢
to ryzyko, nalezy zidentyfikowa¢ skale i Zrédlo niedopasowania walutowego w od-
powiednich sektorach: finansowym, przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowrych, a takze lezgce u ich podstaw transakcje finansowe (np. dotyczace zapa-
dalnosci instrumentéw finansowych), ktére wywoluja ryzyko. Na podstawie tych
informacji (jesli sa dostepne) srodek powinien by¢ $cisle ukierunkowany na te
konkretne sektory i transakcje finansowe, ktére powoduja niedopasowanie walu-
towe w bilansach lub sg zawarte w odpowiednio krétszych terminach zapadalnosci.
Prewencyjne instrumenty CFM/MPM powinny by¢ takze konstruowane w sposéb,
ktory skutecznie usuwa luki w zabezpieczeniach, jednoczesnie minimalizujac koszty
i potencjalne zaklécenia. Srodki nalezy tak skalibrowaé, aby skutecznie zaradzié
niedopasowaniu walutowemu bez generowania niepozadanego silnego wpltywu
na przeplywy kapitatu, na udzielane w kraju kredyty, produkcje czy ogélnie na
funkcjonowanie rynku (International Monetary Fund, 2014). Wérdd alternatyw-
nych instrumentéw, ktére moglyby by¢ ukierunkowane na te same zrdédla ryzyka,
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preferowane sa najskuteczniejsze wyprzedzajace srodki CFM/MPM, czyli takie,
ktére minimalizujg zakldcenia funkcjonowania rynku i koszty im towarzyszace.

Wspomniany wyzej tak wasko ukierunkowany $rodek moze pomdc w ograni-
czeniu mozliwych niezamierzonych skutkéw ubocznych i kosztéw poprzez moz-
liwos$ci ograniczenia innych przeplywéw kapitatu lub poprzez wywolanie nieza-
mierzonych skutkéw dystrybucyjnych. Potencjalng wada wasko ukierunkowanego
srodka moze by¢ to, Ze jest on podatny na obchodzenie. Srodek powinien zatem jak
najdoktadniej by¢ ukierunkowany na ryzyko, nie podwazajac swojej skutecznosci.

Niektore srodki oparte na cenach (np. wyzsza wymagana rezerwa na zobowigzania
walutowe nierezydentéw) moga by¢ tatwiejsze do dostosowania i mniej znieksztatcajace
funkcjonowanie rynku niz limity wielko$ci wptywéw walutowych (np. limity dolaro-
we). Czasem wladze krajowe moga jednak napotkaé wyzwania zwigzane z kalibracja
lub elastycznym dostosowywaniem $rodkéw opartych na cenach, takich jak podatki,
ktére wymagaja wprowadzenia czy zastosowania odpowiednich regulacji prawnych.
Dlatego wazne jest, aby wlasciwe wladze miaty zdolnos¢ do wdrazania srodkéw admi-
nistracyjnych. W egzekwowaniu najskuteczniejszego srodka moga réwniez wystepo-
wac przeszkody informacyjne. Moze to generowa¢ kompromisy przy projektowaniu
CFM/MPM, co wymaga ostroznosci w doborze $rodka i cigglego dazenia do wypel-
nienia takich luk w danych statystycznych (International Monetary Fund, 2014).

Z kolei instrumenty CFM/MPM ukierunkowane na okreslone rodzaje przeptywow
(np. krétkoterminowe zadluzenie w walutach obcych) i zachecajace do przejscia
w kierunku potencjalnie mniej ryzykownych przeplywéw (np. poprzez nalozenie
wymogu rezerwy, ktora jest wyzsza w przypadku kroétszych terminéw zapadalnosci
aktywow lub oplat na zagraniczne zobowigzania walutowe bankéw) moga zmniejsza¢
ryzyko systemowe, majac jednoczesnie stosunkowo ograniczony wplyw na ogélny
naplyw kapitatu i kurs walutowy. Takie srodki moga by¢ zatem bardziej skuteczne
niz $rodki o szerszym zakresie, takie jak limity nalozone na wszystkie kredyty wa-
lutowe zaciggane za granica.

Dlatego tez niezaleznie od tego, czy $rodki majg charakter administracyjny, ceno-
wy czy ilo$ciowy, powinny by¢ dobierane w sposéb wspdtmierny do celu polityki,
przy jednoczesnej minimalizacji kosztow i zakldcen (International Monetary Fund,
2017). Na przyktad wymogi w zakresie ratingu kredytowego czy limity calkowitych
kosztéw lub wymogi dotyczace zabezpieczenia agentéw zaangazowanych w pozycz-
ki zaciagniete za granica nie powinny by¢ tak surowe, aby uniemozliwi¢ prawie
wszystkim przedsiebiorstwom zaciaganie pozyczek z zagranicy.

Uzyteczne przy kontroli kapitalu moga by¢ takze srodki zwiekszajace odpornosé¢
na niedopasowania walutowe, podobnie jak $rodki zmniejszajace ryzyko wynikajace
z interakgji z innymi czynnikami ryzyka systemowego. Prewencyjne instrumenty
CEM/MPM mozna takze zaprojektowac w celu zwigkszenia odpornosci na zagrego-
wane wstrzasy poprzez budowanie buforéw dla tych sektoréw lub instytucji, ktore
s3 narazone na niedopasowanie walutowe. Ten wzrost odpornosci moze ograni-
czy¢ negatywne skutki osiggania przez kredytobiorcéw limitéw wyptacalnodci lub
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zdolnosci do splaty zadluzenia w przypadku niekorzystnych wstrzaséw. Przyktady
projektow, ktére pomagaja budowac¢ odpornos¢, obejmuja maksymalne limity dzwi-
gni finansowej, tj. limity zobowigzan kredytowych w stosunku do kapitatu wtasnego
dla przedsigbiorstw. Na podstawie informacji na temat kredytéw walutowych pozy-
skanych za granicg lub wysokosci optat za zaciggniete zobowigzania w walutach ob-
cych oraz innych aktywow, ktére wchodza w sklad ptynnych aktywoéw walutowych,
mozna skonstruowac¢ instrument kontroli kapitatu, ktory zostanie wykorzystany, gdy
zmaterializuje si¢ ryzyko rolowania dtugu. Koszty dostosowania podmiotéw z CFM/
MPM nalezy uwzglednic¢ na etapie ich projekcji i wdrazania. Koszty dostosowania
bankéw wynikajace z zastosowania srodkow, ktére maja wplyw na nowe przepty-
wy kapitalu, beda zwykle nizsze niz srodki, ktére maja wplyw na stan istniejacych
zobowigzan walutowych. Srodki majgce wplywaé wylacznie na nowe przeptywy,
takie jak wymogi dotyczace utrzymania odpowiednich rezerw walutowych, mozna
zaprojektowac w sposob, ktory pozwala uzyskac stosunkowo silny wptyw na nowe
przeplywy, unikajac jednoczesnie kosztéw dostosowania bankdw, ktdre powstatyby,
gdyby instrument zostal zastosowany do wszystkich istniejacych zobowigzan wa-
lutowych. W przypadku gdy dotychczas skuteczne srodki CFM/MPM dla nowych
przeplywow kapitatu sg niedostepne lub nieefektywne i nalezy je oprze¢ na sklad-
nikach bilansu (takich jak stan wszystkich istniejacych pozyczek zewnetrznych),
to takie koszty dostosowania prawdopodobnie powstang i beda musialy zostac¢
ztagodzone poprzez stopniowe ich wprowadzanie lub stopniowe ich zaostrzanie.

W praktyce preferowane sg srodki kontroli kapitatu, ktore nie dyskryminujg ze
wzgledu na miejsce zamieszkania. Jezeli dostepny jest srodek, ktéry nie dyskry-
minuje z tego wzgledu i ktéry moze przyczynic si¢ do ograniczenia ryzyka syste-
mowego wynikajacego z niedopasowania walutowego, powinien by¢ preferowany
w stosunku do CFM/MPM opartego na miejscu zamieszkania. W zwigzku z tym
instrumenty typu MPM, ktére nie dyskryminuja ze wzgledu na miejsce zamieszka-
nia i nie maja na celu ograniczania przeplywéw kapitatu, powinny by¢ preferowa-
ne. Tak jest na przyklad w przypadku tych srodkéw MPM, ktore zachecaja banki
i przedsiebiorstwa do zabezpieczania si¢ przed niedopasowaniem walutowym,
w ten sposob zmniejszajac ryzyko. Rzeczywiscie, jak podkreslono w pogladzie
instytucjonalnym z 2012 roku, instrumenty CFM/MPM nalezy stosowa¢ tylko
wtedy, gdy MPM nie s3 dostepne lub sa niewystarczajace do rozwigzania problemu
zwigzanego z polityka gospodarcza.

Warto zaznaczy¢, ze prewencyjne instrumenty CFM/MPM powinny by¢ przejrzyste.
Jak podkreslono zaréwno w pogladzie instytucjonalnym MFW, jak i w ramach makro-
ostrozno$ciowych, jasne informowanie o celach polityki i konkretnych stosowanych
srodkach pomogloby unikna¢ czgsto blednie zinterpretowanych oczekiwan rynku i opi-
nii publicznej. Terminowe ogloszenie dobrze objasnionego i wdrazanego instrumentu
CFM/MPM powinno bowiem ufatwi¢ docelowym sektorom zrozumienie intencji
wladz. Jasna i pelna komunikacja umozliwia réwniez okreslenie doktadnych oczekiwan
co do tego, kiedy i na jakich warunkach $rodki zostang dostosowane lub zniesione.
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Zapobiegawcze instrumenty CFM/MPM powinny by¢ okresowo poddawane
ponownej ocenie i ponowne;j kalibracji (jesli to mozliwe), aby zminimalizowa¢ po-
tencjalne znieksztalcenia i niezamierzone skutki uboczne, ktére mogg pojawic sie
z czasem. Jak okreslono w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku, instrumenty
CFM/MPM nalezy ponownie skalibrowac, jesli wystapia luki w przyjetych zabez-
pieczeniach lub gdy dostepne bedzie alternatywne, mniej zakldcajace narzedzie.
Ze wzgledu na fakt, ze skupienie si¢ na stabych punktach zajmuje czas, istnieje
ryzyko pojawienia si¢ i wzmocnienia niezamierzonych skutkéw i zaktocen, takich
jak np. proby obejscia. Nalezy zatem regularnie weryfikowac skutecznos¢ srodkow
oraz potencjalne przypadki ich obejscia i powstania mozliwych skutkéw ubocznych.
W ramach tych okresowych ocen mozna stwierdzi¢, czy wystepuje alternatywny
srodek, ktérym jest MPM lub CFM/MPM, rozwiazujacy problem w sposéb niedy-
skryminujacy ze wzgledu na miejsce zamieszkania i/lub powodujacy mniej zakto-
cen, lub czy projekt istniejacego instrumentu CFM/MPM nalezy w sposéb ciagty
dostosowywact, aby przeciwdziata¢ skutkom ubocznym.

2.4. Motywy zastosowania srodkow kontroli
kapitatu

W praktyce moze zaistnie¢ potrzeba uzupelnienia CFM/MPM innymi polityka-
mi w celu zmniejszenia zakldcen w dluzszej perspektywie. Dlatego nalezy rozwa-
zy¢ uzupetnienie CFM/MPM innymi politykami strukturalnymi i finansowymi, ktére
moga pomadc w ograniczeniu np. zachet do zaciggania pozyczek w walutach obcych.
Preferencje prywatnych podmiotéw do pozyczania w walutach obcych czgsto maja
glebsze przyczyny strukturalne i prawdopodobnie utrzymaja sie, jesli czynniki te nie
zostang uwzglednione (Levy-Yeyati, 2021). Polityki moga obejmowac na przyktad
rozwoj krajowych systemdéw finansowych, w tym papieréw wartosciowych i ryn-
kéw zabezpieczajacych w walucie lokalnej, polityke monetarng i fiskalng, programy
antykryzysowe czy funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji pelniong przez banki
centralne (Hofman, Shim, Shin, 2021; International Monetary Fund, 2021c).
Nalezy zwroci¢ uwagg, ze wykorzystywanie srodkéw CFM lub CFM/MPM do-
tyczacych naplywajacego kapitalu do manipulowania warunkami handlu moze
mie¢ skutki uboczne i zmniejszy¢ globalny dobrobyt, co dodatkowo uzasadnia
zachowanie ostroznosci w korzystaniu z tych narzedzi. Literatura przedmiotu dostar-
cza wynikéw badan, zgodnie z ktérymi mozna stwierdzi¢, ze istotne s3 motywy
stosowania CFM, zwigzane z konkurencyjnoscig handlows, kontrola naptywu
kapitalu moze bowiem zwiekszy¢ nadwyzke handlowg (Pasricha, 2020). Dowody
te podkreslaja potrzebe unikania wykorzystywania naptywowych $rodkéw CFM
z powodu wplywu na konkurencyjno$¢ handlowa. W teorii i praktyce popierany
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jest poglad, ze rozwazenie wykorzystania CFM podczas gwaltownych wzrostow
naptywu kapitalu jest zasadne tylko wtedy, gdy waluta jest przewartosciowana (tak
jak zapisano w pogladzie instytucjonalnym MFW z 2012 roku), oraz rozwazenie
dodatkowych motywoéw zastosowania zapobiegawczych instrumentéw CEM/MPM,
ktére moglyby wyréwnac lub poglebi¢ istniejgce nierdwnowagi.

Cechy strukturalne kraju moga ograniczaé stosowanie instrumentéw CFM
i CFM/MPM lub wplywa¢ na ich planowane wdrozenie. Z dotychczasowych do-
$wiadczen wynika, ze decyzja o ich zastosowaniu moze zaleze¢ od okolicznosci
innych niz te, ktdre sg zgodne z pogladem instytucjonalnym MFW. Niektore z tych
cech moga zmniejszy¢ potrzebe korzystania z tych $srodkow, podczas gdy inne, takie
jak mozliwos¢ egzekwowania wynikow, moga wplywac na odpowiednie zaplano-
wanie innych narzedzi.

Jedna z kluczowych kwestii jest fakt, iz wdrozenie w praktyce CFM i CFM/MPM
wymaga posiadania odpowiedniej infrastruktury administracyjnej, ktora wiaze si¢
z ponoszeniem kosztow. Kraje muszg zatem dysponowac taka infrastrukturg ad-
ministracyjng, aby naklada¢ kontrole kapitalu, monitorowac je i egzekwowac oraz
hamowac¢ odptyw/naplyw kapitatu. Dla krajéw nieposiadajacych takiej infrastruk-
tury administracyjnej jej utworzenie moze by¢ do tego stopnia problematyczne,
ze przewazy nad korzysciami plyngcymi z zastosowania srodkéw oddziatywania.
Aby wdraza¢ instrumenty CFM w odpowiedzi na zmieniajace si¢ warunki makro-
ekonomiczne, kraje musza mie¢ odpowiednie regulacje prawne, ktére pozwalaja
wyznaczonemu organowi na elastyczne wprowadzanie i dostosowywanie ich w celu
utrzymania ich skutecznosci. Jednakze samo egzekwowanie kontroli moze réwniez
wigzac si¢ ze znacznymi kosztami administracyjnymi dla pewnych organéw i kosz-
tami przestrzegania przepisow dla sektoréw objetych kontrola. Wzgledy zwigzane
z egzekwowaniem prawa moga réwniez wplywac¢ na wybdr okreslonych srodkéw.

Chociaz $rodki kontroli kapitatu oparte na cenach sg bardziej przejrzyste, to kraje na
0g0l korzystaja z narzedzi, ktére juz znajduja sie w ich arsenale i ktorych zastosowanie
jest przewidziane w ich ramach prawnych. Na przyktad nawet jesli instrument CFM
o charakterze podatkowym jest pozadany ze wzgledéw ekonomicznych, wprowadze-
nie go lub zmiana wraz ze zmieniajacymi sie¢ warunkami gospodarczymi moga by¢
trudne w krajach, w ktdrych takie zmiany moga mie¢ miejsce jedynie na mocy prawa
zrédlowego. Kraje moga réwniez preferowac korzystanie z tych narzedzi, ktére byly
uzywane wczesniej, poniewaz podmioty pomagajace w zapewnieniu zgodnosci (np.
banki) maja doswiadczenie z ich wprowadzaniem, co obniza koszty wdrozenia. Z kolei
ukierunkowane kontrole kapitalu moga by¢ mniej znieksztatcajace i mie¢ mniej nie-
zamierzonych konsekwencji niz $rodki szeroko zakrojone. Ukierunkowane dziatania
moga jednak podlega¢ innym aspektom, zwlaszcza w tych krajach, gdzie system finan-
sowy jest stosunkowo dobrze rozwiniety, co moze wymagac rozszerzenia ich zasiegu,
a to z kolei zwigkszy¢ zwigzane z tym zaklocenia oraz koszty (Ostryiin., 2011a).

Nalezy szczegdlnie podkresli¢, ze zobowigzania migdzynarodowe i wczesniejsze
doswiadczenia moga uniemozliwia¢ krajom wdrozenie instrumentéw CFM, nawet
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jesli sa one odpowiednie na mocy pogladu instytucjonalnego MFW z 2012 roku.
Na przykiad gdy kraj zobowiazat si¢ do przestrzegania Kodeksu liberalizacji OECD
lub innych uméw mig¢dzynarodowych, wykorzystanie CFM do celéw zarzadzania
makroekonomicznego moze podlega¢ ograniczeniom. Z kolei inne kraje moga mie¢
wczesniejsze negatywne doswiadczenia ze srodkami CFM, ktére zmniejszajg ich
che¢ do korzystania z tych narzedzi.

Skumulowane pozycje aktywdw zagranicznych w posiadaniu rezydentow zwiek-
szajg odpornos¢ na niekorzystne szoki zwigzane z apetytem inwestoréw na kapitat
zagraniczny i mogg ztagodzi¢ potrzebe korzystania z instrumentéw CFM dotyczacych
naplywu kapitalu podczas gwaltownych jego wzrostéw. Kiedy rezydenci gromadza
zagraniczne aktywa w okresach globalnego boomu i likwidujg je w okresach globalnego
kryzysu, to zastosowany odpowiedni srodek CFM moze ztagodzi¢ wpltyw odwrécenia
naplywu brutto na naptyw kapitalu netto oraz na produkeje i zatrudnienie (Agosin,
Diaz, Karnani, 2019; Goel, Miyajima, 2021). Dzieje si¢ tak, poniewaz przeplywy re-
zydentow dzialajg jak amortyzator, a nie wzmacniacz szoku, co zauwazono nawet na
rynkach rozwijajacych si¢ podczas globalnego kryzysu finansowego (International
Monetary Fund, 2013b). Kolejne transakcje majace miejsce w przeptywach brutto
moga wplywac na kursy walutowe i autonomie polityki pieni¢znej bez zmiany przeply-
wow netto. W zwigzku z tym w krajach o wigkszych i bardziej ptynnych zewnetrznych
pozycjach inwestycyjnych zakldcenia w przeptywach kapitatu moga nie mie¢ miejsca
nawet w sytuacji wystapienia szokéw zewnetrznych i zwigzanych z tym gwattownych
zmian. Wobec tego potrzeba zastosowania naptywowych srodkéw kontroli kapitatu
takze bedzie mniejsza, jesli w ogole wystapi.

Rozwoj krajowego rynku finansowego, wykraczajacy poza rynek walutowy, jest
istotny dla okreslenia potrzeby korzystania z instrumentéw CFM. Tam, gdzie krajo-
we rynki papieréw warto$ciowych sg lepiej rozwiniete, moga one ztagodzi¢ wplyw
szokow zwigzanych z apetytem zagranicznych inwestoréw na ceny aktywdw, a tym
samym potrzebe wykorzystania CFM w odpowiedzi na te szoki (International Mo-
netary Fund, 2014). Bardziej rozwinigte rynki finansowe, na ktorych notowane sg
instrumenty i papiery wartosciowe w walucie lokalnej, moga réwniez zmniejszy¢
niedopasowanie walutowe (Caballero, Krishnamurthy, 2003). W szczego6lnosci
rozwdj lokalnej bazy inwestoréw dla obligacji w lokalnej walucie moze pomoc
zlagodzi¢ wstrzasy. Glebsze krajowe rynki finansowe poprawiaja perspektywy na-
plywu kapitatu do portfela zaréwno w walutach obcych, jak i lokalnych oraz znacz-
nie ograniczaja prawdopodobienstwo ujemnych lub niskich przeptywoéw kapitatu
(International Monetary Fund, 2020a).

Ewolucja otwartosci rachunkow kapitalowych gospodarek, rozpoczeta w latach
dziewigcdziesiagtych XX wieku i mierzona za pomoca indeksu Chinn-Ito, ktéry
uwzglednia ograniczenia dotyczace rachunku kapitatowego i transakcji na rachunku
biezacym, kursy walutowe oraz wymogi dotyczace rezygnacji z dochodéw z eks-
portu, wskazuje na istotne réznice miedzy krajami. Kraje rozwiniete od potowy
lat siedemdziesigtych do poczatku lat dziewigé¢dziesigtych XX wieku stopniowo
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liberalizowaly przepltywy kapitalu i osiagnety wysoki stopien otwartosci swoich
rachunkoéw kapitalowych. Z kolei w krajach rozwijajacych sie liberalizacja rachun-
kow kapitalowych w tym samym okresie byla mniej powszechna i miala wolniejszy
przebieg. Pomimo iz pod koniec lat siedemdziesiatych wiele rynkéw wschodzacych
(Chiny, Indie) i rozwijajacych si¢ podjeto kroki w celu liberalizacji ograniczen do-
tyczacych przeplywdéw kapitalowych, to kryzys zadluzenia w Ameryce Lacinskiej
w latach osiemdziesiatych XX wieku doprowadzit do odwrdcenia tendencji otwie-
rania rachunkéw kapitalowych ze wzgledu na wprowadzone przez kilka krajow
zaostrzenie przepisow w zakresie przeplywow kapitatu. Zgodnie z indeksem Chinn
i Ito, ktdrego warto$¢ miesci si¢ w zakresie od 0 (brak otwarto$ci rachunkéw kapi-
talowych) do 1 (najbardziej swobodny przeptyw kapitatu), srednia roczna wartos¢
transgranicznych przeptywéw kapitalu w krajach rozwijajacych si¢ oscylowata
w okolicy 0,4 od polowy lat dziewiecdziesigtych XX wieku do 2015 roku.

Wprawdzie w latach osiemdziesiatych ubieglego wieku wschodzace gospodarki
rynkowe (Chiny, Indie) byty mniej otwarte na przeplywy kapitatu niz pozostale
kraje rozwijajace sig, ale w latach dziewigcdziesigtych dokonaly szybkiej liberalizacji
przeptywow i wyraznie przescignely kraje sie rozwijajace. Zwigkszona otwarto$cé
rachunkoéw kapitalowych w krajach wschodzacych i rozwijajacych sie utrzymywa-
fa si¢ az do wybuchu globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009, po ktérym
nastgpilo spowolnienie i odwrocenie przeplywéw kapitatu w niektorych krajach,
zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych, ktére ponownie wprowadzily i zwiekszyly
nalozone ograniczenia na przeplywy kapitatu.

Pomimo panujacych $wiatowych tendencji do liberalizacji przeptywéw kapitatu
nadal istnieje znaczna réznica w stopniu otwarcia krajow rozwinietych i krajow roz-
wijajacych sie na transgraniczne przeptywy kapitatu. Quinn (1997) oraz Chinn i Ito
(2006; 2008) stosowali w swoich badaniach odpowiednio dlugie proby badawcze, jed-
nak nie wyrézniali miar kontroli oddzielnie dla naptywéw i odptywow kapitatu ani
tez regulacji opartych na transakcjach walutowych. Wielu autoréw, w tym Schind-
ler (2009), Ostry i wspolautorzy (2012) oraz Erten i Ocampo (2017), opracowato
tzw. $rodki regulacji, majgce na celu uwzglednienie tych réznic. Erten, Korinek
i Ocampo (2019) wyroznili cztery rodzaje regulacji dotyczacych rachunkéw kapita-
fowych: kontrole naptywu kapitatu, regulacje dotyczace kontroli odptywu kapitatu,
regulacje sektora finansowego oraz przepisy walutowe. Do pierwszego i drugiego
typu regulacji zastosowano indeksy skonstruowane na podstawie prostych srednich
binarnych miar kontroli kapitalu w szesciu kategoriach aktywéw: instrumentach ryn-
ku pienieznego, obligacjach, akcjach, kredytach, instrumentach inwestycyjnych
i inwestycjach bezposrednich. Trzeci typ stanowi indeks skonstruowany na pod-
stawie prostej Sredniej binarnej miar kontroli kapitatu w poszczegdlnych sektorach
finansowych, w tym zdolnosci nierezydentéw do posiadania rachunkéw w danym
kraju oraz limitéw zdolno$ci rezydentéw do zaciagania pozyczek i posiadania ra-
chunkéw za granica. Wreszcie regulacje zwigzane z kursem walutowym odzwier-
ciedlone s3 w indeksie skonstruowanym na podstawie prostej sredniej odnoszace;j
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sie do ograniczen wykorzystania walut obcych w danej gospodarce, w tym udzielania
w kraju pozyczek w takich walutach, zakupu lokalnie emitowanych papieréw war-
tosciowych denominowanych w walutach obcych, zréznicowanego traktowania
walutowych rachunkéw depozytowych oraz limitéw pozycji walutowych. Wszyst-
kie te miary wahaja si¢ od 0 (brak regulacji w danej odmianie kontroli kapitatu)
do 1 (regulacja wystepuje w kazdej podkategorii danej odmiany).

Ocampo (2017) dokonal analizy danych reprezentujacych wprowadzane zmiany
w przepisach dotyczace rachunku kapitatowego w 51 gospodarkach rozwijajacych
sie w latach 1995-2015. Zauwazyl, ze w badanym okresie najczesciej stosowanymi
srodkami w zakresie kontroli kapitatu byly regulacje zwigzane z kursami walut,
w nastepnej kolejnosci byty wprowadzane ograniczenia na odptywajacy kapitat z go-
spodarki, kontrola naplywajacego kapitalu, a jako ostatnie stosowane byty zmiany
w regulacjach dotyczacych funkcjonowania sektora finansowego. Z poczatkiem lat
dziewigcdziesigtych XX wieku w wigkszo$ci krajow intensywnie liberalizowano rynki
finansowe, gléwnie poprzez liberalizacje przepiséw dotyczacych funkcjonowania
tych rynkéw oraz natozonych ograniczen na rynek walutowy. Te dzialania mialy
miejsce w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy w Azji Wschodniej. Towa-
rzyszylo temu ztagodzenie kontroli kapitatu gléwnie w transakcjach zwigzanych
z odpltywem kapitatu. Po wybuchu kryzysu w 1997 roku wtadze gospodarek, gtéwnie
azjatyckich, ponownie zaczely zaostrza¢ przepisy i wprowadzaé ograniczenia na ob-
rét na rynku walutowym. Zaréwno tuz po wybuchu globalnego kryzysu finansowego
w 2008 roku, jak i w jego trakcie ponownie zaostrzono mozliwos¢ przeprowadzania
transakcji miedzy krajami i wprowadzono $rodki kontroli przeptywu kapitatu. Za
istotne nalezy uznac to, ze wprowadzone ograniczenia nie dotyczyly bezposrednio
zmian w regulacjach rynku finansowego.

Klein (2012) rozrdznit strukturalng kontrole kapitatu (tj. kontrole diugotrwata,
oparta bardziej na wolumenie) i cykliczng kontrole kapitatu (tj. kontrole epizo-
dyczna, opartg bardziej na cenie). Stwierdzil, ze kraje, ktore stosujg strukturalng
kontrole kapitatu, majg mniejszy wzrost wskaznikow niestabilnos$ci finansowe;j
niz kraje, ktore nakltadajg cykliczng kontrole kapitatu. Jednak jedng z trudnosci
w interpretacji tego wyniku jest dualizm miedzy stalymi kontrolami ilo§ciowymi
a cyklicznymi kontrolami opartymi na cenach. Ponadto Klein (2012) pokazat, ze
bioragc pod uwage fakt, iz kraje o strukturalnej kontroli kapitalu majg znacznie
nizszy PKB na mieszkanca, nie ma dowoddéw na znaczacy wplyw kontroli struktu-
ralnych lub cyklicznych na niestabilno$¢ finansowa. Ogélnym zastrzezeniem tych
badan jest to, ze harmonogram kontroli kapitalu wdrazanych z czgstotliwoscia
miesieczng moze nie by¢ wlasciwie ujmowany przez roczne wskazniki. Coroczne
dane czestotliwosci z bazy danych AREAER MFW rejestruja w sposob binarny, czy
kraje stosujg jakakolwiek miare ograniczen przeptywu kapitalu w odniesieniu do
okreslonych kategorii aktywow, takich jak akcje, obligacje, instrumenty zbiorowe
itp. Wskazniki roczne przyjmuja wartosci 0 lub 1, w zaleznosci od tego, czy istnieja
ograniczenia dotyczace transakcji miedzynarodowych dla danej kategorii aktywow,
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czy tez nie, a wiec wykazujg niewielkg zmiennos$¢ w czasie. Jesli na przyktad kraj
zwigksza stawke podatku od transgranicznych przeplywoéw kapitalowych z roku na
rok, nadal przypisywana jest mu warto$¢ 1, co maskuje wszelkie korekty cykliczne.

2.5. Kanaty oddziatywania kontroli kapitatu

W literaturze przedmiotu mozna zidentyfikowac¢ kilka réznych kanatéw, poprzez
ktore kontrola kapitalu oddzialuje na gospodarke. Dzialanie kanalu bezposredniego
polega na tym, Ze wprowadzenie instrumentéw kontroli kapitatu wptywa na koszt
kapitalu na rynku miedzynarodowym lub ogranicza wielko$¢ jego przeptywow.
Istniejg rowniez kanaly posrednie, poprzez ktore wprowadzone kontrole wplywaja
na przeptyw kapitalu na rynku miedzynarodowym i ktore sa istotne empirycznie
- w szczegolnosci sa to kanal sygnalizacji oraz kanal oczekiwan kontroli kapitatu.
Bezposrednie skutki kontroli kapitalu znajduja odzwierciedlenie w wielu badaniach,
ktére koncentruja sie na danych gromadzonych na poziomie przedsigbiorstw i wy-
kazuja, ze wprowadzenie srodkéw kontroli istotnie oddzialuje na wzrost kosztu ka-
pitalu oraz ma wplyw na rentowno$¢ prowadzonej dzialalnosci, stope zwrotu z kapi-
talu, ceny akcji czy decyzje inwestycyjne. Na przyklad L. Alfaro, A. Chari i E Kanczuk
(2017) wykorzystali dane kwartalne z lat 2006-2012 do badania wplywu kontroli
kapitatu na zwrot z akgji firm brazylijskich i realne inwestycje. Wyniki badan poka-
zaly, ze samo ogloszenie (sygnat) o wprowadzeniu w przysztosci kontroli kapitatu
przez decydentéw odpowiedzialnych za polityke pieniezng niesie ze sobg skutki
podwyzszenia kosztu kapitatu, spadku stép zwrotu oraz spadku realnych inwesty-
cji. Nalezy doda¢, ze konsekwencje takich dziatan sa wigksze w przypadku firm
mniejszych i bardziej zaleznych od zewnetrznych zrédet finansowania. Podobnie
K. Forbes (2007) stwierdzil, Ze informacja o gromadzeniu rezerw obowigzkowych
w Chile w latach 1991-1998 zwigkszyta koszt finansowania mniejszych firm. Kanat
sygnalizacji pokazuje, ze polityka kontroli kapitalu stosowana przez wladze pan-
stwa dostarcza inwestorom zagranicznym pewnych informacji (sygnaléw) o typie
decydenta, ktory je narzuca. Zagraniczni inwestorzy odpowiednio reaguja, dosto-
sowujac swojg pozycje inwestycyjna. Jak sugerowat A. Drazen (1997), inwestorzy
moga interpretowaé wprowadzenie kontroli kapitatu jako sygnal méwigcy o tym, ze
wladze niechetnie angazujg si¢ w taka polityke pieniezng, ktorej celem jest utrzyma-
nie stabilno$ci. Inwestorzy zagraniczni moga réowniez interpretowaé wprowadzenie
kontroli kapitatu jako sygnal tworzenia wrogiego podejscia wobec ich inwestycji.
To czesto prowadzi do nieproporcjonalnych odplywoéw kapitatu z danej gospodarki,
szczegblnie w sytuacji, gdy inwestorzy zagraniczni ponownie oceniaja celowos¢
inwestowania w okreslonym kraju. I odwrotnie - sygnalizowanie inwestorom za-
granicznym mozliwosci swobodnego odptywu kapitalu w okresach niepewnosci
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pozwala na zbudowanie reputacji, ze prowadzona polityka jest przyjazna inwe-
storom zagranicznym. Skutki kontroli kapitatu w Brazylii po globalnym kryzysie
finansowym zbadali empirycznie Y. Jinjarak, I. Noy i H. Zheng (2013). Stwierdzili
oni, ze zfagodzenie kontroli kapitatu zapobiegto dalszemu spadkowi jego odptywu
z kraju. Argumentowali, Ze gléwnym kanatem dzialania byl sygnal odebrany przez
rynek, ze wladze sg bardziej przyjazne dla zagranicznych inwestorow.

Sygnalizacja i zwigzane z nig skutki napietnowania i ztej reputacji moga powo-
dowac¢ uprzedzenia wsrod decydentéw wobec stosowania kontroli kapitatu nawet
w warunkach, w ktorych ich uzycie mogloby by¢ pozadane i wlasciwe. Efekty sygna-
lizacyjne mogg istotnie wplywa¢ na miedzynarodowe przeptywy kapitatu, a takze
wyjasnia¢, dlaczego wiele bankéw centralnych postrzega kontrole kapitalu jako
polityke ostatecznosci. W rzeczywistosci tradycyjne konotacje zwigzane z terminem
»kontrola kapitalu” byly jednym z gtéwnych powodéw, dla ktérych Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy ukul termin ,,srodki zarzadzania przeplywami kapitatu” (capital
flows management). Jeszcze inni nazywali je regulacjami rachunkéw kapitalowych
lub polityka przeptywu kapitatu. Powodem takich dzialan bylo to, Ze usungwszy
stowo ,,kontrola’, zjawisko jest obecnie postrzegane jak kazda inna regulacja finan-
sowa, a negatywne konotacje zostaly ztagodzone.

Efekty sygnalizacyjne z natury zaleza od interpretacji przypisanej do danego sy-
gnatu. W ostatnich kilku dziesi¢cioleciach kontrola kapitatu byla czesto kojarzona
z autokratycznymi rzagdami, ktore wylaczaja z transakcji inwestoréw mig¢dzynaro-
dowych. Wspdlczesnie, szczegdlnie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego
w 2008 roku, jesli kraje wdrozg regulacje ostroznosciowe, traktujac je jako $rodek
kontroli kapitatu, to — zgodnie z najnowsza teorig ekonomii i usankcjonowang juz
praktyka stosowang przez instytucje miedzynarodowe, np. MFW - inwestorzy
odbiorg to jako pozytywny sygnal méwiacy o tym, ze celem wladz jest utrzymanie
stabilno$ci finansowej i makroekonomicznej. To z kolei moze oznacza¢, ze dany
kraj stanie si¢ bardziej pozadanym celem dla zagranicznych inwestoréw. Na przy-
ktad wykorzystanie kontroli kapitalu w Chile pod koniec lat dziewie¢dziesigtych
XX wieku bylo postrzegane przez zagranicznych inwestoréw jako sygnat powaznego
zaangazowania wladz w stabilizacje rynkow walutowych i finansowych (Eichen-
green, Mussa, 1998).

Kanal oczekiwan kontroli kapitalu powstaje, gdy nalozenie jego kontroli do-
starcza miedzynarodowym inwestorom nowych informacji o koniunkturze gospo-
darczej, a nie o typie lub reputacji decydentéw naktadajacych kontrole, co zostaloby
zapewne przechwycone przez kanal sygnalizacyjny. Na przyklad w wielu przypad-
kach kontrole przeplywoéw kapitatu byly interpretowane jako oznaki desperacji
decydentéw i tego, ze rynki finansowe znajduja si¢ na krawedzi zalamania. Jak
stwierdzil M. Rossi (1999), kontrola odptywu kapitalu wigze si¢ z wyzszym ryzykiem
wybuchu kryzyséw walutowych i bankowych (chociaz moze istnie¢ pewna odwrot-
na przyczynowos¢). Z kolei Forbes i wspolautorzy (2016) dostarczyli dowodéw na
to, ze kanaly sygnalizacji i oczekiwan odegraly wazng role w wyjasnianiu wptywu



Istota, pomiar i efektywnosc¢ kontroli kapitatu 69

podatku brazylijskiego od inwestycji zagranicznych w obligacje na alokacje portfeli
inwestoréw zagranicznych. Oczekiwane efekty uboczne (uzyskane poprzez wywiady
z inwestorami zagranicznymi) pokazujg, ze nalozenie przez Brazyli¢ kontroli kapitatu
znaczaco wplyneto na nadzieje inwestorow dotyczace przysztej polityki zaréwno
w Brazylii, jak i w innych krajach. W odpowiedzi na dzialania Brazylii inwestorzy
zagraniczni zwiekszyli alokacje kapitatu do innych krajow o duzej ekspozycji na
Chiny, jednoczesnie zmniejszajac alokacje do krajow, ktdre byly postrzegane jako
bardziej sklonne do nalozenia kontroli kapitalu w przysztosci.

2.6. Wptyw kontroli kapitatu na stabilnos¢
finansowa

Stabilno$¢ finansowa jest jednym z gléwnych powodéw, dla ktérych kraje moga
rozwazaé wprowadzenie kontroli kapitatu. Gléwnym problemem przy szacowaniu
wplywu kontroli kapitatlu na stabilno$¢ finansowsq jest to, ze zmiany w kontroli
kapitalu sg czgsto wprowadzane w odpowiedzi na zmiany przeptywoéw kapitatu za-
granicznego lub wahania kursu walutowego. W zwigzku z tym wiarygodna strategia
identyfikacji musi uwzglednia¢ endogeniczno$¢ kontroli kapitatu dla wskaznikéw
niestabilnos$ci finansowej. Na przyktad kraje, ktére nakladajg podatek od zobo-
wigzan kapitalowych (Brazylia), na ogét podnoszg podatek po wzroscie naptywu
kapitaltu i obnizaja go, gdy zobowigzania ulegaja znacznemu obnizeniu. Jesli pod-
jeto by probe oszacowania wplywu takiej kontroli kapitatu na przeptywy kapitatu
bez uwzglednienia problemu endogenicznosci, to wyniki bytyby obcigzone w dot,
a nawet mogtyby podaza¢ w przeciwnym kierunku, btednie sugerujac, ze kontrole
kapitalu spowodowaly gwaltowny wzrost przeptywdéw. Podstawowa kwestig jest
to, Ze znalezienie waznego instrumentu do egzogenicznego przewidywania stoso-
wania kontroli kapitalu przy jednoczesnym spetnieniu ograniczenia wykluczenia
jest niezwykle trudne. Z tego powodu wiele badan w literaturze nie jest dobrze zi-
dentyfikowanych i nalezy uwaza¢, aby wyniki nie byly obcigzone w dél. Badacze
zazwyczaj poszukujg odpowiedzi na pytanie o to, czy stosowanie kontroli kapitatu
zmniejsza niestabilnos¢ finansowa poprzez regulowanie wzrostu akcji kredytowe;
i wydluzanie terminu zapadalnosci zadluzenia zagranicznego. Kluczowa kwestia
dotyczy ustalenia, czy badania skupiaja si¢ na kontrolach kapitatu dotyczacych
naptywu czy odptywu kapitatu oraz czy odnosi si¢ to do kontroli kapitatu struktural-
nego czy cyklicznego. Jednym z wnioskow ptynacych z badan nad tym zagadnieniem
jest to, ze kontrola przeptywu kapitalu ma silny wplyw na strukture przeptywow
kapitalu poprzez zmniejszenie krotkoterminowych i zwiekszenie dtugotermino-
wych przeplywoéw, bez znaczacego wpltywu na catkowity wolumen zobowigzan
kapitalowych. Na podstawie analizy przekrojowej badan Magud, Reinhart i Rogoff
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(2018) stwierdzili, ze kontrola przeptywdéw kapitalu jest zwykle bardziej skuteczna
w poréwnaniu z kontrolg przeplywéw biezacych w zmianie struktury przeptywow
kapitatowych w kierunku dlugoterminowych splat i poprawy niezaleznosci polityki
pienieznej. Badania empiryczne zawarte w ich przegladzie literatury wskazuja, ze
wprowadzona kontrola odptywu kapitalu w Malezji zmniejszyla odplyw kapitatu
i umozliwila prowadzenie bardziej niezaleznej polityki pienieznej. Jednak przypa-
dek Malezji wydaje sie wyjatkiem w poréwnaniu z do$wiadczeniami innych krajow
z wprowadzong kontrolg odplywu kapitatu, gdzie sukces byl bardziej ograniczony.
Autorzy pokazali takze uzyskane niejednoznaczne wyniki pod wzgledem skutecz-
nosci kontroli kapitalu w ograniczaniu wolumenu przeptywoéw kapitatu. Z kolei
inne badania, obejmujace wiele krajow, potwierdzily, ze kontrola przeplywu kapitatu
wplywa na strukture przeptywéw, nie wywierajac zauwazalnego wplywu na wiel-
kos¢ przeptywéw (Reinhart, Smith, 2002). Obowigzujaca restrykcyjno$¢ przepisow
moze by¢ kluczowa kwestig przy ustalaniu, czy wolumen przeptywoéw kapitatu jest
zagrozony. Wprowadzony w 1998 roku wysoki podatek od kapitalu wyptywajacego
z Malezji jest powszechnie uwazany za bardzo skuteczny w zmniejszaniu niesta-
bilnosci finansowej (Kaplan, Rodrik, 2002). Badajac skutecznos¢ kontroli kapitatu
w latach dziewigédziesigtych XX wieku, A. Ariyoshi i wspotautorzy (2000) stwierdzili
z kolei, Ze regulacje dotyczace odptywow byly w tym okresie skuteczniejsze niz te
dotyczace naptywow kapitatu.

Z kolei Ostry i inni (2011a; 2011b; 2012) badali, czy wprowadzone kontrole
naplywu kapitatu zmniejszaja wskazniki niestabilnos$ci finansowej. Ogolnie rzecz
biorac, stwierdzili, ze kontrole kapitalu wigza sie z nizszym udzialem kredytéw
walutowych w kredytach ogétem udzielonych przez banki krajowe oraz nizszym
udzialem zadtuzenia portfelowego w calkowitych zobowigzaniach zagranicznych.
Ponadto wyniki ich badan wskazujg réwniez, ze krajowe polityki ostrozno$ciowe
(np. wskazniki pokazujgce wartosci kredytu do zabezpieczenia i sektorowe polityki
kredytowe) oraz regulacje dewizowe (np. limity otwartych pozycji walutowych
bankow lub ekspozycje na niedopasowanie walutowe) uzupelniaja kontrole kapi-
talu w ograniczaniu krajowych boomoéw kredytowych i ogélnie w stabym poziomie
rozwoju finansowego poszczegdlnych krajow (Ostry i in., 2012).

2.7. Wptyw kontroli kapitatu na wyniki
makroekonomiczne

W literaturze przedmiotu przytoczonej w podrozdziale 2.5 pokazano, w jaki sposéb
kontrola kapitalu wptywa na szeroki zakres wynikéw makroekonomicznych, wykracza-
jac w wielu kierunkach poza literature teoretyczng. Dlatego w tym miejscu otrzymane
wnioski poddano syntetycznej ocenie i podzielono je wedlug nastepujacych kryteriow:
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1) dlugoterminowe efekty wzrostu gospodarczego;

2) krétkoterminowe efekty zmiennosci wzrostu i konsumpcji;
3) skutki realnego kursu walutowego;

4) wplyw na niezaleznos¢ polityki pieni¢znej.

2.7.1. Kontrola kapitatu a dtugoterminowe efekty wzrostu
gospodarczego

Badania empiryczne, ktdre skupiajg si¢ na zwigzku miedzy dtugookresowym wzro-
stem gospodarczym a ograniczeniami w przeptywach kapitalu (lub szerzej otwarto-
$cig finansowy), na 0got rozpoczynaja si¢ od sprawdzenia hipotezy, ze liberalizacja
rachunkow kapitalowych doprowadza do przeptywéw kapitatu z gospodarek zasob-
nych w kapital do gospodarek z niedoborem kapitalu, ze wzgledu na wyzsze zwroty
z kapitalu w tych ostatnich. Jednak, jak pokazal Lucas (1990), rzeczywisty wolumen
przeplywow kapitatu jest zgodny z przeciwnym kierunkiem przeptywu kapitatu
i prawdziwe jest stwierdzenie, ze kraje z niedoborem kapitatu finansujg deficyty
bilansu platniczego krajow zasobnych w kapital. Niemniej jednak kluczowa teore-
tyczna teza pozostala taka, ze naptyw kapitalu zagranicznego zapewnia niezbed-
ne finansowanie gospodarek o ograniczonych oszczednosciach, a poprzez obnizenie
kosztu kapitatu pozwala na wyzszy poziom inwestycji i dtugoterminowy wzrost.

Natomiast M. A. Kose i wspdtautorzy (2009) doszli do wniosku, ze wyniki analiz
pochodzacych z réznych krajow, dotyczace wplywu liberalizacji rachunkéw kapi-
talowych na dlugoterminowy wzrost gospodarczy, sa niejednoznaczne. Ich anali-
za takze nie wykazuje dowodow na wystepowanie pozytywnego zwigzku miedzy
wzrostem gospodarczym a otwarto$cig finansows. Zamiast tego argumentowali, Ze
korzysci plynace z otwartosci finansowej nie wynikaja ze zwigkszonego dostepu do
finansowania zewnetrznego inwestycji krajowych, ale raczej z korzysci posrednich
(lub dodatkowych), takich jak rozwdj sektora finansowego i nalozenie dyscypliny na
prywatnych kredytobiorcow. W innym artykule M.A. Kose, E.S. Prasad i A.D. Taylor
(2011) wykazali, ze te dodatkowe korzysci sg realizowane dopiero po osiagnie-
ciu pewnych progéw rozwoju instytucjonalnego. Réwniez Rodrik i Subramanian
(2009) nie znalezli dowodéw na silny zwigzek miedzy dlugoterminowym wzrostem
a otwartoscia finansows.

Z kolei P.B. Henry (2007) zaobserwowal, ze wiekszos¢ badan empirycznych nie
zauwaza pozytywnego wplywu liberalizacji rachunku kapitatowego na wzrost PKB,
poniewaz poszukuje si¢ trwaltych skutkow dla tego wzrostu. Stwierdzil, ze model
wzrostu Solowa zaklada trwaty spadek kosztu kapitalu i wynikajacy z tego wzrost
relacji inwestycji do PKB, ktory przesunalby w zasadzie poziom produkcji, czyli
mialby tylko tymczasowy wplyw na tempo wzrostu. Ponadto wskazat réwniez na
pewne stabosci pomiaru wskaznikéw kontroli kapitatu, ktére utrudniajg bada-
nia empiryczne i weryfikacje zalozen teoretycznych. Jak stwierdzili G. Bekaert,
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C.R. Harvey i C. Lundblad (2005), liberalizacja rynku akcji wptywa wprawdzie
na wzrost gospodarczy, ale — jak argumentowali Rodrik i Subramanian (2009)
- model wzrostu Solowa nie jest jedyng rama teoretyczng, ktora opisuje motywy
wzrostu PKB, a endogeniczne modele wzrostu przewiduja dtugoterminowe skutki
prowadzonej polityki handlowej, polityki skali i innych polityk strukturalnych.
Jesli chodzi o argument dotyczacy dodatkowych korzysci, Rodrik i Subramanian
(2009) orzekli, ze nie jest to oczywiste, poniewaz otwarto$¢ finansowa moze row-
niez ostabi¢ dyscypline podmiotéw krajowych i rozwdj instytucjonalny. Jednym
z przykladow tego ostatniego mechanizmu moze by¢ to, ze latwiejszy dostep do
zewnetrznego finansowania moze pozwoli¢ niektérym rzagdom na ostabienie dys-
cypliny budzetowej i funkcjonowanie przy migkkich ograniczeniach budzetowych
przez dluzsze okresy, niz byloby to mozliwe w innym przypadku. Ponadto, biorac
pod uwage to, ze inne potencjalnie dfugoterminowe czynniki wplywajace na wzrost
gospodarczy (takie jak edukacja i niedowartosciowane kursy walutowe) wykazuja
silng korelacje z dlugoterminowym wzrostem, skutki otwartosci finansowej nastre-
czajg trudnosci w jednoznacznej ocenie zalezno$ci w dtuzszym okresie. Zamiast
tego Rodrik i Subramanian (2009) stwierdzili, ze wiekszo$¢ krajow rozwijajacych
sie nie ma ograniczen w zakresie oszczgdnosci — problem lezy raczej po stronie
inwestycji. Kapital zagraniczny naplywajacy podczas boomu i jego wplyw na realny
kurs walutowy jest alokowany w dobra niehandlowe o nizszej produktywnosci, a tym
samym obniza si¢ potencjal wzrostu gospodarczego. Co wiecej, E. Prasad, R.G. Rajan
i A. Subramanian (2007) oraz P.O. Gourinchas i O. Jeanne (2013) stwierdzili, ze
dynamicznie rozwijajace sie kraje w mniejszym stopniu polegaja na zagranicznym
kapitale w ujeciu czystej neoklasycznej teorii z doskonatymi rynkami.

2.7.2. Zmiennosc produkcji i konsumpcji a wzrost gospodarczy

Integracja finansowa gospodarki, mierzona stopniem otwartosci rynkéw finanso-
wych, stanowi istotng zmienng, ktéra moze oddzialywa¢ na produkcje i konsump-
cje tej gospodarki. Analiza zwigzku i jego sity oddzialywania miedzy integracja
finansowa a zmienno$cig produkcji i konsumpcji stanowi zatem przedmiot wielu
badan. Sadzi sie, ze poprawa dostepu do finansowania zagranicznego ma niejedno-
znaczny wplyw na zmienno$¢ produkgji. Z jednej strony finansowanie zewnetrz-
ne umozliwia gospodarkom dywersyfikacje ich produkgji, czego wynikiem jest
mniejsza liczba wstrzasow w poszczegélnych sektorach. Z drugiej strony moze
prowadzi¢ do wigkszej specjalizacji i potegowac skutki ewentualnych szokow sek-
torowych. Dodatkowo wzrost zadluzenia zagranicznego moze réwniez prowadzic
do wigkszej ekspozycji na szoki zwigzane ze §wiatowymi stopami procentowymi,
a tym samym do wiekszej zmienno$ci produkcji. W przeciwienstwie do zmienno-
$ci produkeji wiekszos¢ modeli teoretycznych przewiduje, ze otwarto$¢ finansowa
moze zmniejszy¢ zmienno$¢ konsumpcji, poprawiajac jej wygtadzenie w cyklu
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koniunkturalnym. Niektdre badania empiryczne nie potwierdzajg tej hipotezy. Jak
stwierdzili M.A. Kose i M.E. Terrones (2005), zmiennos$¢ konsumpcji wzrasta w sto-
sunku do zmiennosci produkcji w rozwijajacych sie gospodarkach, szczegdlnie
w okresie integracji finansowej. W opracowaniu Kosego i wspoétautoréw (2009)
podkreslono, ze wynik ten jest sprzeczny z teoretycznymi korzysciami wynikajacy-
mi z otwartosci finansowej, ktore umozliwityby krajom podzial ryzyka zwigzanego
z dochodami i plynng konsumpcje. Po globalnym kryzysie finansowym w latach
2008-2009 badania empiryczne koncentrowaly sie bardziej na bezposredniej ana-
lizie zaleznosci przeptywow kapitatu i ich kontroli od krétkoterminowych wahan
produkcji. Zauwazono, ze dzigki zastosowaniu bardziej zdezagregowanych miar
kontroli przeptywow kapitatu i testowaniu ich skutecznosci oddzielnie dla faz boomu
i spadkéw mozna wyciggna¢ interesujace wnioski. Wyniki badan pokazaly, ze krot-
koterminowe wahania produkeji mogty ulec redukcji w integrujacych sie finansowo
gospodarkach, jesli kraje zwigkszylyby restrykcyjnos¢ kontroli przeptywu kapitatu
przed kryzysem. Gospodarki, ktore zastosowaly si¢ do tych zalecen, wykazywaly
wieksza odporno$¢ podczas kryzysu, a kraje, ktére stosowaty kontrole kapitatu
w czasie kryzysu, doswiadczyly powolnego wzrostu po kryzysie (Ostry i in., 2011a;
2011b; 2012; Erten, Ocampo, 2017). Odkrycia te sugeruja, Ze antycykliczne stoso-
wanie kontroli kapitalu wspiera redukcje cyklow wzrostow i spadkéw we wzroscie
realnej produkcji, ktore zwykle s3 zaostrzane przez zmiennos¢ przeplywow kapitatu.

2.7.3. Efekt realnego kursu walutowego i wzrost gospodarczy

W literaturze przedmiotu pojawit sie nurt, ktéry skupia si¢ na analizie zalezno$ci ba-
dajacej, czy kontrola kapitatu wplywa na realny kurs walutowy oraz czy wprowadzona
kontrola zmierza do niedowarto$ciowania realnych kurséw walutowych. Jak stwierdzit
Rodrik (2008), kraje o wigkszej otwartosci rachunkéw kapitatowych maja mniej nie-
dowartosciowane realne kursy walutowe lub nawet cierpig z powodu presji przewar-
tosciowania. W swoim opracowaniu Magud, Reinhart i Rogoft (2018) stwierdzili, ze
wprowadzone kontrole przeptywu kapitatu ogolnie ograniczajg aprecjacje realnego
kursu walutowego. Z kolei Klein (2012) nie znalazt dowodéw na znaczacy wplyw
kontroli kapitalu na zmiany realnego kursu walutowego. Podobnie jak w przypadku
innych wynikéw makroekonomicznych kluczowy problem endogenicznosci pozostaje,
gdy bada si¢ zwigzek miedzy kontrolg kapitalu a wahaniami realnego kursu waluto-
wego. Moze bowiem istnie¢ odwrotna zalezno$¢, poniewaz kraje o wiekszej aprecjacji
moga przyciagac wiecej przeptywow kapitatu, co moze spowodowac stosowanie bar-
dziej restrykcyjnych kontroli kapitatu. Wyniki regresji zmiennych instrumentalnych
wskazuja, ze srodki kontroli kapitalu oraz regulacje zwigzane z kursem walutowym
skutkujg ograniczeniem aprecjacji realnego kursu walutowego. Ostry i wspotautorzy
(2012) oraz Erten i Ocampo (2017), wykorzystujac zmienne binarne, zbadali takze
kraje majace zawarte dwustronne umowy inwestycyjne ze Stanami Zjednoczonymi
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i te, ktére podpisaly umowe o czlonkostwo w Unii Europejskiej — obie zabraniajg
stosowania kontroli kapitatu czy wykorzystuja inne $rodki kontrolne do ochrony
swoich rynkéw. Wielu autoréw traktuje skutki wprowadzanych regulacji dotyczacych
przeptywéw kapitatu i kurséw walutowych jako odrebne, ale w rzeczywistosci sa to
dwa przejawy tego samego skutku. Erten i Ocampo (2017) wzieli to pod uwage, two-
rzac ogdlny wskaznik presji walutowej generowanej przez przepltywy kapitatu, ktora
moze znalez¢ odzwierciedlenie albo w akumulacji rezerw, albo w kursach walutowych
z - jak to okredlili autorzy — mieszanka dwoch zmiennych, zalezng od innych polityk
makroekonomicznych. Stosujgc t¢ metodologie, stwierdzono, ze regulacje zmniejszaja
presje walutowa. Dotyczy to gtéwnie krajow sie rozwijajacych.

W podobny sposéb Montecino (2018) badal dynamike dostosowan realnego
kursu walutowego przy roznej intensywnosci wprowadzanych ograniczen przeply-
wow kapitalu. Wskazat on, ze kontrola kapitatu zwieksza trwalo$¢ niedopasowania
realnego kursu walutowego. W szczego6lnosci stwierdzil, ze realny kurs walutowy
zbliza si¢ do swojego dlugookresowego poziomu przy znacznie nizszych kursach
w krajach, w ktoérych jest wdrozona kontrola kapitatu. Ten zwigzek przyczynowo-
-skutkowy nie zalezy od rezimu kursowego i innych czynnikéw zakltécajacych oraz
jest tym silniejszy, im kurs walutowy jest bardziej niedowartosciowany.

2.7.4. Kontrola kapitatu i niezaleznosc polityki pienieznej

W tym miejscu dokonana zostanie analiza i ocena relacji pomiedzy kontrolg kapi-
talu a wzrostem niezaleznosci polityki pieni¢znej. Trylemat Mundella-Fleminga dla
otwartych gospodarek implikuje, ze nie jest mozliwe jednoczesne utrzymanie stalego
kursu walutowego, otwartych rynkéw finansowych i niezaleznosci polityki pieniezne;.
Jesli kraj jest otwarty na przeptywy kapitatu, to staje przed trudnym wyborem miedzy
utrzymaniem stabilnego kursu walutowego a niezalezng polityka pieniezng. Na przy-
ktad podczas boomu wtadze polityki pienieznej moga podnosic¢ stopy procentowe, aby
ograniczy¢ nadmierne pozyczanie, ale tylko kosztem aprecjacji kursu walutowego, co
moze zwigkszy¢ deficyt handlowy i doprowadzi¢ do choroby holenderskiej’.
Stosowanie kontroli przeptywéw kapitalu pozwala wladzom na podnoszenie stop
procentowych bez silnego wplywu na kurs walutowy. Tak wiec regulacja przeptywow
kapitalu dziata w tej sytuacji antycyklicznie, zapewniajac swoisty klin dla wptywu prze-
plywow kapitatu na stopy procentowe i kursy walutowe, a tym samym zmniejszajac
kompromis migdzy niezaleznoscig polityki pienigznej a stabilnoscig kursu walutowego.

7 Choroba holenderska gospodarki (Dutch disease) oznacza gospodarke narazong na gwattow-
ny naptyw obcej waluty, spowodowany wzrostem cen surowcéw lub przeptywami kapitatu.
W szczegolnosci sg na nig narazone kraje zasobne w surowce naturalne, ktére dokonuja ich
eksportu. Gtéwnym efektem jest to, ze krajowa waluta ulega silnej aprecjacji. Zwigzany jest
z tym pewien paradoks, méwiacy, ze - pomimo wzrostu dochodéw wynikajacych z eksploatacji
surowcdw - z powodow opisanych wyzej nastepuje regres gospodarczy.
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Dowody empiryczne dotyczace wplywu kontroli kapitatu na polityke pieniezng
wskazuja, ze w wigkszosci krajéow kontrola kapitatu skutecznie zwigksza autono-
mig polityki pieni¢znej. W szczegélnosci wiele badan wskazuje, ze kontrola kapi-
talu pozwolila na prowadzenie bardziej niezaleznej polityki pieni¢znej w latach
dziewiecdziesigtych XX wieku i ponownie w pierwszym dziesiecioleciu XXI wieku
w Chile (Baba, Kokenyne, 2011), Kolumbii (Ariyoshi i in., 2000; Baba, Kokenyne,
2011) oraz Tajlandii (Ariyoshi i in., 2000; Baba, Kokenyne, 2011) i Malezji (Ariyoshi
iin., 2000) - w tej ostatniej jedynie w latach dziewiec¢dziesigtych ubieglego wieku.
Magud, Reinhart i Rogoft (2018) stwierdzili rowniez, ze kontrola kapitatu zwigksza
niezalezno$¢ polityki pienieznej, a szczegolne tego skutki uwidocznily si¢ w Chile
i Malezji.

2.8. Skutki uboczne kontroli kapitatu

Istotne pytanie dotyczy tego, czy kontrola kapitalu wdrozona w jednym kraju moze
skutkowac¢ przeptywem kapitatu do lub z innych krajéw. Korinek (2017) stwierdzit,
ze miedzynarodowe efekty uboczne s3 nieunikniong konsekwencja wprowadzonej
polityki kontroli kapitatu rachunkéw kapitatowych i wystepuja przestanki do koor-
dynacji polityki miedzynarodowej, jesli kraje angazujq si¢ w strategiczne manipulacje
rachunkami kapitalowymi albo brakuje im instrumentéw politycznych do radzenia
sobie z efektami zewnetrznymi lub gdy do$wiadczaja konsekwencji niedoskonatosci
miedzynarodowych rynkéw kapitalowych.

Chociaz niewiele jest badan empirycznych, ktdre skupiaja si¢ na migdzynarodo-
wych efektach ubocznych wynikajacych z kontroli kapitatu, to niektére opracowania
nie wskazuja na znaczace efekty uboczne. Opierajac sie na probie krajow Ameryki
Lacinskiej, EJ. Lambert, J. Ramos-Tallada i C. Rebillard (2011) wykorzystali dane
o wysokiej czestotliwosci, dotyczace obligacji i dlugu, aby przeanalizowa¢ efekty
uboczne stosowania kontroli kapitatu przez jeden kraj na kraje sasiednie. Z ich
badan wynika, Ze wzrost brazylijskiego podatku od naptywu obligacji portfelo-
wych w okresie pokryzysowym doprowadzil do wzrostu naptywu kapitatu port-
felowego inwestowanego w innych krajach Ameryki Lacinskiej. Chociaz autorzy
wskazali, ze skutki sg tymczasowe i po nich nastepuje odwrdcenie przeptywow,
to wiadomo, ze poczatkowy wplyw byt znaczacy. W szczegdlnosci stwierdzili, ze
wzrost podatku od naptywu kapitatu w Brazylii odpowiadat za caty wzrost naptywu
obligacji do Meksyku we wrzesniu i pazdzierniku 2010 roku.

Forbes i wspolautorzy (2016) zidentyfikowali réwniez skutki uboczne brazylij-
skich podatkéw od naptywu kapitalu w latach 2006-2013. Jak oméwiono w punk-
cie 1.1.3, autorzy badania pokazali, ze dla inwestoréw migdzynarodowych wiele
skutkéow bylo prawdopodobnie wynikiem zmian ich oczekiwan co do przysztej
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polityki niz bezposrednim kosztem wprowadzonych w Brazylii podatkéw. Okazato
sie bowiem, Ze inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje alokacje kapitatu do krajow,
co do ktdrych spodziewali sig, ze w przysztosci beda bardziej sklonne do natozenia
kontroli kapitatu. Udowodniono takze, ze kontrola kapitalu odwraca jego przeptyw
do innych krajow, ale o podobnych cechach gospodarczych.

Nowatorskie dane o wysokiej czestotliwosci, dotyczace kontroli kapitatu dla
szesnastu rozwijajacych sie gospodarek w latach 2001-2012, wykorzystali do swoich
analiz G.K. Pasricha i wspotautorzy (2018). Stwierdzili oni w konkluzjach, ze za-
ostrzenie ograniczen naptywu kapitalu do gospodarek spowodowalo znaczne skutki
uboczne, szczegdlnie po 2008 roku, kiedy wystepowata wysoka globalna ptynnos¢.
Autorzy dodali réwniez, ze krajowi decydenci reaguja na zmiany w kontroli kapitatu
w krajach dotknietych tymi efektami ubocznymi. W szczegdlnosci pokazali, ze kraje
BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny, Republika Potudniowej Afryki) reaguja na
wprowadzang przez inne kraje kontrole kapitalu poprzez zmiane wlasnej polityki
kontroli kapitatu.

2.9. Reakcje polityki makroekonomicznej
na kontrole kapitatu w Brazylii,
Republice Potudniowej Afryki i Turcji

Brazylia, Republika Potudniowej Afryki i Turcja na poczatku XXI wieku znalazty
si¢ w réznych cyklach koniunktury gospodarczej. Gospodarka brazylijska odnotowata
w 2010 roku wzrost o 7,5%, co byto najwyzszym wskaznikiem od dwoch dekad,
a luka produktowa zamkneta si¢ na poczatku 2010 roku. Turcja réwniez szybko
wyszla z kryzysu, chociaz jej cykliczna pozycja byla mniej zaawansowana niz Bra-
zylii. Szacuje sie, ze luka produktowa w Turcji zamknela si¢ pod koniec 2010 roku,
chociaz presja inflacyjna wydaje si¢ obecnie ograniczona. W Turcji, podobnie jak
w Brazylii, wzrost akeji kredytowej pozostawal dynamiczny, a badania akcji kredy-
towej w drugiej dekadzie wskazywaty na utrzymujacy si¢ wysoki popyt na kredyty.
Republika Poludniowej Afryki doswiadczyta duzego wzrostu bezrobocia w czasie
kryzysu, a jej duza luka produktowa utrzymata sie do 2012 roku.

W tych trzech krajach reakcja polityki fiskalnej na naptyw kapitatu byta ograniczo-
na. Od 2010 roku Republika Potudniowej Afryki stopniowo wycofywala si¢ z bodzca
fiskalnego. Z kolei polityka fiskalna zaréwno w Brazylii, jak i w Turcji w 2010 roku byta
ekspansywna i uwzgledniala zmiany cykliczne. Saldo fiskalne w Turcji poprawito
sie, ale warunki fiskalne byly tam luzne, a wigkszo$¢ wysokich i nieoczekiwanych
dochodéw uzyskanych dzigki sprzyjajacym warunkom makroekonomicznym (do-
datkowe 2% PKB) zostala wydana.
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Wobec braku reakgji fiskalnej polityka pieni¢zna ponosita podwojny ciezar
reagowania na naptyw kapitatu i zmiany cykliczne. W obliczu perspektyw na
skromne ozywienie Republika Poludniowej Afryki byla w stanie utrzymac stopy
procentowe na historycznie niskim poziomie, zmniejszajac zachety do przepro-
wadzania transakcji typu carry trade. Rozwazano réwniez projekt ,,Nowego paktu
wzrostu”, ktérego celem byloby osiagniecie bardziej zdeprecjonowanego realnego
kursu walutowego poprzez polaczenie luzniejszej polityki pieni¢znej i zaostrzonej
polityki fiskalnej. Z kolei zardwno Brazylia, jak i Turcja staraly si¢ zaostrzy¢ wa-
runki monetarne, aby rozwigzac potencjalne obawy zwigzane ze zbyt gwaltownym
wzrostem akcji kredytowej, produkcji i popytu w gospodarkach. Oba kraje, w celu
ograniczenia wzrostu akcji kredytowej, wprowadzily srodki ostroznosci, do ktérych
mozna zaliczy¢: wyzsze wymogi dotyczace rezerw walutowych, wyzsze wymogi
kapitalowe dla poszczegdlnych kredytéw, limity wartosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia dla poszczegolnych kredytow hipotecznych. Podczas gdy Brazylia
podniosta stopy procentowe Iacznie o 250 punktéw bazowych od czasu wybuchu
kryzysu w 2008 roku, Turcja obnizyta stopy procentowe do rekordowo niskiego
poziomu, aby ograniczy¢ naptyw kapitatu. Obnizyla réwniez stope oprocentowa-
nia kredytu jednodniowego, aby poszerzy¢ korytarz stép procentowych o stope
polityki repo oraz wygenerowac wigkszg zmiennos$¢ krétkoterminowych stép
rynkowych. Od poczatku listopada 2010 roku, kiedy to po raz pierwszy rozszerzono
korytarz stop procentowych, waluta Turcji zyskala na warto$ci mniej niz waluta
wielu innych rozwijajacych sie rynkéw. Podczas tego epizodu naptywu kapitalu
lira turecka zyskata mniejszg warto$¢ w Turcji w poréwnaniu z poprzednimi
epizodami. Uwaza sie, Ze tym razem skromna aprecjacja mogta wynika¢ réwniez
z innych czynnikéw.

Brazylia, Republika Potudniowej Afryki i Turcja w réznym stopniu zastosowaty
takze srodki wykraczajace poza polityke makroekonomiczna, podobnie jak omo-
wione powyzej przypadki krajow azjatyckich. Objely one capital flows management
i inne $rodki majgce na celu zwigkszenie zdolnosci gospodarki do absorpcji naptywu
kapitatu lub wzmocnienie zdolnosci sektora finansowego do radzenia sobie z za-
grozeniami utraty stabilno$ci finansowej. Rozréznienie miedzy srodkami majacymi
na celu wplywanie na naplyw kapitatu (CFM) a innymi srodkami moze by¢ trudne,
chociaz w praktyce instrumenty CFM czesto majg charakter tymczasowy i sg wdra-
zane w trakcie gwaltownego naplywu kapitatu. Inne $rodki nienalezagce do CFM
lub bardziej rygorystyczne srodki ostroznosciowe, takie jak wymogi adekwatnosci
kapitalowej, maksymalne wskazniki wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia,
limity otwartych pozycji walutowych netto oraz limity kredytéw hipotecznych
w walutach obcych, majg zwykle bardziej staly charakter.

Zarzadzanie przeptywami kapitalu CFM oraz zastosowane pozostale srodki
kontroli przeptywoéw kapitalu w Brazylii, Republice Poludniowej Afryki oraz
Turcji w wyniku wybuchu globalnego kryzysu finansowego zawiera ponizsza
charakterystyka.
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2.9.1. Brazylia

W pazdzierniku 2009 roku wprowadzono dwuprocentowy podatek od kapitatu
portfelowego i naptywéw kapitatu dtuznego (Imposto sobre Operagdes Finan-
ceiras — IOF)%.

W pazdzierniku 2010 roku:

1) stawka podatkowa IOF wzrosta do 4% dla inwestycji o stalym dochodzie
i funduszy akcyjnych (IOF dla poszczegdlnych akeji pozostawiono na pozio-
mie 2%);

2) stawka podatkowa IOF wzrosta do 6% dla inwestycji o stalym dochodzie,
natomiast dla transakcji na instrumentach pochodnych dodatkowo wprowa-
dzono wymag zlozenia depozytu zabezpieczajacego;

3) usunieto niektore luki w IOF w zakresie wymogéw dotyczacych depozytu
zabezpieczajacego.

W grudniu 2010 roku:

1) podwyzszono wymogi kapitalowe bankéw dla wigkszosci operacji zwigza-
nych z kredytami konsumenckimi o terminie zapadalnosci powyzej 24 mie-
siecy, ktore dotyczyly glownie kredytéw samochodowych;

2) podniesiono nieoprocentowang rezerwe obowigzkowa dla depozytéw ter-
minowych z 15 do 20%; podwyzszono takze dodatkowa (oprocentowang)
rezerwe obowigzkows dla bankéw na lokaty na zadanie i lokaty terminowe
-z 8do 12%.

W styczniu 2011 roku natozono rezerwy obowigzkowe na krotkie pozycje do-

larowe (USD) bankéw na rynku kasowym, z terminem realizacji w ciagu 90 dni.

W marcu 2011 roku nalozono dwuprocentowy podatek od krajowych kredytéw

korporacyjnych offshore lub emisji dlugu o terminie zapadalnosci krétszym niz rok.

2.9.2. Republika Potudniowej Afryki

W pazdzierniku 2009 roku wladze podniosly limit dozywotnich inwestycji oséb
fizycznych na morzu z 2 mln R (rand) rocznie do 4 mln R oraz jednorazowy zasitek
uznaniowy z 500 000 R do 750 000 R.

8 Imposto sobre Operac¢des Financeiras (IOF) to podatek naktadany na niektére operacje finan-
sowe, takie jak pozyczki, operacje walutowe, ubezpieczenia i papiery wartosciowe, a takze
operacje ze ztotem (jako aktywem finansowym) i instrumentami walutowymi. Jest on réwniez
stosowany w transakcjach walutowych, takich jak otrzymanie zagranicznej gotowki na pla-
nowane wakacje lub dokonanie przelewu z konta bankowego prowadzonego w innej walucie
niz brazylijska, a takze nawet wysytanie pieniedzy z konta bankowego w Brazylii na konto
bankowe w innym kraju i w innej walucie. Dotyczy to rowniez niektorych rzeczy, takich jak
karty kredytowe, ale nie dotyczy innych form kredytu, takich jak karty sklepowe lub zakupy
optacane w nieoprocentowanych ratach.
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W marcu 2010 roku zezwolono bankom na inwestowanie za granicg do 25%
w zobowigzania nieudziatowe.

W pazdzierniku 2010 roku wladze:

1) zniosty dziesiecioprocentowy podatek od kapitatu, ktory mieszkancy RPA

mogli przenie$¢ po emigracji;

2) podniosty limit inwestycji 0s6b fizycznych za granica z 4 mln R w ciagu ca-

tego zycia do 4 mln R rocznie;

3) podniosty pojedynczy uznaniowy dodatek z 750 000 R do 1 miliona R.

W grudniu 2010 roku limity ilosciowe dotyczace kapitalu, ktéry inwestorzy
instytucjonalni bedacy rezydentami mogli inwestowac za granica, zostaly podnie-
sione o 5 punktow procentowych i wyniosty od 25 do 35%, w zaleznosci od rodzaju
inwestora instytucjonalnego.

W styczniu 2011 roku wladze zezwolily kwalifikujacym si¢ spétkom miedzyna-
rodowym z siedzibg w kraju na pozyskiwanie i lokowanie kapitatu za granicg bez
zgody dewizowe;j.

2.9.3. Turcja

W grudniu 2010 roku:

1) aby przedluzy¢ terminy zapadalnosci niektérych instrumentéw finansowych,
obnizono stawke podatku w kraju pochodzenia od obligacji emitowanych za
granicg przez firmy tureckie do 7% (zapadalnos¢ 1-3 lata), 3% (zapadalnos¢
3-5lat) i 0% (zapadalno$¢ powyzej 5 lat);

2) stopa wymaganej rezerwy obowigzkowej w lirach (Ratio of Required Reserve lira
- RRR) byta zréznicowana w zaleznosci od terminu zapadalnosci, od 5% dla
depozytéw o terminie zapadalnosci co najmniej rok, do 8% dla depozytéw o ter-
minie zapadalnosci do miesigca; RRR FX utrzymane zostalo na poziomie sprzed
kryzysu i wynosito 11%; zniesiono oprocentowanie rezerwy obowigzkowej;

3) Agencja Regulacji i Nadzoru Bankowego (Banking Regulation and Supervi-
sion Agency — BRSA) wprowadzila limity na wskazniki loan to value - LTV
(wczesniej zarezerwowane dla sekurytyzowanych kredytéw hipotecznych)
dla wszystkich kredytéw hipotecznych, na poziomie 75% dla kredytow
mieszkaniowych i 50% dla kredytéw komercyjnych;

4) oplata Funduszu Wsparcia Wykorzystania Zasobéw (Resource Utilization
Support Fund - RUSF) od odsetek od kredytéw konsumpcyjnych zostala
podniesiona z 10 do 15%.

W styczniu 2011 roku wskaznik wymaganej rezerwy obowiazkowej wzrastat

i réznil sie wysokoscig w réznych okresach zapadalnosci - od 9% dla depozytow
o terminie zapadalnosci do trzech miesigcy i zobowigzan niedepozytowych, do
12% dla depozytéw na zadanie. Poziom wskaznika dla rezerw od dlugoterminowych
depozytéw w lirach tureckich i innych walutach pozostawiono bez zmian.
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2.10. Ocena efektywnosci zastosowanych
srodkow kontroli kapitatu w Brazylii,
Republice Potudniowej Afryki i Turcji

Na podstawie powyzszych danych mozna stwierdzi¢, ze Republika Potudniowe;j
Afryki w najmniejszym stopniu korzystata z CFM, po czesci dlatego, ze miata naj-
mniejsze obawy o zalamanie koniunktury wlasnej gospodarki oraz ze wzgledu na
obowigzujace elastyczne kursy walutowe. W tym przypadku naptyw kapitatu nie
doprowadzil do szybkiego wzrostu akcji kredytowej i inflacji czy zmniejszenia luki
popytowej, a takze nie byto innych oznak oslabienia makroekonomicznego. Mimo
to wladze RPA obawialy sie skutkéw gwaltownej aprecjacji kursu walutowego dla
gospodarki realnej. Podstawowym dzialaniem politycznym, wykraczajacym poza
stosowanie polityki makroekonomicznej, byta liberalizacja limitow odplywu kapi-
talu. Nie jest jednak do konca jasne, czy wczesniej ustalone putapy odptywow byty
wigzace. W zwigzku z tym trudno oceni¢ skuteczno$¢ dziatan liberalizacyjnych.

Turcja unikata srodkéw kontroli przeptywoéw kapitatu, ale w znacznym stopniu
korzystata z innych srodkéw ostroznosciowych. W 2010 roku naptyw kapitatu od-
bywal sie gtéwnie w formie kredytow udzielanych przez banki zagraniczne bankom
tureckim (krétkoterminowe pozyczki i depozyty), repatriacji aktywow tureckich
bankéw oraz zakupow rzadowych papieréw diuznych przez nierezydentéw. Do
naplywéw kapitatu przyczynily sie takze wprowadzone zmiany zasad udzielania
kredytéw walutowych. Ogoélnie rzecz biorac, wtadze Turcji postrzegaly kontrole
przeplywow kapitatu jako niewlasciwa w przypadku tymczasowego wzrostu naply-
wu, poniewaz taka kontrola jest sprzeczna z ich zobowigzaniem do swobodnego
przeptywu kapitalu i ptynnego kursu walutowego, a takze dlatego, ze mogtaby
podnies¢ dlugoterminowy koszt finansowania zagranicznego, potrzebnego do
uzupelnienia niskiej krajowej stopy oszczednosci i sfinansowania deficytu obrotéw
biezacych.

Reakcje wladz polegaly zatem na zastosowaniu wielu srodkéw majacych na celu
bezposredni wplyw na utrzymanie krajowej ptynnosci i miaty tendencje do unikania
srodkéw dyskryminujacych ze wzgledu na miejsce zamieszkania lub walute. Turcja,
aby ograniczy¢ wzrost akcji kredytowej, podniosta podatek od oprocentowania
kredytéw konsumpcyjnych oraz wprowadzita limity dla wskaznika LTV, tj. relacji
udzielonych pozyczek do wartosci aktywow, dla kredytéw mieszkaniowych i nie-
ktérych innych kredytéw na nieruchomosci. Wtadze banku centralnego Turcji
zniosty réwniez oprocentowanie rezerw obowigzkowych i podniosty wskazniki
rezerw obowigzkowych w réznych okresach zapadalnosci, aby wesprze¢ i uzupelnic
inne wdrozone $rodki ograniczajace wzrost akcji kredytowej. W konsekwencji tych
dziatan mozna stwierdzi¢, ze strategia banku centralnego Turcji i rzadu skutecznie
zniechecala do bardzo krétkoterminowych naptywéw kapitatu.
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W Brazylii, gdzie waluta umocnita si¢ najbardziej sposrod tych trzech krajow od
czasu kryzysu, wladze najszerzej zastosowaly §rodki majace na celu powstrzymanie
naplywu kapitalu. Sposréd trzech krajow nieazjatyckich omdéwionych w tej czesci
Brazylia prawdopodobnie doswiadczyta najwiekszego oddzialywania przeptywow
kapitatowych. Naplywy byly szeroko zakrojone - zar6wno na rynkach instrumen-
tow o stalym dochodzie, jak i dla kapitalu akcyjnego. Od wybuchu kryzysu nomi-
nalny kurs walutowy wzrdst w Brazylii bardziej niz w Republice Poludniowej Afryki
i Turcji. Luka produktowa zamkneta sie na poczatku 2010 roku, a warto$¢ udzielo-
nych kredytéw szybko wzrastala, w duzej mierze za sprawg bankéw panstwowych.
W obliczu tych szeroko zakrojonych przeptywow kapitatu i wyraznych skutkow dla
gospodarki krajowej wladze zareagowaly szeroka gama srodkow wykraczajacych
poza reakcje makroekonomiczne.

W pazdzierniku 2009 roku Brazylia przywrécila IOF, aby zniecheci¢ do zawie-
rania transakcji carry trade. Podatek ten, ktory zostal pierwotnie ustanowiony
w 1993 roku i od tego czasu byl stosowany sporadycznie, zostal przywrdcony w szer-
szym zakresie i z wyzszg stawka (2%) od naptywow kapitatu i dtuznych portfeli
nierezydentow.

Natychmiast po przywroéceniu IOF aprecjacja kursu walutowego sie ostabita, ale
wkrotce wzrosta. Nastepnie — w pazdzierniku 2010 roku - stawka IOF od naplywu
diugu portfelowego nierezydentéw podniesiona zostala do 6%, a podatek od oplat
zabezpieczajacych, wymaganych od instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu na BM&F Bovespa, w tym kontraktéw terminowych na waluty, do
6% (z 0,38%). W marcu 2011 roku dwuprocentowy podatek zostal nalozony na
emisj¢ dlugu poza Brazylig oraz pozyczki zaciggane przez przedsiebiorstwa o ter-
minie zapadalnosci krétszym niz rok.

Wprowadzony podatek od naptywu kapitatu (IOF) mial pewien wplyw na rozwoj
rynku instrumentéw dtuznych w walucie krajowej, poniewaz cala krzywa nominal-
nej rentownosci przesunela sie w gére po wzroscie stawki do 6% w pazdzierniku
2010 roku. Ponadto, mimo ze IOF stosunkowo mniej obcigzal inwestycje dlugo-
terminowe, korekta byta bardziej wyrazna na koncu dlugiej krzywej rentownosci,
gdzie inwestorzy niebedacy rezydentami sg bardziej aktywni. Uczestnicy rynku
wyrazili wtedy obawy, ze IOF moze zmniejszy¢ ptynnos¢ na dluzszym koncu krzywej
dochodowosci oraz na rynku swapoéw stop procentowych.

Podatek od naptywu kapitalu mégt zacheca¢ do przeptywéw na rynek kon-
traktéw terminowych, oddzialujac w ten sposob bardziej na strukture naptywa-
jacego kapitalu niz na wolumen. Poniewaz podatek od transakcji zawieranych na
instrumentach pochodnych miat zastosowanie tylko do rzeczywistych ptatnosci
zabezpieczajacych, a nie do kwot nominalnych, to pozycje walutowe zajmowane
na krajowych rynkach kontraktéw terminowych byly traktowane korzystniej pod
wzgledem podatkowym w poréwnaniu z pozycjami na bazowych rynkach kaso-
wych. W rezultacie nastgpit dynamiczny wzrost dtugiej pozycji realnej dla inwe-
storow niebedacych rezydentami na rynku kontraktéw terminowych w 2010 roku.
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Towarzyszyla temu rosngca kroétka pozycja gotdéwkowa w walutach obcych dla
bankéw krajowych bedacych kontrahentami, ktére zabezpieczaly swoje krotkie
realne pozycje terminowe za pomocg pozyczek walutowych (International Mone-
tary Fund, 2011a).

W konsekwencji wiadze Brazylii uzupelnity IOF o $rodki makroostroznosciowe.
Srodki te obejmowaly szes¢dziesiecioprocentow nieoprocentowang rezerwe obowigz-
kowa na krotkie pozycje walutowe bankéw na rynku kasowym, ktére przekraczaja
3 mld USD lub kapital Tier I (z okresem wprowadzania wynoszacym 90 dni).
Oczekiwano bowiem, ze nowy srodek zmniejszy zwrot na kapitale bankéw krajo-
wych i zapewni przestrzen dla nierezydentow inwestujacych na rynku kontraktow
terminowych. Wplywajac na koszt kapitatu, oczekiwano, ze srodek ten bedzie sta-
nowit wazny kanat transakcji typu carry trade, ktory pozostawiono niezmieniony
- w zgodzie z pierwotnym projektem IOF, jednoczes$nie zmniejszajac potencjalne
podatnosci na zagrozenia w sektorze bankowym. Brazylia, podobnie jak Turcja,
réwniez wdrozyta srodki majace na celu powstrzymanie wzrostu akcji kredytowe;.
Obejmowaty one podniesienie wymogéw kapitalowych dla niektérych operacji
zwigzanych z kredytami konsumenckimi oraz nieoprocentowanych poziomoéow
rezerw obowigzkowych dla depozytéw w lokalnej walucie. Ogdlnie rzecz biorac,
doswiadczenia Brazylii z capital flows management pokazuja, ze nawet przy tak
szeroko zakrojonych $rodkach jak podatek od naptywu kapitatu IOF catkowite
powstrzymanie naplywu okazalo si¢ trudne do osiagniecia.

Powyzsza analiza podkresla niektére z kluczowych faktéw dotyczacych niedaw-
nego naplywu kapitatu do rozwijajacych sie gospodarek. Podczas gdy ogélny poziom
naplywu kapitatu w tej fali byl poréwnywalny z poprzednimi epizodami, to tempo
wzrostu naptywu tym razem byto bardzo silne. Faktem jest, ze kraje o réznych fun-
damentach gospodarczych i pozycjach cyklicznych przyciagaly duze ilosci kapitatu,
co moze sugerowac, ze znaczenie globalnej plynnosci jako czynnika napedzajacego
te naplywy jest ogromne.

Srednio dla krajéw rozwijajacych sie analizowane przeptywy, mierzone jako
odsetek PKB, nie byty tak wysokie jak w poprzednich epizodach. Przykladowo:
Hongkong i Korea Potudniowa odnotowaly takze wzrost naptywu kapitatu od
czasu wybuchu $wiatowego kryzysu. Tym razem struktura naptywéw byta inna.
Oproécz Chin oraz centrow bankowych w Azji (Hongkong i Singapur), gdzie inwe-
stycje portfelowe s3 ograniczone, naplyw kapitalu portfelowego, ktory wystepuje
gléwnie poza systemem bankowym, stanowi znacznie wigkszy udzial w zagregowa-
nych przeplywach, a duza ich cze$¢ jest inwestowana w dtuzne papiery wartosciowe
sektora publicznego i prywatnego. Przeplywy bankowe mocno ucierpiaty w wyniku
kryzysu i powolnego ozywienia sytuacji bankéw wraz z perspektywa zaostrzenia
regulacji i wyzszych wymogow kapitatowych.

Przeplywy kapitatu portfelowego na rynki instrumentéw o staltym dochodzie
$cidle podazaly za spadkiem rentownosci obligacji krajow rozwinietych, a pomagaty
im w tym bardzo niskie koszty pozyczania kapitatu w gtéwnych walutach.
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Wyniki badan przedstawione w tej czesci sugeruja, ze naplyw kapitalu od nie-
rezydentéow doprowadzit do znacznego spadku rentownosci obligacji krajowych
w niektdrych rozwijajacych sie gospodarkach. Co jednak wazne, jak pokazaty prze-
prowadzone analizy, polityka pieniezna moze nadal skutecznie oddziatywa¢é na
stopy procentowe.

Stosowanie konwencjonalnej polityki makroekonomicznej przez kraje rozwija-
jace sie bylo bardzo zréznicowane zaréwno w Azji, jak i poza nig. Ta rozbieznos¢
znalazta odbicie nie tylko w réznicach dotyczacych podstaw makroekonomicz-
nych miedzy krajami, ale takze w ograniczeniach tej polityki w niektérych krajach.
Ograniczenia te czasami odzwierciedlaly kwestie ekonomii politycznej, takie jak
powszechny sprzeciw wobec aprecjacji nominalnej, obawy instytucjonalne, takie
jak koszt sterylizacji czy tez ryzyko budowlane na okreslonych rynkach aktywéw.
Chociaz istniejg znaczace réznice miedzy sposobami, w jakie azjatyckie gospo-
darki reagowaly na wyzwania zwigzane z zarzadzaniem naplywami kapitatu, to
niektére z omowionych powyzej srodkdéw mialy charakter ostroznosciowy i ich
celem nie bylo kontrolowanie wielkosci naptywow kapitatu portfelowego. Mialy
one raczej na celu ograniczenie zarowno ryzyka utraty stabilnosci finansowej,
jak i zmienno$ci przeptywow kapitalu. Jak sugeruja dowody, srodki te skutecznie
zmienialy strukture naptywoéw kapitalu i ograniczaly wzrost akcji kredytowej,
a takze inflacj¢ cen aktywow. Wydaje sie, ze ogdlny wolumen naptywu kapitatu
nie ulegl zmianie. W zakresie, w jakim dokonano odpowiednich dostosowan
makroekonomicznych, $rodki te moga raczej uzupetniaé niz zastepowa¢ makro-
ekonomiczne reakcje polityczne.

2.11. Dziatania makroostroznosciowe
w wybranych gospodarkach azjatyckich

Srodki makroostroznosciowe zastosowane w wyniku wybuchu kryzysu w 2008 roku
ukierunkowane byty na piec¢ ogélnych celow:
1) ztagodzenie przepiséw dla operacji przeprowadzanych przez bank centralny,
ktére dotyczyty gtownie naplywoéw instrumentéw krotkoterminowych;
2) ograniczenie naptywu kapitatu na lokalne rynki obligacji;
3) ograniczenie ryzyka systemowego majacego wplyw zaréwno na system ban-
kowry, jak i gospodarke realna;
4) ograniczenie podatnosci na zagrozenia wynikajace z zacigganych za granica
pozyczek przez sektor prywatny;
5) ograniczenie dzialalnosci spekulacyjnej uczestnikéw na rynkach waluto-
wych, ktora byta postrzegana jako przyczyniajaca si¢ do wysokiej zmienno-
$ci kurséw walutowych.
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Srodki zarzadzania przeptywami kapitalu wdrozone lub ogloszone od 2009 roku
w gospodarkach azjatyckich podsumowano w tabeli 2.1. Forma i zakres tych nie-
konwencjonalnych $rodkéw w Azji byly bardzo zréznicowane, odzwierciedlajac
trzy najwazniejsze kwestie. Dotyczyty one:
1) mozliwoéci ograniczonych dostosowan polityki makroekonomicznej po-
szczegdlnych gospodarek;
2) specyficznych cech sektora finansowego, ktérego rozwoj zalezal od wielkosci
i struktury naptywoéw kapitatu;
3) obaw dotyczacych zmiennosci przeplywoéw kapitatu.

Tabela 2.1. Srodki zarzadzania przeptywami kapitatu w wybranych krajach Azji

Narzedzie polityki Kraje - przyktady Motywacja/cel
1 2 3

Limity bezposredniej | Korea Potudniowa (czerwiec Poprzez ograniczenie pozycji

i posredniej 2010 r.): ograniczenie terminowych | w instrumentach pochodnych

ekspozycji pozycji walutowych bankéw $rodek ma na celu ograniczenie

walutowej w stosunku do ich kapitatu zewnetrznych pozyczek
wtasnego; obnizenie limitu udzielanych przez sektor
zabezpieczenia walutowego prywatny, w szczegblnosci sektor
korporacji ze 125 do 100% bankowy. Ekspozycja ta byta
wptywéw z eksportu. rowniez zwigzana z transakcjami

typu carry trade na ladzie,

w tym poprzez ,nadmierne
zabezpieczenie” naleznosci
dolarowych przez koreanskich

eksporteréw.
Zwiekszenie Indie (grudzien 2009 r.): Ograniczenie dostepu korporacji
ograniczen przywrécono putap do kredytoéw zagranicznych
dotyczacych oprocentowania zewnetrznych zacigganych na najlepszych
pozyczek pozyczek komercyjnych, ktéry warunkach w celu unikniecia
zewnetrznych zostat wyeliminowany podczas wysokich kosztow towarzyszacych
kryzysu. pozyczkom.
Minimalny okres Indonezja (czerwiec 2010 r.): Ograniczenie zmiennosci
utrzymywania ustanowienie miesiecznego przeptywéw. Bony banku
bonéw banku okresu utrzymywania bonow centralnego SBI podlegaty
centralnego banku centralnego SBI (State gwattownym zmianom pozycji
Bank of Indonesia) zaréwno w stosunku do globalnego
przez inwestorow krajowych, jak | ,,apetytu na ryzyko”, poniewaz byty
i zagranicznych. wykorzystywane jako narzedzie

do przenoszenia transakcji.
Okres utrzymywania ogranicza
zmiennos¢ przeptywow przy
wyjsciu z pozycji.
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1

2

3

Ograniczony dostep
zagranicy do
instrumentow banku
centralnego

Indonezja (od czerwca

2010 r.): wycofanie jedno-

i trzymiesiecznych bonéw

SBI na rzecz dziewiecio-

i dwunastomiesiecznych SBI oraz
zwiekszenie podazy depozytéw
terminowych do sze$ciu miesiecy,
ktore sg dostepne tylko dla
bankéw dziatajacych w Indonez;ji.

Zmniejszenie zmiennosci
naptywow i rozwianie obaw
dotyczacych tego, ze sterylizacja
banku centralnego powoduje nadal
naptyw kapitatu. Krotkoterminowe
SBI, w duzej mierze
wykorzystywane do sterylizacji
interwencji walutowych, byty
ulubionym narzedziem transakgji
typu carry trade.

Inne ograniczenia
w dostepie
zagranicznym

Tajwanska prowincja Chin

(listopad 2009 r.): Komisja Nadzoru
Finansowego FSC (Financial
Supervisory Commission) zabronita
inwestorom zagranicznym dostepu
do rachunkéw lokat terminowych.

Tajwanska Prowincja Chin (listopad
2010 r.): FSC rozszerzyta istniejace
inwestycje nierezydentéw

w krajowe papiery wartosciowe

do 30%, obejmujac rzadowe
papiery warto$ciowe o terminie
zapadalnosci powyzej roku.

Sttumienie spekulacyjnych
przeptywéw kapitatu. Depozyty
terminowe s3 jednym ze
sposobow przeprowadzania
transakcji typu carry trade

vs. spekulacji walutowych.

Ograniczony dostep
nierezydentow do obligacji
rzadowych.

Srodki zachecajace
mieszkancow

do inwestycji
zagranicznych

Malezja (pazdziernik 2010 r.):
ogtoszono, ze limit inwestycji
zagranicznych w Employee
Provident Fund zostanie
podniesiony z 7 do 20%.

Filipiny (listopad 2010r.):
podwyzszone putapy dotyczace
zakupu przez rezydentéw aktywow
walutowych i zagranicznych od
autoryzowanych agentéw bankow.
Dozwolona przedterminowa
sptata kredytéw walutowych
sektora prywatnego.

Tajlandia (luty - wrzesien

2010 r.): podwyzszenie putapéw
bezposrednich inwestycji
zagranicznych rezydentéw,
udzielania pozyczek za granica
i posiadanych walut obcych.

Wzrost wielko$ci odptywow
kapitatu.
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Tabela 2.1 (cd.)

1

2

3

Rezerwa
obowiazkowa
na rachunkach
walutowych

i rachunkach
nierezydentéw

Tajwanska Prowincja Chin
(styczen 2011 r.): podwyzszono
wymagana rezerwe na
rachunkach w walucie lokalnej
posiadanych przez nierezydentéw
do 90% w przypadku sald
przekraczajacych saldo
zadtuzenia na 30 grudnia 2010r.
Salda ponizej poziomu z konca
2010 r. podlegaja 25-procentowej
rezerwie obowigzkowej. Rezerwy
obowigzkowe na takich kontach
nie s3 juz oprocentowane.

Indonezja (marzec 2011 r.):
podwyzszona rezerwa
obowigzkowa na rachunkach
walutowych z 1 do 5%. Dalszy
planowany wzrost do 8%
(czerwiec 2011 r.).

Skuteczne uniemozliwienie
bankom oferowania
nierezydentom rachunkéw
oprocentowanych.

Ograniczenie podatnosci bankow
na zmienno$¢ naptywdw oraz
ograniczenie zachet dla bankéw
do posrednich wptywdw
krétkoterminowych.

Podatek u zrédta
od zagranicznych
udziatéw

w obligacjach
skarbowych

Tajlandia (pazdziernik

2010 r.): ponownie natozono
pietnastoprocentowy podatek
u zrodta (wycofany w 2005 r.)
na obligacje panstwowe
inwestorow zagranicznych.

Korea Potudniowa (styczen

2011 r.): ponownie wprowadzono
czternastoprocentowy podatek
u zrédta od zagranicznych
inwestycji w obligacje rzadowe

i papiery warto$ciowe bankdéw
centralnych. W obu przypadkach
wptyw zostat ograniczony ze
wzgledu na szeroki zakres
umow o unikaniu podwdjnego
opodatkowania.

Spowolnienie naptywu kapitatu
na rynki obligacji rzadowych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Pradhan i in., 2011.




Rozdziat 3

Poglad instytucjonalny MFW 2012
Motywy przyjecia i wdrozenie

Kryzys wschodnioazjatycki byl punktem zwrotnym w debacie na temat liberali-
zacji rachunkow kapitatowych i zarzadzania nimi. Od poczatku XXI wieku zespot
badawczy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, kierowany przez gléwnego
ekonomiste K. Rogoffa, argumentowal, ze dowody na korzysci wiekszej liberaliza-
cji rachunkow kapitalowych dla wzrostu gospodarczego i stabilnosci sg w najlepszym
razie stabe (Kose i in., 2009).

Pierwsze powazne badania przeprowadzone przez MFW na temat kontroli kapi-
tatu, opublikowane jeszcze w czasie trwania kryzysu w Azji Wschodniej, wyka-
zaly, ze kontrole naptywdéw i odplywéw kapitatu byly aktywnie wykorzystywane
przez kraje rozwijajace si¢ i w wielu przypadkach skutecznie ograniczaly ryzyko
zwigzane z liberalizacjg przeplywow kapitatu (Ariyoshi i in., 2000). Najwazniejszy
i wielostronny wysilek majacy na celu ponowne przemyslenie roli tych regulacji
zostal podjety przez MFW w latach 2011 i 2012, co doprowadzilo do powstania
dokumentu, ktéry nazwano ,,Pogladem instytucjonalnym MFW dotyczacym libe-
ralizacji rachunkéw kapitatowych i zarzadzania nimi™ (Institutional View on The
Liberalization and Management of Capital Flows) (International Monetary Fund,
2012a). W uzasadnieniu do niego wyraznie podkreslono, ze jezeli relatywnie duze
naplywy i odptywy kapitalu moga oddzialywa¢ destrukcyjnie na systemy finansowe
i gospodarcze, to moderowanie tempa przeplywow jest korzystne dla dobrobytu
ogodtu spoleczenstwa. Ta opinia wplyneta na ostateczne stanowisko MEW, ze istnieje
uzasadnienie dla uzupelnienia zakresu konwencjonalnych srodkéw, takich jak: po-
lityka pieniezna i fiskalna, korekta kursu walutowego, zmiany rezerw walutowych
oraz nadzdr finansowy czy przeptywy kapitatu i zarzadzanie nimi (capital flows
management). W IV 2012 rozrézniono strukturalng liberalizacje transakeji na ra-
chunkach kapitalowych oraz antycykliczne stosowanie miar przeptywéw kapitatu.

1 Dalej: poglad instytucjonalny, IV 2012.
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W dokumencie przewidziano czasowe i aktywne wykorzystanie srodkéw zarza-
dzania przeptywami kapitatu (CFM), ktére wymaga czestych biezacych zmian na
podstawie tempa naplywow i odptywoéw kapitatu. Ponadto wazne jest, aby srodki
byty wdrazane w przejrzysty sposob, bez dyskryminacji miedzy przeptywami kapi-
talu dotyczacymi rezydentdw i nierezydentdw oraz aby byly stosowane jako $rodek
krotkoterminowy, ktéry mozna fatwo ograniczy¢, gdy presja przeptywow kapitatu
ostabnie (Ghosh, Ostry, Qureshi, 2017).

3.1. Uwarunkowania wprowadzenia i stosowania
zasad pogladu instytucjonalnego

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uznal, ze pomimo iz przeptywy kapitatu przy-
nosza korzysci, to ze swej natury niosg takze ryzyko i dlatego w pewnych okoliczno-
$ciach powinny by¢ regulowane w celu ztagodzenia zaréwno gwaltownych wzrostow
finansowania zewnetrznego, jak i jego nagtych zatrzyman. W szerszym ujeciu stwier-
dzono, iz ,nie ma domniemania, Ze petna liberalizacja jest wlasciwym celem dla
wszystkich krajow w kazdym czasie” (International Monetary Fund, 2012a, par. 18),
a zwlaszcza ze cel ten powinien zosta¢ przyjety dopiero wtedy, gdy kraje osiagna
pewien prog rozwoju finansowego i instytucjonalnego.

Gléwnym zaleceniem pogladu instytucjonalnego bylo, aby kraje traktowaly
kontrole kapitatu jako zarzadzanie przeplywami kapitatu, nazwane ,,srodkami za-
rzadzania przeplywami kapitalu” (CFM)% Podstawowym ograniczeniem pogladu
instytucjonalnego jest to, Ze ma on tendencje¢ do postrzegania regulacji rachun-
kow kapitatowych jako interwencji w ostatecznosci, a nie jako integralnej czesci
antycyklicznej polityki makroekonomicznej (Gallagher, Ocampo, 2013). W tym
alternatywnym ujeciu regulacje makroostroznosciowe MPM dotyczace rachun-
ku kapitatowego nalezy postrzega¢ jako regulacje stale, ktére s wzmacniane lub
ostabiane w sposob antycykliczny i dynamicznie modyfikowane w odpowiedzi na
zmiany na globalnych i lokalnych rynkach kapitalowych.

Poglad instytucjonalny MFW byt réwniez powtdrzeniem zasady, Ze nie ma obo-
wiazku przyjecia wymienialnosci rachunku kapitalowego na mocy statutu MFW, co
zostalo rozstrzygniete po wielu debatach toczacych sie w 1997 roku. Do$¢ wyraznie
wybrzmiato stanowisko gtéwnego ugrupowania krajéw rozwijajacych sie w instytucji
z Bretton Woods - G-24, ktdre stanowi, iz decydenci polityczni z krajoéw stojacych

2 W raporcie MFW nazwat kontrole kapitatu, wraz z innymi politykami makroekonomicznymi,
antycykliczng polityka pieniezng i fiskalna, aktywnym zarzadzaniem rezerwami walutowy-
mi i makroostrozno$ciowymi krajowymi regulacjami finansowymi jako $rodki zarzadzania
przeptywami kapitatu capital flows management.
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w obliczu duzych i niestabilnych przeptywdéw kapitalu musza mie¢ elastycznosé
i swobode w przyjmowaniu polityk, ktére uznaja za wlasciwe i skuteczne w ogra-
niczaniu ryzyka (Gallagher, Griffith-Jones, Ocampo, 2012).

Waznym punktem pogladu instytucjonalnego bylo to, ze swoboda, jaka dysponuja
kraje w zakresie regulowania przeplywow kapitatu, moze by¢ sprzeczna z ich pozo-
stalymi zobowigzaniami miedzynarodowymi. Stwierdzono nawet, Ze jesli propono-
wane podejscie instytucjonalne uznaje stosowanie srodkow zarzadzania przeplywami
kapitalu CFM, zaréwno dotyczacych srodkéw naplywowych, jak i odptywowych,
za odpowiednig reakcje polityczng, to srodki te moga nadal naruszac zobowigza-
nia cztonka MFW wynikajace z innych uméw miedzynarodowych, jezeli umowy
te nie zawierajg tymczasowych postanowien ochronnych zgodnych z podej$ciem
funduszu (International Monetary Fund, 2012a, par. 42). Dotyczy to zobowigzan
z zakresu liberalizacji ustug finansowych podjetych w ramach Swiatowej Organizacji
Handlu (World Trade Organization - WTO) i OECD, ale w szczegdlnosci regio-
nalnych i dwustronnych uméw handlowych czy inwestycyjnych, zwlaszcza tych,
w ktdre zaangazowane s3 Stany Zjednoczone, ktére wymagaja swobodnego prze-
plywu wszystkich form kapitatu miedzy partnerami handlowymi i inwestycyjnymi.
W zwigzku z tym MFW zasugerowal, Ze jego instytucjonalny poglad méglby stuzy¢
jako forum dla takich dyskusji i konsultacji przy zawieraniu traktatéw handlowych.
Perspektywa instytucjonalna wskazuje réwniez, ze kraje pochodzenia powinny
zwrdci¢ uwage na potencjalne negatywne skutki prowadzonej przez nie polityki
makroekonomiczne;j. Jest to zgodne z pogladem, ze regulacje finansowe generuja
skutki uboczne, ktére moga wymagac koordynacji polityk. Te zalecenia dotyczace
wspOlpracy miedzynarodowej mialy w praktyce niewielki efekt.

W latach osiemdziesiatych i dziewigédziesigtych XX wieku MFW byl jednym
z czotowych promotoréw liberalizacji rachunkéw kapitalowych. Kraje z programem
MFW znacznie czg$ciej otwieraly swoje rachunki kapitalowe. W tamtym czasie
fundusz argumentowal, ze kontrole kapitalu szkodza wynikom gospodarczym,
powoduja powazne zaklocenia i opdzniajg dostosowania polityki potrzebne do
wyeliminowania nieréwnowagi bilansu platniczego. Perspektywy te byly zgodne
z gléwnym nurtem pogladéw éwczesnych ekonomistow na temat kontroli kapitatu.

W latach dziewiecdziesiatych MFW prébowal przeforsowa¢ zmiang swojego
statutu, aby wprowadzi¢ obowiazek posiadania otwartego rachunku kapitalowego
jako warunek czlonkostwa. Spowodowaloby to rewizje artykuléw umowy MFW,
ktére w obecnej formie wyraznie zezwalajg krajom na stosowanie kontroli kapita-
tu, jesli zostanie to uznane za konieczne. Wedlug raportu przygotowanego przez
MFW bodzcem do takiej liberalizacji byly w duzej mierze ramy Kodeksu OECD
i dyrektywy Unii Europejskiej (Evens, Quirk, 1995). Propozycja spotkata sie ze
sprzeciwem i nigdy nie doszta do skutku, poniewaz wydarzenie takie jak azjatyc-
ki kryzys finansowy rzucito $wiatlo na zwiazek miedzy liberalizacjg rachunkéw
kapitalowych a niestabilno$cig finansowg (International Monetary Fund, 2005).
W Kodeksie liberalizacji przeptywow kapitalu OECD, ktdry zostal zrewidowany
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w 2019 roku (Organization for Economic Cooperation and Development, 2019),
zachowano elastycznos$¢ wobec polityki makroostroznosciowej w celu utrzymania
stabilnosci finansowej zwigzanej ze zmiennoscig rachunkéw kapitalowych. W ten
sposdb umozliwiono wprowadzanie zastrzezen lub tymczasowych odstepstw, przy
zachowaniu zasad przejrzystosci, rozliczalnosci i proporcjonalnosci. W rzeczywi-
sto$ci nowy kodeks podkreslat role specjalnych dziatan w zarzadzaniu gwaltowny-
mi wzrostami naplywu kapitalu, w tym czasowych odstepstw od kodeksu, jednak
z preferencjami na ewentualne ograniczenia naplywéw, a nie odpltywow.

Odejscie od postrzegania w pelni otwartego rachunku kapitatowego jako opty-
malnego rozwigzania prowadzonej polityki zakonczylo sie, jak wyzej wspomniano,
przyjeciem przez MEFW w 2012 roku dokumentu Institutional View pt. Liberalizacja
i zarzgdzanie przeplywami kapitatu, w ktdrym uznano zalety zastosowania w pew-
nych okolicznosciach kontroli kapitatu, a obecnie przemianowanego na Srodki
zarzgdzania przeptywami kapitatu (International Monetary Fund, 2012a)°. Przy-
jecie IV w 2012 roku oznaczalo dla MFW znaczace odejscie od stanowiska pelnej
liberalizacji i mozliwo$ci wykorzystania capital flows management. W pogladzie
MFW przedstawil zestaw okolicznosci, ktdre uzasadniajg wprowadzenie CFM i ktore
nadal s3 w wigkszo$ci uwazane za $rodek tymczasowy, majacy na celu reakcje na
kryzys lub ,,kupienie czasu” na wdrozenie innych rodzajéw dostosowan. Instrumenty
CFM sa rowniez zalecane, gdy naglte wplywy lub odplywy kapitatu sa wyzwaniem
dla stabilnosci finansowej. Poglad IV stanowi, ze inne $rodki makroostroznosciowe
powinny mie¢ pierwszenstwo przed srodkami zarzadzania przeptywami kapitatu,
ktorych nie wolno stosowac w celu unikniecia dostosowan makroekonomicznych.

3.2. Gtowne zatozenia i zasady pogladu
instytucjonalnego z 2012 roku

Glowne zalozenia przyjete w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku sa nastepujace:
1) przepltywy kapitalu moga przynies¢ krajom znaczne korzysci, w tym zwiek-
szenie wydajnosci, promowanie konkurencyjnosci sektora finansowego
oraz ulatwianie realizacji wigkszych inwestycji produkcyjnych i wygtadza-

nie konsumpcji;

3 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy co roku przeprowadza analizy pogladu IV 2012 i dokonuje
oceny dla krajow cztonkowskich w celu zidentyfikowania ryzyka i sformutowania zalecen poli-
tycznych, aby zbadad, czy poglad IV 2012 jest konsekwentnie wdrazany przez pracownikow MFW
podczas omawiania kwestii zwigzanych z przeptywami kapitatu. Analizuje czestotliwo$¢, z jaka
pracownicy MFW oceniaja CFM jako narzedzie polityki, biorac pod uwage zmienno$¢ rachunku
kapitatowego doswiadczang przez kazdy kraj.



Poglad instytucjonalny MFW 2012 Motywy przyjecia i wdrozenie 91

2) jednocze$nie przepltywy kapitalu niosg ze sobg réwniez ryzyko, ktére moze
by¢ spotegowane przez luki w infrastrukturze finansowej i instytucjonalnej
w poszczegdlnych krajach;

3) liberalizacja przeptywow kapitatu jest ogdlnie korzystniejsza i mniej ryzy-
kowna, jesli kraje osiagnety okreslone poziomy lub progi rozwoju finansowe-
go i instytucjonalnego; z drugiej strony liberalizacja moze pobudzi¢ rozwdj
finansowy i instytucjonalny;

4) liberalizacja musi by¢ dobrze zaplanowana, rozlozona w czasie i przeprowa-
dzona w odpowiedniej kolejnosci, aby korzysci z niej ptynace przewyzszaly
koszty, poniewaz skutki tego procesu — zaréwno krajowe, jak i wielostronne
- moga by¢ znaczace; kraje od dawna stosujace szeroko zakrojone srodki
ograniczajace przeplyw kapitatu prawdopodobnie skorzystaja z dalszej libe-
ralizacji w uporzadkowany sposob;

5) jak dotychczas nie ma domniemania, Ze petna liberalizacja przeplywow kapi-
tatu jest wlasciwym celem dla wszystkich krajow i obwiazuje przez caly czas;

6) gwaltowny wzrost naplywu kapitatu lub destrukcyjny odptyw kapitalu moga
stwarza¢ pewne wyzwania polityczne; odpowiednie reakcje polityczne obej-
muja wiele srodkéw i dotyczg zaréwno krajéw bedacych odbiorcami prze-
plywow kapitatu, jak i tych, z ktérych te przeptywy pochodza.

W przypadku krajow, ktore muszg podejmowac dziatania zwigzane z zagrozenia-
mi dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, odnoszace si¢ do gwaltownych
naplywow lub destrukcyjnych odptywéw kapitatu, kluczows role odgrywaja polityki
makroekonomiczne, w tym polityki pieni¢zna, fiskalna i kursowa, a takze odpowied-
ni nadzor i regulacje finansowe oraz silne instytucje. W pewnych okolicznosciach
przydatne moga by¢ srodki zarzadzania przeptywem kapitalu. Nie powinny one
jednak zastepowac uzasadnionych dostosowan makroekonomicznych.

Decydenci polityczni we wszystkich krajach, w tym szczegolnie w krajach gene-
rujacych duze przeptywy kapitalu, powinni wzia¢ pod uwage to, w jaki sposéb ich
polityka moze wplyna¢ na globalng stabilnos¢ gospodarcza i finansowsa. Transgra-
niczna koordynacja polityk miedzy krajami pomogtaby ograniczy¢ ryzyko zwigzane
z przeplywami kapitatu.

Capital flows management i macroprudential policy management sg czgsto po-
strzegane jako podobne, ale ich gléwne cele niekoniecznie zachodza na siebie.
Capital flows management to $rodki (czesto cenowe lub administracyjne), ktdre
maja na celu ograniczenie przeptywoéw kapitalu, podczas gdy macroprudential
policy management to $rodki makroostroznosciowe, ktorych gtéwnym celem jest
ograniczenie systemowego ryzyka finansowego i utrzymanie stabilnodci systemu
finansowego. Podczas gdy CFM maja na celu ograniczanie skali przeptywow kapitatu
lub wplyw na ich strukture, MPM maja na celu powstrzymanie narastania syste-
mowego ryzyka finansowego, niezaleznie od tego, czy zrédlo ryzyka jest krajowe,
czy transgraniczne. Na przyklad podatek od okreslonych wpltywéw transgranicz-
nych jest instrumentem CFM i moze jedynie posrednio wptywac na stabilnos¢
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finansowa. Z drugiej strony tzw. narzut kapitatowy (wzrost kapitalu wlasnego) na
instytucje finansowe o znaczeniu systemowym lub tworzenie rezerw antycyklicznych
to MPM, ktére ma jedynie posredni wpltyw na przeptywy kapitatu. Istnieja jednak
sytuacje, w ktérych instrumenty CFM i MPM naktadajg sie na siebie. W zakresie,
w jakim przeplywy kapitatu sg Zrodtem systemowego ryzyka sektora finansowego,
narzedzia stosowane w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom mozna postrzegaé
zaréwno jako CFM, jak i MPM. Przykladem moze by¢ naptyw kapitatu do sektora
bankowego, ktéry przyczynia si¢ do wzrostu krajowych cen kredytow i aktywow.
Ograniczenie zaciggania przez banki pozyczek zagranicznych, na przyklad poprzez
natozenie ograniczen na bankowe wplywy walutowe lub rezerw obowigzkowych na
zobowigzania walutowe bankéw, miatoby na celu ograniczenie naptywu kapitatu.
Ponadto nastgpiloby spowolnienie wzrostu cen kredytow krajowych i aktywow
oraz zmniejszenie ptynnosci i wymiany walutowej bankéw. W takich przypadkach
$rodki maja na celu ograniczenie naptywu kapitalu oraz zmniejszenie systemowego
ryzyka finansowego i ostatecznie bylyby uwazane zaréwno za CFM, jak i MPM.

Wiedzac, ze gwaltowny naptyw kapitatu przyczynia si¢ do powstania ryzyka
makroekonomicznego oraz systemowego ryzyka sektora finansowego, podejscie
politykéw gospodarczych powinno opierac si¢ zaréwno na instytucjonalnych roz-
wigzaniach dotyczacych przeplywdéw kapitatu, jak i na zestawie narzedzi politycz-
nych adekwatnych dla MPM (International Monetary Fund, 2011b; 2011c). W takich
okolicznosciach konkretny $rodek majacy na celu ograniczenie naptywu kapitatu, aby
przeciwdziata¢ tym zagrozeniom, mozna postrzega¢ zaréwno jako MPM, jak i CFM.

Do kluczowych zasad, ktore nalezy stosowac i ktére sg spdjne z pogladem insty-
tucjonalnym i zestawem narzedzi polityki MPM, naleza:

1) unikanie stosowania CFM/MPM jako substytutu niezbednych dostosowan

makroekonomicznych;

2) z zastrzezeniem powyzszego, wykorzystywanie instrumentéw polityki, ktore
s3 najbardziej skuteczne, wydajne i bezposrednie oraz w najmniejszym stop-
niu zakldcajg realizacje celu polityki gospodarczej;

3) dazenie do réwnego traktowania rezydentow i nierezydentdw.

Wazng kwestig w zastosowaniu srodkéw kontroli kapitalu jest to, jak i kiedy kraj
powinien wyjs¢ ze stosowania CFM/MPM. W momencie kiedy naptywy kapitatu nie sg
juz nadmiernie duze lub niestabilne, srodki CFM moga generowa¢ niepotrzebne koszty
w gospodarce lub w najlepszym razie okazac si¢ nieskuteczne. Z drugiej strony niektore
$rodki ostrozno$ciowe moga nadal by¢ przydatne do zarzadzania systemowym ryzy-
kiem finansowym po zakonczeniu gwaltownego wzrostu naptywu, a ich przydatnos¢
w stosunku do kosztéw musi by¢ oceniana na biezaco. Kluczowg czgécig oceny byloby
ustalenie, czy istnieje alternatywny sposob rozwiazania problemu ostroznosciowego,
ktérego celem nie jest ograniczanie przeplywow kapitatu*. Co wigcej, jesli gwaltowny

4 Na przyktad w Brazylii stawka podatku IOF od wptywoéw zostata dostosowana po spowol-
nieniu naptywéw w 2011 roku. Z drugiej strony w Korei Potudniowej srodki wprowadzone
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wzrost naplywu kapitalu wykaze, ze liberalizacja przeptywéw kapitatu przekroczyla
zdolno$¢ gospodarki do bezpiecznej absorpcji aktywdw, to konieczne moze sie okazac¢
wdrozenie dalszych reform w celu poprawy rozwoju instytucjonalnego i finansowego,
zanim CFM bedzie mozna calkowicie bezpiecznie znies¢.

Srodki zarzgdzania przeptywami kapitatu (CFM) to $rodki specjalnie zaprojek-
towane w celu ograniczania przeptywow kapitatu. Z kolei liberalizacja przeptywow
kapitatu odnosi si¢ do usuniecia CEM. Jednakze liberalizacja przeptywéw kapitatu
nie wyklucza utrzymania $rodkéw ostrozno$ciowych ani tymczasowego przywro-
cenia CFM w pewnych okolicznosciach, jezeli przeptywy kapitalowe stwarzajg
zagrozenie dla stabilno$ci makroekonomicznej lub moga zaktdcaé prawidtowe funk-
cjonowanie systemu finansowego. Kraje odnosza korzysci z liberalizacji przeplywow
kapitatu, jesli osiagnely okreslone progi rozwoju finansowego i instytucjonalnego.
Ryzyko naplywow lub/i odptywoéw kapitatu, przede wszystkim gwaltownych, moze
by¢ zatem wyzsze, gdy poziomy rozwoju finansowego i instytucjonalnego krajow sa
na zbyt niskim poziomie. Jednakze warto podkresli¢, ze nawet na wysokim pozio-
mie rozwoju finansowego i instytucjonalnego danych gospodarek nalezy ostroznie
zarzadza¢ CFM. Jesli przyja¢, ze stopien liberalizacji wlasciwy dla danego kraju
w danym czasie zalezy od jego specyficznych uwarunkowan, zwlaszcza jego roz-
woju finansowego i instytucjonalnego, to nalezy przypuszcza¢, ze kraje o rozleglych
i dtugotrwatych zastosowaniach CFM prawdopodobnie skorzystatyby na staranne;
dalszej liberalizacji prowadzonej w uporzadkowany sposob. Nie mozna jednak za-
ktada¢, ze pelna liberalizacja przeplywow kapitatu jest celem wszystkich gospodarek.
Istnieja pewne mozliwosci diugoterminowego utrzymania CFM, pod warunkiem
ze nie s3 one wykorzystywane do celéw zarzadzania bilansem platniczym i ze nie
sa dostepne mniej skuteczne srodki zaktdcajace. Liberalizacja przeptywéw kapitatu
musi by¢ dobrze zaplanowana, rozlozona w czasie i przebiega¢ w odpowiedniej
kolejnosci, zwlaszcza w celu zapewnienia, ze korzysci z niej plynace przewazaja
nad kosztami, poniewaz moze ona mie¢ znaczace skutki krajowe i wielostronne.

Czerpanie korzysci z bardziej otwartych przeptywoéw kapitatu w gospodarce gene-
ruje potrzebe wprowadzania wielu polityk przy jednoczesnym zarzadzaniu ryzykiem
z tym zwigzanym. Poglebianie rynkéw finansowych oraz poprawa zdolnosci insty-
tucjonalnych gospodarek mogtyby zwigkszy¢ ich zdolnos¢ do obstugi przeptywow
kapitatu. Przeptywy kapitatu (zaréwno naptywy, jak i odptywy) z reguly uzasadniaja
wprowadzenie korekt zmiennych makroekonomicznych, w tym realnego kursu
walutowego. Rolg decydentow jest monitorowanie tych dostosowan. Niestabilne
przeplywy kapitalu moga powodowac zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicz-
nej i finansowej. Odpowiednia kombinacja polityk w celu przeciwdzialania tym

w odpowiedzi na gwattowny wzrost w 2010 roku utrzymano ze wzgledéw makroostroznoscio-
wych nawet po ustaniu naptywéw. Istniejg pewne dowody na to, ze antycykliczna polityka
makroostroznosciowa moze poméc zmniejszy¢ ryzyko niestabilnosci makroekonomicznej
i finansowej.
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zagrozeniom jest uzalezniona od sytuacji w danym kraju, a zestaw $srodkéw obejmuje
polityki makroekonomiczne i finansowe. Miary przeptywu kapitalu sa czescia tego
zestawu instrumentdw i ich wykorzystanie jest wlasciwe w pewnych warunkach, ale
nie powinny zastepowac uzasadnionych dostosowan makroekonomicznych. Kiedy
przeptywy kapitalu przyczyniaja sie do powstania systemowego ryzyka finansowego,
to instrumenty CFM w polaczeniu z szerzej rozumianymi srodkami makroostroz-
nos$ciowymi MPM moga wesprze¢ dzialania majace na celu ochrone stabilnosci
finansowej kraju, jednak nalezy uwzgledni¢ koszty z tym zwiazane.

Z punktu widzenia zarzadzania przeptywami kapitatu istotna jest polityka kra-
jow, z ktorych pochodza te przeplywy, poniewaz na przepltywy kapitatu wplywaja
zaréwno czynniki wypychajace (push), jak i przyciagajace (pull) (Janicka, 2022).
Czynniki wypychajace obejmuja polityki pieniezng i ostroznosciowa w gospodar-
kach oraz globalny apetyt na ryzyko, podczas gdy czynniki przyciagajace obejmuja
instytucje, polityke i podstawy makroekonomiczne, w tym perspektywy wzrostu
w krajach otrzymujacych pomoc. Z empirycznego punktu widzenia wydaje sie, ze
czynniki wypychajace wplywaja na wystepowanie gwaltownych naptywéw i ryzyko
z tym zwigzane, podczas gdy czynniki przyciagajace decyduja o kierunku i wielkosci
takich gwaltownych przeptywéw (Janicka, 2010).

3.3. Kryzys COVID-19 i przeptywy kapitatu

Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku gléwny nurt badan
prowadzonych w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym oraz swiatowej literatu-
rze ekonomicznej opowiadat sie za liberalizacjg przeptywow kapitatu i byl przeciwny
stosowaniu jego kontroli. Ten konsensus i podejscie do niego zaczeto sie istotnie
zmienia¢ w nastepstwie wybuchu §wiatowego kryzysu. Badania prowadzone w MEW
pokazaty, ze w niektorych krajach wystepuja pozytywne skutki wprowadzonych kon-
troli kapitatu i wykazaly, ze kraje, ktore je wdrozyly, byly najmniej dotkniete kryzysem
(Ostryiin., 2010). Zdaniem niektorych badaczy wprowadzenie instrumentéw kontroli
kapitatu jest pozadane chociazby z powodu zachowania inwestoréw indywidualnych,
ktorzy koncentruja sie¢ na swoich partykularnych zyskach, a nie na ogolne;j stabilnosci
finansowej (Korinek, 2011). Przeglad literatury naukowej z 2012 roku nie wskazal
jednoznacznie na wystepowanie zwigzku miedzy liberalizacja rachunkéow kapita-
fowych a wzrostem zakldcen, jednoczesnie uznajac skutecznos¢ kontroli kapitatu
w promowaniu stabilnosci finansowej (Jeanne, Subramanian, Williamson, 2012).
W marcu 2020 roku nastgpilo formalne ogloszenie ogdélnoswiatowego kryzysu
zwigzanego z koronawirusem COVID-19, ktére wywotlalo nagle odwrdcenie global-
nych przeptywéw kapitalowych, szczegélnie potegujac skutki rozprzestrzeniajacej
sie pandemii w rozwijajacych sie gospodarkach. Miedzy potowa stycznia a polowa
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marca 2020 roku OECD oszacowala odplywy kapitatu z krajow rozwijajacych sie na
103 mld USD (Organization for Economic Cooperation and Development, 2020).
Konsekwencje takich nagltych zatrzyman (sudden stops) lub ucieczki kapitatu okazaty
sie bardzo istotne. W wyniku odptywu kapitalu wystapity: deprecjacja kursu walu-
towego, wzrost poziomu zadluzenia, zaostrzenie warunkoéw finansowych, spadek
cen aktywow, spadek inwestycji i zmniejszenie zagregowanego popytu (Calvo, 1998;
Eichengreen, Gupta, 2016; Ocampo, 2017).

Kryzys COVID-19 jest przyktadem ostatniego epizodu zmiennosci kapitatu, kto-
rego kraje doswiadczyly od czasu globalnego kryzysu finansowego. W nieodleglej
przeszlosci podobny wzrost zmiennosci w gospodarce §wiatowej spowodowaly: Taper
Tantrum z 2013 roku (wywolany przez Rezerwe Federalng Stanéw Zjednoczonych,
ktora odwrocila swoje akomodacyjne nastawienie monetarne), a takze wyprzedaz na
chinskiej gieldzie w 2015 roku oraz szeroka wyprzedaz aktywéw na rynkach rozwija-
jacych sie w 2018 roku (Batini, Borensztein, Ocampo, 2020; Organization for Econo-
mic Cooperation and Development, 2020). W 2022 roku, po kulminacyjnym okresie
wystepowania pandemii COVID-19, ponownie otwarto dyskusje na temat stosowania
kontroli kapitatu jako skutecznego narzedzia do utrzymania przez kraj stabilnosci
finansowej. W marcu 2022 roku MFW ponownie dokonat wgladu i analizy swojego
podejscia instytucjonalnego z 2012 roku w kwestii przeptywow kapitatu.

Warto podkresli¢ w tym miejscu, ze Spdjne konkluzje dotyczgce zarzgdzania przepty-
wami kapitatu grupy G-20, przyjete w listopadzie 2011 roku, stanowia wypracowany
z trudem konsensus co do ogolnych zasad. Chociaz te wnioski zostaly uzgodnione
wsrdd cztonkow G-20, a nie wsréd wszystkich cztonkéw funduszu i sg raczej ogélnymi
wnioskami niz szczegotowa propozycja opracowania podejscia operacyjnego do zarza-
dzania przeplywami kapitatu, to obejmujg obszary o duzym znaczeniu politycznym.
Ogolnie rzecz biorac, podejscie instytucjonalne uwzglednia i opiera si¢ na wnioskach
grupy G-20 w odniesieniu do liberalizacji przeptywéw kapitatu i zarzadzania nimi.

Powszechnie uwaza sie, ze fundusze pochodzace z gospodarek rozwinietych domi-
nujg w przeptywach kapitatu kierowanych do duzych, rozwijajacych sie gospodarek.
Na wielkos¢ przeplywéw oraz ryzyko im towarzyszace ogromny wplyw maja polityka
gospodarcza prowadzona w krajach rozwinietych, w tym polityka pieni¢zna, oraz spra-
wowany nadzor nad rynkiem finansowym, a takze obowigzujace regulacje dotyczace
rynku finansowego. Ponadto zmiany na rynkach finansowych w ciagu ostatnich dwdch
dekad zwigkszyty role duzych transgranicznych posrednikéw finansowych i instru-
mentéw tworzacych plynnos¢ w miedzynarodowych przeptywach kapitalu. Coraz
czestsze korzystanie przez dzialajace na arenie miedzynarodowej instytucje finansowe
z zabezpieczonego finansowania na rynkach kapitalowych zmienilo relacje miedzy
polityka pienigzna i plynnoscig rynku, a w okresie poprzedzajacym kryzys przyczynilo
sie do endogenicznego wzrostu globalnej ptynnosci, na ktorg skladajg si¢ przeptywy
oficjalne i prywatne. Od wybuchu globalnego kryzysu w 2008 roku banki centralne
krajow rozwinietych podtrzymywaly oficjalng ptynnos$¢ generowang przez rynek,
poniewaz ta gwaltownie spadata. Te zmiany w zakresie ptynnosci oficjalnej i prywatnej
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prawdopodobnie wplynely na wielkos¢ i zmiennos¢ przeptywoéw kapitatu zaréwno
do gospodarek rozwinigtych, jak i do rozwijajacych sie.

Indeks zmiennosci VIX® oddziatuje na zmiany zachodzace na rynkach finansowych
i ma szczegolne znaczenie dla oceny ryzyka towarzyszacego inwestorom na rynkach ka-
pitatowych. Przeplywy kapitalu portfelowego sa w pewnym stopniu odzwierciedleniem
nastrojow panujacych na rynku finansowym. Na wykresie 3.1 pokazano zachowania si¢
indeksu VIX i jego zmiennos¢ oraz przeptywy kapitalu portfelowego do rozwijajacych
si¢ gospodarek. Ogolnie mozna stwierdzic, ze wraz ze wzrostem indeksu VIX ceny akcji
spadaja, z kolei im warto$¢ indeksu zmniejsza sig, tym ceny akcji rosna.
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Wykres 3.1. Indeks zmiennosci VIX i przeptywy kapitatu portfelowego (w mld USD)
do krajéw rozwijajacych sie w okresie od 1 stycznia 2018 do 30 kwietnia 2021 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF.

Podczas gdy przeptywy kapitalu w duzej mierze odzwierciedlaja transakcje pry-
watne, coraz wigkszego znaczenia nabieraja oficjalne przeplywy zwigzane z gro-
madzeniem przez banki centralne rezerw walutowych oraz przeptywy kapitatu
zwigzane z zakupami przez rzady aktywdéw zagranicznych, w tym panstwowych
funduszy majatkowych. Wartosci migdzynarodowych aktywéw rezerwowych wedtug
transakcji dokonanych w latach 2010-2021 pokazano na wykresie 3.2.

5 IndeksVIX okresla sie jako indeks zmiennosci CBOE - gietdy Chicago Board Options Exchange. Jest
to miara oparta na ocenie oczekiwanej zmiennosci na gietdzie, bazujacej na opcjach na indeks
S&P 500. Jest ona wykorzystywana do oceny nastrojow panujacych na rynkach kapitatowych.
Potocznie indeks ten nazywany jest miarg strachu. Zmiennos$¢ jest mierzona na podstawie
roznicy pomiedzy najlepsza cena kupna i sprzedazy opcji na S&P 500, ktére wygasaja nie wcze-
$niej niz za 8 dni. Im wieksza réznica pomiedzy cena bid i ask opcji, tym wieksza szacunkowa
zmiennos¢.
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Wykres 3.2. Aktywa rezerwowe wedtug transakcji miedzynarodowych w latach 2010-2021
w mld USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF.

Warto$¢ zgromadzonych migdzynarodowych rezerw walutowych prezentuje wy-
kres 3.3. Nalezy podkresli¢, ze w pierwszej dekadzie XXI wieku wystapil gwattowny
wzrost zgromadzonych na $wiecie rezerw walutowych. Od poczatku XXI wieku
ich wartos$¢ wzrosta szesciokrotnie — z blisko 2 bln USD do okoto 12 bln USD
w 2013 roku, po czym nastgpit spadek rezerw walutowych do 2016 roku. Na poczat-
ku trzeciej dekady XXI wieku ponownie wzrosta warto$¢ zgromadzonych rezerw
walutowych - do blisko 13 bln USD.
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Wykres 3.3. Warto$¢ zgromadzonych rezerw walutowych na $wiecie w latach 1995-2021
(w mln USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF.
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Oficjalne przeptywy, w tym przepltywy zwiazane z gromadzeniem rezerw, moga
czesciowo odzwierciedla¢ polityke interwencyjng gospodarek, ktéra utrwala globalne
nieréwnowagi i przyczynia si¢ do nieefektywnego globalnego podziatu oszczgdnosci
i inwestycji. Nalezy podkresli¢, ze wigkszos$¢ gospodarek rozwijajacych si¢ nadal ma
ujemng miedzynarodowa pozycje inwestycyjnag netto i pozostaje dltuznikiem netto.
Ponadto rezerwy walutowe w duzej mierze obejmuja rzagdowe papiery wartoscio-
we wyemitowane przez niewielkg liczbe emitentéw waluty rezerwowej, co moze
oznaczad, ze wzrost tych rezerw moze wplywac na ceny papieréw wartosciowych
na tych rynkach.

W celu ograniczenia ryzyka transgranicznego w $wiatowym systemie finan-
sowym w poszczegdlnych krajach i utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej
nalezy w sposob ciggly monitorowa¢ i dokonywa¢ zmian, a takze dostosowywac
regulacje finansowe oraz sprawowany nadzor nad rynkiem finansowym. Wpro-
wadzane wedlug potrzeb reformy koncentruja si¢ gléwnie na poprawie jakosci
i standardéw posiadanego kapitatu i plynnosci, przyjeciu dodatkowych wymo-
gow kapitalowych dla globalnych bankéw o znaczeniu systemowym, wzmocnie-
niu infrastruktury rynkéw OTC (other the counter) instrumentéw pochodnych,
rozszerzeniu regulacji na réwnolegla bankowos¢, zwigkszeniu intensywnosci
i skutecznosci nadzoru oraz wzmacnianiu przestrzegania standardow miedzy-
narodowych przez czlonkéw $wiatowych organéw ustanawiajacych standardy;,
takich jak Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking
Supervision) i Rada Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Board — FSB).
W wyniku globalnego kryzysu i jego konsekwencji wprowadzono zmiany w mie-
dzynarodowych normach dotyczacych minimalnego kapitatu bankowego oraz
poziomu ich plynnosci. Wedlug stanu na koniec maja 2012 roku 20 z 27 cztonkow
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego wdrozylo zasady zwigzane z za-
ostrzeniem wymogow kapitalowych oraz inne postanowienia wynikajace z doku-
mentu z Bazylea III. Te i inne dzialania sg niezwykle istotne i zlozone, poniewaz
obecnie nadal wystepuja silne powigzania miedzy bankami, a niektdre instytucje
pozostaja nadal wysoce skoncentrowane i sg ,,zbyt wazne, by upas¢”. Te obawy
dotyczg szczegolnie globalnych instytucji finansowych o znaczeniu systemowym,
ktérych modele biznesowe przyczynity sie do wzrostu globalnej ptynnosci, ktory
zbiegl si¢ w czasie ze wzrostem przeplywow kapitatu. Dlatego za konieczne uznaje
sie dalsze prowadzenie prac i wdrazanie reform zwigzanych z ustanowieniem stan-
dardéw kapitatowych, ptynnosciowych i nadzorczych, dokonywanie modyfikacji
w modelach biznesowych bankéw, monitorowanie systemowych niebankowych
instytucji finansowych w ramach tzw. réwnoleglego sektora bankowego oraz
dalsze postepy w planowaniu naprawy i restrukturyzacji oraz w uporzadkowanej
likwidacji duzych instytucji finansowych.
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3.4. Naptyw kapitatu - implikacje dla gospodarek

Kluczowym wyzwaniem dla wielu gospodarek jest posiadanie takiej polityki i struk-
tury instytucjonalnej, aby skutecznie absorbowaé naplyw kapitatu i kierowa¢ go
na realizacje produktywnych inwestycji. Naptywajacy kapitatu odgrywa role uzu-
pelniajaca wobec krajowych oszczednosci i ma na celu sfinansowanie inwestycji
krajowych. Bezposrednie inwestycje zagraniczne, szczegdlnie te od podstaw, od-
grywaja wazna role w utrzymywaniu stabilnosci finansowej gospodarki. Reformy
strukturalne, ktore sprzyjaja gospodarkom w lepszej absorpcji naptywu kapitalu,
obejmujg kroki zmierzajace do poglebienia krajowych rynkéw obligacji i akeji,
rozwoju produktéw finansowych oraz wzmocnienia regulacji i nadzoru finanso-
wego. Na przykiad inwestycje w infrastrukture wymagajg zaangazowania kapitatu
w ogromnej skali i dlugoterminowego okresu zwrotu z tej inwestycji. Inwestycje
nierezydentéw moga odegrac role uzupelniajacg. Lokalne rynki obligacji, ktore sa
dobrze rozwiniete i zintegrowane, moga dodatkowo ufatwi¢ pozyskiwanie aktywow
i oferowac posrednictwo w tym zakresie.

W literaturze przedmiotu panuje przekonanie, ze glebsze rynki kapitatowe zwigk-
szajg zdolnos¢ absorpcyjna krajow otrzymujacych kapital w obliczu gwattownych
naplywéw, zmniejszajac jednoczesnie zmienno$¢ powodowang przez takie gwat-
towne wzrosty®. Z drugiej strony nagle wzrosty naptywéw kapitatu moga prowa-
dzi¢ do niestabilnosci finansowej i makroekonomicznej oraz ograniczaé zdolnos¢
dostosowawczg polityk makroekonomicznych’. Moga one prowadzi¢ takze do:
zmienno$ci cen aktywow i baniek spekulacyjnych, gwaltownej aprecjacji kursu wa-
lutowego, booméw kredytowych i spadkéw premii za ryzyko, zaktocen na rynkach
pienieznych oraz w transmisji polityki pieniezne;j.

Po gwaltownych wzrostach naptywu kapitalu moga rowniez nastapi¢ nagle zatrzy-
mania lub odwrocenie kierunku i odplyw kapitatu. Reakcja krajow w odpowiedzi
na takie zjawiska jest rézna. Niektore opierajg si¢ prawie wylacznie na polityce
makroekonomicznej, takiej jak utrzymanie niskiej stopy procentowej (np. w Turcji)
lub interwencjach na rynku walutowym (np. w Japonii i Szwajcarii) oraz aprecja-
cji waluty (np. w RPA). W innych przypadkach reakeji politykow gospodarczych
towarzyszyly instrumenty zarzadzania przeptywami kapitatu CFM i $rodki ostroz-
nosci, takie jak brazylijski podatek od niektérych rodzajow naplywajacego kapitatu
czy pulapy dzwigni finansowej dla pozycji bankéw w instrumentach pochodnych
w Korei Poludniowe;j.

6 Na przyktad J.D. Burger i F.E. Warnock (2006) dostarczyli dowoddw na to, ze gtebsze rynki
obligacji sa powigzane z nizsza zmiennoscia przeptywdw.

7 Na przyktad Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund, 2011b) iden-
tyfikuje ,,skok” jako epizod, w ktérym naptyw kapitatu netto w gospodarce przekracza trend
historyczny o jedno odchylenie standardowe i przekracza 1,5% PKB.
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Wiasciwa kombinacja polityk w celu zaradzenia zagrozeniom dla stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, ktére moga powodowa¢ gwattowne naptywy
kapitalu, zalezy od réznych czynnikéw, specyficznych dla danego kraju. Wtasciwa
polityka makroekonomiczna kraju w odpowiedzi na gwaltowny wzrost naplywu
kapitatu obejmuje zrownowazong kombinacje polityk pienieznej i fiskalnej, zgodnie
z przyjetymi celami dotyczacymi inflacji i wzrostu gospodarczego, mozliwosci umoc-
nienia waluty, jesli nie jest ona przewartosciowana, oraz gromadzenie rezerw walu-
towych, jesli nie s one wigksze niz wystarczajgce. Opierajac sie na wielu analizach
zawartych w dokumentach MFW (Bank for International Settlements, 2008; Ostry
iin., 2010;2011a; 2011b; 2012; IME, 2011b), takie dzialania s3 mozliwe i obejmuja:

1) obnizke stép procentowych, jesli nie wystepuje gwaltowny wzrost koniunk-
tury gospodarki lub inflacja cen aktywow; jesli zakres fagodzenia polityki
monetarnej jest ograniczony, na przyklad ze wzgledu na presje inflacyjna,
zacie$nienie fiskalne mogloby zmniejszy¢ réznice w oprocentowaniu miedzy
aktywami krajowymi i zagranicznymi (czynnik przyciagajacy);

2) mozliwo$¢ umocnienia waluty, jesli nie jest ona przewartosciowana w stosun-
ku do fundamentéw; aprecjacja waluty w tej sytuacji utatwilaby zewnetrzne
dostosowania; takie dziatania mogtyby réwniez pomdc przeciwdziala¢ presji
inflacyjnej poprzez zaciesnienie warunkéw monetarnych; wazne, ze niektdre
tymczasowe przekroczenia ustalonych progéw w stosunku do danych funda-
mentalnych moga by¢ nawet uzasadnione, aby odzwierciedli¢ fakt, ze rynki
walutowe zazwyczaj dostosowuja si¢ szybciej niz rynki towarowe; jezeli na-
plyw kapitalu ma si¢ utrzymac w perspektywie srednioterminowej, koniecz-
na jest aprecjacja waluty, aby utrzymac kurs wymiany zgodnie ze zmieniaja-
cymi sie fundamentami;

3) interwencje na rynku walutowym w celu gromadzenia rezerw miedzyna-
rodowych, jesli rezerwy nie sg wigksze niz wystarczajace; w takiej sytuacji
gwaltowny naplyw kapitalu stwarza okazje do budowania rezerw waluto-
wych w krajach, ktérych rezerwy sa nizsze niz poziomy wymagane w ce-
lach zapobiegawczych; akumulacja rezerw moze réwniez pomoc ograniczy¢
nadmierng zmienno$¢ kursu walutowego w krétkim okresie i ztagodzi¢ jego
wplyw na bilans platniczy; kiedy jednak rezerwy sa stosunkowo wysokie, to
koszty interwencji, takie jak koszty sterylizacji i straty z wyceny aktywow za-
granicznych, mogg przewazy¢ nad korzysciami; co wiecej, intensywna inter-
wencja wladz monetarnych podczas utrzymujacych sie naptywéw kapitatu
moze bardziej je zaostrzy¢, podsycajac oczekiwania na dalszg aprecjacje.

Przyjecie odpowiedniej polityki gospodarczej zalezy od réznych warunkéow
wlasciwych dla danego kraju, w tym stabilnosci makroekonomicznej i finansowej,
rozwoju finansowego i zdolnosci instytucjonalnych. W pewnych okolicznosciach
wprowadzenie srodkéw zarzadzania przeplywami kapitalu CFM moze by¢ poza-
dane, zwlaszcza gdy warunki makroekonomiczne s wysoce niepewne, a mozliwo-
$ci dostosowania polityki makroekonomicznej ograniczone. Woéwczas wdrozenie
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odpowiedniej polityki zarzadzania gwaltownymi naplywami kapitalu moze si¢
okaza¢ skuteczne, instrumenty CFM moga by¢ bowiem réwniez odpowiednie
w ochronie stabilnosci finansowej, gdy gwaltowne naptywy przyczyniaja si¢ do
powstania ryzyka systemowego w sektorze finansowym.

Nalezy w tym miejscu wyraznie podkresli¢, ze zarzadzanie systemowym ryzy-
kiem finansowym, ktdre nie jest zwigzane z przepltywami kapitalu, jest skuteczne
przy zastosowaniu $srodkéw makroostroznosciowych MPM, ktore sa specjalnie
ukierunkowane na przeciwdzialanie takim wyzwaniom. Instrumenty CFM po-
winny by¢ ukierunkowane, przejrzyste oraz tymczasowe i zosta¢ zniesione, gdy
gwaltowny wzrost naptywajacego kapitalu ulegnie zmniejszeniu. W przypadku
gdy gwaltowny wzrost naptywu kapitatu przyczynia sie zaréwno do powstania ma-
kroekonomicznego, jak i systemowego ryzyka sektora finansowego, to $srodkiem
majacym na celu ograniczenie naptywu kapitalu, aby przeciwdziata¢ takim zagroze-
niom, mogg by¢ zaréwno CFM, jak i MPM. Jednakze niektore §rodki ostrozno$ciowe
moga by¢ nadal stosowane po ustgpieniu gwaltownego wzrostu naptywu kapitatu
w zarzadzaniu ryzykiem systemowym. Ich przydatno$¢ w stosunku do kosztéw
nalezy analizowa¢ na biezaco (w tym poddajac je ciaglej ocenie) oraz sprawdzac,
czy istniejg alternatywne sposoby rozwigzania probleméw ostrozno$ciowych, ktore
nie maja na celu ograniczenia przeptywow kapitatu.

Wyzej podkreslono, ze w pewnych okoliczno$ciach wprowadzenie srodkow
zarzadzania przeptywami CFM moze by¢ przydatne do wspierania dostosowania
polityki makroekonomicznej i ochrony stabilnosci systemu finansowego®. W wielu
przypadkach odpowiednia ocena sytuacji makroekonomicznej moze by¢ trudna ze
wzgledu na szybko zmieniajace si¢ podstawowe warunki gospodarcze, a instrumenty
CFM moga pomoc zyskac na czasie w dokonywaniu takich ocen.

W zwiazku z powyzszym instrumenty CFM moga odgrywac istotng role w go-
spodarce w nastepujacych okoliczno$ciach:

1) gdy przestrzen do dostosowania polityki makroekonomicznej jest ograni-
czona — na przyklad jesli mamy do czynienia z boomem w gospodarce lub
wystepuja oznaki baniek spekulacyjnych, kurs walutowy jest przewarto-
$ciowany, a dalsze gromadzenie rezerw byloby niewlasciwe lub nadmiernie
kosztowne;

2) gdy niezbedne dziatania lub dostosowania makroekonomiczne wymaga-
ja czasu, aby przyniosty zamierzony efekt — na przyklad zmiany w polity-
ce fiskalnej czesto trwaja stosunkowo dlugo, zanim zostang zatwierdzone,
wdrozone i ostatecznie wplyna na gospodarke realna; skuteczno$¢ polityki

8 Publikacja Bank for International Settlements (2008) zawiera opis doswiadczen z wykorzysta-
niem CFM w wielu rozwinietych i wschodzacych gospodarkach, a MFW (International Mone-
tary Fund, 2011b) opublikowat przeglad srodkéw wdrozonych w kluczowych gospodarkach
wschodzacych w latach 2010-2011. Z kolei Ostry i wspotautorzy (2010) oraz K. Habermeier,
A. Kokenyne i C. Baba (2011) zbadali skutecznos¢ CFM.
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pieni¢znej moze by¢ opdzniona, jedli kanaly transmisji monetarnej sa stabe
lub oczekiwania inflacyjne wykazujg inercje; w takich przypadkach instru-
menty CFM moga by¢ tymczasowo przydatne, gdy wdrazane sg niezbedne
polityki, a ich efekty nie zostaly jeszcze zrealizowane;

3) gdy gwaltowny wzrost naptywu kapitatu zwieksza ryzyko niestabilnosci sys-
temu finansowego — systemowe ryzyko finansowe, ktore nie jest zwigzane
z przeplywami kapitatu, jest skuteczniej zwalczane za pomocg srodkéw ma-
kroostroznosciowych (MPM), ktére sg specjalnie ukierunkowane na stawia-
nie czola takim wyzwaniom (International Monetary Fund, 2011c); te in-
strumenty mogg by¢ skuteczne pod warunkiem, Ze towarzysza niezbednym
dostosowaniom polityki makroekonomicznej i zmianom regulacji w sekto-
rze finansowym oraz nie odwracaja kierunku przeptywéw kapitalu w spo-
sob, ktory poglebia podatnos¢ kraju na zagrozenia wystepujace w réznych
sektorach gospodarki.

Nalezy podkresli¢, ze w kilku przypadkach stosowanie instrumentéw CFM nie

jest zalecane. W szczegolnosci dotyczy to ponizszych przyktadow:

1) CFM nie powinny zastgpowa¢ polityki makroekonomicznej — s3 one stoso-
wane do uzasadnionych dostosowan zewnetrznych gospodarek, utrzymania
ich stabilno$ci makroekonomicznej i efektywnego dzialania miedzynarodo-
wego systemu walutowego; na przyktad wykorzystywanie srodkéw CFM do
wplywania na kursy walut w celu uzyskania nieuczciwej przewagi konkuren-
cyjnej nie jest odpowiednie i jest rowniez niezgodne z przyjetymi zobowig-
zaniami krajow w zakresie kursow walut na podstawie art. IV statutu MFW;

2) z praktycznego punktu widzenia w wiekszosci przypadkow zachodzi potrze-
ba (a takze przestrzen) dostosowania polityki makroekonomicznej i struk-
turalnej — tylko w rzadkich przypadkach instrumenty CFM bylyby jedyna
uzasadniong reakcja polityczna na gwaltowny wzrost naptywu kapitatu;
gwaltowne wzrosty sa zwykle napedzane r6znymi czynnikami o charakterze
pull i push, dlatego wskazuja na potrzebe dostosowania wielu polityk zarow-
no ze strony krajow bedacych beneficjentami, jak i krajow pochodzenia;

3) nawet jesli pozadane jest zastosowanie srodkéw CEM, to ich prawdopodob-
na skuteczno$¢ pozostaje kluczowa kwestia — skutecznos¢ CFM moze by¢
ograniczona, zwlaszcza gdy nie towarzyszy im niezbedna korekta makro-
ekonomiczna; w niektdrych krajach $rodki podjete w odpowiedzi na epizod
gwaltownych wzrostéw naptywow kapitalu w latach 2009-2010 pomogly
zmniejszy¢ zewnetrzne stabosci systemu finansowego; jednakze zdarzalo sie,
ze byly one niewystarczajace czgsciowo z powodu niewlasciwego dostosowa-
nia kursu walutowego.

W praktyce zdarza sig, ze skuteczno$¢ zastosowanych srodkéw czasami obniza
sie ze wzgledu na zachety do obchodzenia przepisow, ktore moga si¢ utrzymywac
pomimo wysitkéw zmierzajacych do zlikwidowania luk prawnych (Ostry i in.,
2010). Na wybor miedzy miarami opartymi na cenie i ilosci lub ich kombinacje
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wplywa wiele czynnikéw (Korinek, 2011). Habermeier, Kokenyne i Baba (2011)
stwierdzili jednak, Ze forma kontroli naptywu kapitatu nie wptywa na skutecznos¢
zastosowanych miar. Chociaz wybdr instrumentéw CFM zalezy od oczekiwanej
skutecznosci i ich wydajnosci, to projektowanie i wdrazanie CFM powinno by¢
przejrzyste, ukierunkowane, tymczasowe i dodatkowo niedyskryminacyjne (Inter-
national Monetary Fund, 2011b; Ostry i in., 2011a; 2011b). Zastosowany srodek
CEM, aby byl skuteczny, powinien by¢:

1) przejrzysty i ukierunkowany - przejrzyste informowanie o celach polityki
i stosowanych instrumentach CFM pomogtoby unikng¢ nadmiernego zaklo-
cania oczekiwan rynku i opinii publicznej; srodki CFM, ktére bezposrednio
odnosza si¢ do Zrédet niestabilnosci, moga by¢ najmniej kosztowne i najsku-
teczniejsze w radzeniu sobie z okreslonymi zagrozeniami; rownowage mie-
dzy zakresem, kosztami i skutecznoscig srodkéw nalezy oceni¢ w kontekscie
danego kraju, poniewaz srodki, ktore sg stosowane zbyt szeroko, moga by¢
niepotrzebnie kosztowne, podczas gdy te, ktore sg zbyt waskie, moga by¢ ta-
twe do obejscia, a wiec nieskuteczne;

2) tymczasowy — jesli zostang przyjete instrumenty CFM, nalezy je ograniczy¢,
gdy zmniejszy sie presja naptywu kapitatu, aby zminimalizowac ich zakidce-
nia (chociaz pewne szczegdlne wzgledy maja zastosowanie do nakladajacych
sie na siebie CFM/MPM); niektdre srodki CFM, w tym oparte na miejscu
zamieszkania lub obywatelstwie, moga zosta¢ utrzymane w dluzszej per-
spektywie, pod warunkiem Ze sg nalozone z powoddéw innych niz zaktocenia
w bilansie platniczym czy ryzyko utraty stabilnosci finansowej; tak wiec z za-
tozenia nie moga zastapi¢ dostosowania makroekonomicznego;

3) niedyskryminujacy - ogélnie preferowane jest, aby instrumenty CFM nie
dyskryminowaly rezydentéw i nierezydentéw oraz aby preferowane byly
najmniej dyskryminujace i skuteczne $rodki; jesli jednak brak dyskrymina-
cji miedzy rezydentami a nierezydentami sprawi, ze polityka bedzie niesku-
teczna, moze to stanowi¢ uzasadnienie dla zastosowania srodkow opartych
na miejscu zamieszkania; preferowanie srodkéw niedyskryminacyjnych od-
zwierciedla gtéwnie poszanowanie ogoélnych standardéw sprawiedliwosci
i rownego traktowania, ktorych cztonkowie MFW oczekujg od swoich oby-
wateli w wyniku uczestnictwa czlonkéw w ramach wielostronnych umoéw’.

Strategie dotyczace zarzadzania nagtymi wzrostami naptywu kapitatu zaleza

od czynnikow specyficznych dla danego kraju, ktére okreslaja opcje wykonalne
i skuteczne. Na przyktad wigksze gospodarki z bardziej rozwinigtymi rynkami
finansowymi mogg uznad, ze interwencje walutowe lub kontrole administracyjne,

9 Na przyktad tam, gdzie srodki kontroli oparte na uzyciu waluty sa dostepne i bytyby skuteczne,
powinny by¢ preferowane w stosunku do $rodkéw opartych na miejscu zamieszkania.
Unikanie dyskryminacji wéréd cztonkéw MFW bytoby rowniez zgodne z podejsciem funduszu
w odniesieniu do ptatnosci i przelew6éw w biezacych transakcjach miedzynarodowych. Zobacz
takze International Monetary Fund, 2011b, pkt 53; 2012a, pkt 27.
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ktore sg efektywne w innych warunkach, dla nich sg nieskuteczne. Miedzynarodo-
we zobowigzania krajéw réwniez ograniczaja dostepne opcje. Na przyklad w Unii
Europejskiej wymagana jest pelna mobilno$¢ kapitatu. Nalezy wyraznie podkredlic,
ze wszystkie warianty strategiczne wiazg si¢ z kosztami i kompromisami. Polityka
makroekonomiczna, polityka strukturalna i instrumenty CFM moga pomdc w ra-
dzeniu sobie z nagtym wzrostem naptywu kapitalu, ale moga wigzac sie z kosztami
zaréwno krotko-, jak i dlugoterminowymi. Jesli interwencje na rynku gietdowym
i $rodki CFM ,,nadmiernie wygladzajg” zmiennos¢, moga sie stworzy¢ zachety do
dzialania w jedng strone i sttumiony zostaje rozw¢éj rynku. Utrzymywanie stop
procentowych na zbyt niskim poziomie przez zbyt dlugi czas moze wywotaé pre-
sje na gwaltowny wzrost akcji kredytowej w gospodarce oraz wystapienie banki
spekulacyjnej na rynku aktywoéw, podczas gdy trwala interwencja moze zwigkszy¢
koszty sterylizacji, ktore ostabiaja z kolei aktywa banku centralnego. Instrumenty
CFM moga generowac negatywne reakcje rynku, jesli sa kosztowne dla inwestoréw
lub Zle interpretowane, wplywajac na przyszia che¢ do inwestowania. Ich zasto-
sowanie moze rowniez prowadzi¢ do zakldcen i przekierowania przeptywéw do
innych sektorow gospodarki, tworzac nowe stabe punkty, a takze moga wigzac si¢
z kosztami administracyjnymi. Ogdlnie rzecz biorac, chociaz kazda z tych polityk
moze odgrywac pewna role, kazda powinna by¢ stosowana tylko w takim zakresie,
w jakim korzy$ci przewyzszaja koszty.

3.5. Odptyw kapitatu - zarzadzanie srodkami
kontroli kapitatu

Kluczowym wyzwaniem dla krajow jest czerpanie korzysci z globalizacji finanso-
wej przy jednoczesnym zapobieganiu ryzyku, ktére mogloby zagrozi¢ stabilnosci
finansowej i zréwnowazonemu wzrostowi na poziomie krajowym oraz globalnym,
i zarzadzaniu nim.

Gwaltowny odplyw kapitatu w krétkim okresie moze prowadzi¢ do spadku pro-
dukgji i wyzszej inflacji, co moze zwigkszy¢ zmienno$¢ makroekonomiczng i stanowic
wyzwanie dla decydentéw w wypelnianiu mandatu przez banki centralne. W diugim
okresie przeptywy kapitatu odgrywaja wazna role w procesie konwergenciji w go-
spodarkach rozwijajacych sie (Lucas, 1990). W przypadku wystepowania finanso-
wych efektow zewnetrznych (Bianchi, 2011) przeptywy kapitalu moga prowadzi¢ do
nadmiernego zapozyczania si¢ gospodarek lub czestszego wystepowania kryzysow
finansowych. W tym kontekscie optymalne jest wprowadzenie kontroli kapitalu
w celu poprawy wynikéw makroekonomicznych (Jeanne, Korinek, 2010).
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Aby sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z duzymi i niestabilnymi przeptywami
kapitatu, kraje G-20 sformutowaly konkretne wnioski, ktére decydenci powinni
traktowa¢ bardziej jako niewigzacy wklad w ich proces podejmowania decyzji
dotyczacych zarzadzania przeptywami kapitalu, a nie jako ograniczenie krajowych
wyboréw politycznych (Organization for Economic Cooperation and Development,
b.d.). W reakcji na gwaltowne odplywy kapitaltu CFM powinno by¢ zasadniczo
stosowane tylko w sytuacjach kryzysowych lub gdy uwaza sie, ze zbliza si¢ kryzys.
Instrumenty CFM sa bardziej skuteczne, gdy wdraza sie je jako cze$¢ szerszego
programu, ktory obejmuje okreslong polityke makroekonomiczng oraz regulacje
finansowe. Powinny one mie¢ charakter tymczasowy i zosta¢ zniesione, gdy warunki
kryzysowe ustgpia, poniewaz wymagaja ciagtego dostosowywania, aby pozostalty
skuteczne. W niektorych przypadkach stosowane srodki zarzadzania przeptywami
kapitatu i polityk makroostroznoéciowych sie nakladaja. Srodki zarzadzania prze-
plywami kapitalu oznaczajg srodki majace na celu oddziatywanie na przeptywy
kapitalu, ogolnie okreslane jako kontrola kapitatu. Wsré6d nich mozna wymienic¢
np. srodki réznicujace transakcje na podstawie waluty, w tym takze $rodki ostroz-
nosciowe oraz inne, np. podatki od niektérych inwestycji, ktdre s zwykle stosowane
w sektorze niefinansowym'.

Srodki zarzadzania przeptywami kapitatu mogg stanowic cze$é szerszego podej-
$cia do ochrony gospodarek przed szokami i kryzysami. W warunkach duzych i nie-
stabilnych przeptywow kapitatu srodki CFM moga uzupelnia¢ odpowiednig polityke
pienigzng, walutows, dotyczaca zarzadzania rezerwami walutowymi i ostrozno$ciowa
oraz by¢ stosowane réwnolegle z nimi, ale nie mogg ich zastepowac. Przykladowo:
zwiekszanie elastycznosci kurséw walutowych powinno by¢ odzwierciedleniem
fundamentéw gospodarczych i powstrzymywac decydentéw od konkurencyjnej
dewaluacji walut. W ramach prowadzonej polityki makroekonomicznej powinno si¢
koordynowac stosowanie réznych narzedzi polityki w celu skutecznego i spéjnego
podejécia do ogélnej sytuacji gospodarczej. Srodki zarzadzania przeptywami kapita-
tu nie powinny by¢ wykorzystywane do unikania lub nieuzasadnionego opdzniania
niezbednych dostosowan w gospodarce.

W praktyce nie wystepuje uniwersalne podejscie ze sztywno okreslonymi wa-
runkami stosowania srodkéw CFM. Dlatego przy wyborze podejscia do kwestii
przeplywow kapitalu powinny by¢ brane pod uwage okolicznosci specyficzne dla
danego kraju. Ponadto wielkos¢, glebokos¢ i poziom rozwoju lokalnego sektora
finansowego, a takze poziom instytucjonalnego rozwoju danego kraju i obowia-
zujacych regulacji odgrywaja kluczowa role w ocenie zasadnosci oraz mocnych

10 W tej nomenklaturze, jesli sSrodek nie ma na celu oddziatywania na przeptywy kapitatu, to
nie wchodzi w zakres zarzadzania przeptywami kapitatu. Te srodki zarzadzania przeptywami
niezwigzanymi z kapitatem nie dyskryminuja ze wzgledu na miejsce zamieszkania ani walute.
Odpowiednimi przyktadami sg $rodki ostroznosci majace na celu zapewnienie odpornosci
instytucji finansowych.
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i stabych stron réznych §rodkéw polityki. Uznajac, ze nagte zatrzymanie i odwrocenie
przeptywéw moze ostabi¢ stabilno$¢ finansowa gospodarki, zastosowanie srodkow
CFM powinno dziata¢ w sposéb antycykliczny, ale zgodnie ze specyficzng krajowa
i globalng sytuacja makroekonomiczng. Srodki zarzagdzania przeptywami kapitatu
powinny by¢ przejrzyste, odpowiednio komunikowane i ukierunkowane na kon-
kretne zidentyfikowane rodzaje ryzyka. Aby wlasciwie zareagowac na konkretne,
zidentyfikowane rodzaje ryzyka, srodki zarzadzania przeptywami kapitatu powin-
ny by¢ regularnie poddawane przegladowi przez wladze krajowe lub regionalne.
W szczegolnosci chodzi o dostosowanie lub zniesienie kontroli kapitalu w miare
zmniejszania si¢ presji destabilizujacych gospodarke. Stad ramy zarzadzania prze-
plywami kapitalu musza zachowa¢ wystarczajaca elastycznos¢, aby byty skuteczne
w roznych okolicznosciach i wyzwaniach, w tym w celu zapobiegania probom wyko-
rzystywania ich w innych niz ochrona stabilnosci makroekonomicznej gospodarki.

Odplywy kapitatu, ktére sg duze, trwate lub nagle, moga stwarza¢ powazne
wyzwania polityczne. Niektére z nich sg naturalng konsekwencja otwartosci ra-
chunkéw kapitalowych. W pewnych okolicznosciach odplywy moga jednak stac sie
destrukcyjne, zwykle bowiem zwigzane s3 z kryzysami gospodarczymi. Tego typu
odplywy kapitalu moga by¢ spowodowane czynnikami krajowymi, ale moga réwniez
wynika¢ z czynnikéw miedzynarodowych, takich jak globalny apetyt na ryzyko,
plynnos¢, stopy procentowe i globalny wzrost, a takze efekt domina wynikajacy
z powigzan handlowych i finansowych podmiotéw oraz z zaufania inwestoréw''.
Skutkiem odplywu kapitalu moga by¢: drenaz rezerw walutowych badz zalamanie
kursu walutowego czy niestabilno$¢ systemu finansowego oraz ograniczenia pro-
dukgji i nizszy wzrost gospodarczy. Jednakze nawet w sytuacji, gdy nie dojdzie do
kryzysu, duze lub trwate odplywy kapitatu moga znaczaco wptyna¢ na kursy walut,
dostep do kapitatu czy wysoko$¢ stép procentowych.

W zwigzku z powyzszym prowadzenie odpowiedzialnej i skutecznej polityki
gospodarczej wraz z MPM, ktoérych celem jest stabilno§¢ makroekonomiczna, sg
kluczowe dla obnizenia zmiennosci przeplywow kapitalu i ewentualnego zarza-
dzania nimi w celu unikniecia znacznych nieréwnowag i powstania silnej zalez-
nosci od finansowania zagranicznego. Duza nieréwnowaga w bilansie platniczym
moze zwigkszy¢ ryzyko wybuchu kryzysu, o czym $wiadczy na przyktad gwaltowne
pogorszenie miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych w kilku krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej i Potludniowej w okresie poprzedzajacym globalny kryzys
finansowy. Korea Potudniowa, Rosja i RPA w latach 2009-2011, kiedy wystapito
ryzyko gwalttownego odptywu kapitalu oraz zagrozenie wybuchu kryzysu, dosto-
sowaly swoje polityki makroekonomiczne oraz sektory finansowe do warunkow

11 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (International Monetary Fund, 2012b) analizowat takie
efekty po kryzysach azjatyckim i rosyjskim lat dziewiec¢dziesigtych XX wieku. Fundusz (Inter-
national Monetary Fund, 2011b) analizowat rowniez nagte zatrzymanie gwattownego naptywu
kapitatu spowodowane wydarzeniami globalnymi.
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wystepujacych w globalnej gospodarce, rezygnujac z potencjalnych kosztow za-
stosowania CFM oraz unikajac ewentualnego negatywnego postrzegania przez
rynek (International Monetary Fund, 2012b). Wprowadzenie CFM w odniesieniu
do odplywoéw kapitatu w sytuacjach kryzysowych lub gdy kryzys moze by¢ bliski,
odgrywa z kolei role tymczasowa. Na przyktad, gdy kraje stojg w obliczu wstrzasow
wewnetrznych lub zewnetrznych, ktdre sg duze w stosunku do mozliwosci dostoso-
wania makroekonomicznego lub polityki sektora finansowego lub gdy rozmiar czy
czas trwania wstrzagsow sg wysoce niepewne, wdrozenie CFM moze pomoc w za-
pobieganiu spadkowi kursu walutowego i wyczerpaniu rezerw migedzynarodowych.
Dlatego uwaza si¢ za pozadane i uzasadnione wprowadzenie instrumentéw CFM,
jesli moga przeciwdziata¢ wybuchowi pelnoobjawowego kryzysu.

Wprowadzanie CFM dla odptywoéw kapitatu nie powinno by¢ traktowane jako
substytut dostosowywania polityki makroekonomicznej do zmieniajacych si¢ wa-
runkéw. Na przykiad w klasycznym kryzysie bilansu platniczego korekty fiskalne
i kursowe sg istotng czescig rozwiazan polityki gospodarczej. Zastosowanie CFM
nie powinno powodowa¢ narastania zewnetrznych zalegtosci w ptatnosciach lub nie-
wyplacalnosci, zwlaszcza w przypadku dlugu panstwowego. To mogloby ostabic¢
stosunki z wierzycielami, a CFM powinno by¢ wdrazane w przejrzysty sposob.
Destrukcyjne odplywy kapitalu sg zwykle zwigzane z kryzysami walutowymi, zadtu-
zeniem panstwowym oraz kryzysami bankowymi lub finansowymi i charakteryzuja
si¢ trudnosciami przedsigbiorstw w splatach swoich zobowigzan, obnizonymi cenami
aktywow, wyzszymi stopami procentowymi, znaczng deprecjacjg kursu walutowego
i nizszg produkcja. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy stosuje tzw. instrumenty
wczesnego ostrzegania i testowania wrazliwosci w celu przeciwdzialania glebokim
spadkom odplywajacego z gospodarki kapitalu'?. Na przyktad globalny wskaznik
napiec finansowych i gospodarczych identyfikuje okresy powaznych napiec i rozprze-
strzeniania si¢ kryzysu w poszczegolnych krajach. Indeks przedstawia historyczne
i systemowe okresy napiec".

W ciagu pierwszej dekady XXI wieku tylko kilka krajow zaostrzyto CFM w za-
kresie odptywow kapitatu, aby zapobiec duzym lub nagtym jego dalszym odptywom
w ramach reakcji na kryzys. Kraje te, gtéwnie Argentyna (2001-2002 i od 2011),
Islandia (2008) i Ukraina (2008), to kraje zar6wno rozwijajace si¢, jak i rozwinigte.
Duze odplywy kapitatu w tych przypadkach byly spowodowane gléwnie prowadzong
niezréwnowazong polityka makroekonomiczng, ktéra wywotata kryzys walutowy

12 Testy wczesnego ostrzegania i podatnosci na zagrozenia stuza ocenie ryzyka kryzysowego dla
krajéw w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy (ryzyko niskie, $rednie i wysokie). Uwzgledniaja
one punkty odniesienia WEO/GFSR, czynniki ryzyka specyficzne dla danego kraju, wskazniki
rynkowe i perspektywy oraz ocene personelu.

13 Wskaznik obejmuje indeks napiec finansowych wprowadzony w World Economic Outlook,
indeks presji na rynku walutowym oparty na konstrukcji Frankela i Rose’a z 1996 roku oraz
globalny indeks napie¢ gospodarczych, ktéry jest Srednig wazong PPP kwartalnego wzrostu
realnego PKB na poziomie kraju w ciaggu 30 lat.
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(Argentyna), upadkiem sektora bankowego we wczesnych stadiach §wiatowego kry-
zysu finansowego (Islandia) oraz kryzysem bankowym i walutowym pogltebionym
przez niewystarczajace dostosowanie polityki gospodarczej (Ukraina)'. Z kolei
Rosja doswiadczyla duzych odptywoéw kapitatu na poczatku globalnego kryzysu
finansowego w 2008 roku, ale nie zastosowata CFM.

Capital flows management dotyczace odplywow uwzglednia wiele sSrodkow?.
Te oparte na miejscu zamieszkania, zwigzane z odplywami kapitalu, obejmuja
instrumenty dotyczace:

1) inwestycji i transferow rezydentdéw za granice, takich jak limity inwestycji

rezydentéw w instrumenty finansowe za granicg (Islandia);

2) sprzedazy i repatriacji inwestycji nierezydentéw w kraju w walutach obcych,

takich jak okresy oczekiwania nierezydentéw na przekazanie wplywow
z krajowych papieréw wartosciowych (Ukraina);

3) minimalnych okreséw posiadania kapitatu (Chile w latach dziewigc¢dziesia-

tych XX wieku);

4) podatkow od transferu naptywow (Malezja).

Z kolei instrumenty CFM nieoparte na miejscu zamieszkania zawieraja zakazy
wymiany i transferu aktywéw w walucie krajowej (Islandia) oraz ograniczenia do-
tyczace wyplat depozytéow (Argentyna). Ograniczenia w dostepie nierezydentow
do finansowania w walucie lokalnej moga takze utrudni¢ spekulacje walutowe.
Chociaz pierwotnie byt to ogélny zakaz (np. obowiazujacy w Islandii zakaz wymiany
i transferu aktywow w walucie krajowej), to nie ma juz zastosowania do aktywow
nabytych po listopadzie 2009 roku, sfinansowanych waluta obcg wymieniong na
walute krajowa na rynku krajowym i zarejestrowanych jako nowa inwestycja w ban-
ku centralnym.

Skuteczno$¢ instrumentéw CFM dotyczacych odptywdéw kapitatu bedzie praw-
dopodobnie wigksza, jesli bedg one czescia szerokich ram polityki i bedg wspierane
przez solidny system instytucjonalny i regulacyjny. Wydaje sie, ze srodki CFM
stosowane podczas odptywow kapitatu sa skuteczniejsze, jesli towarzysza rozsadnie
prowadzonej polityce makroekonomicznej, sg dobrze zaprojektowane i egzekwo-
wane oraz stanowig cze$¢ kompleksowego pakietu polityki, tak jak mialo to miejsce
w Islandii i niektérych innych krajach o solidnych podstawach ekonomicznych'®.
Aby unikna¢ obchodzenia srodkéw i zachowac skutecznos¢, instrumenty CFM
muszg by¢ réwniez kompleksowe i na biezaco dostosowywane. Chociaz narzedzia
CFM w odpowiedzi na destrukcyjne odptywy musza by¢ kompleksowe, to powinny

14 Sposrod krajow wdrazajacych szeroko zakrojone srodki CFM jedynie kontrole w Islandii byty
skuteczne.

15 Niektére z tych srodkow zostatyby rowniez sklasyfikowane jako ptatnosci i transfery w ramach
biezacych transakcji miedzynarodowych na podstawie statutu MFW, a wiec podlegatyby ju-
rysdykcji funduszu w zakresie transakcji na rachunkach biezacych.

16 Wysoka skutecznos$¢ kontroli w Islandii moze réwniez odzwierciedlaé niewielki rozmiar kraju
i wysoce restrykcyjny charakter stosowanych w nim srodkéw.
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miec charakter tymczasowy. Wladciwy moment na zniesienie instrumentéw CFM
odnoszacych sie do odptywu kapitalu bedzie zalezal od okolicznosci w danym kraju.
Ogolnie rzecz biorac, odptywowe srodki CFM powinny zosta¢ zniesione, gdy przy-
wrocone zostang stabilno$¢ makroekonomiczna (w szczegélnosci w odniesieniu do
kursu walutowego, zdolnosci obstugi zadluzenia i stabilnosci finansowej), zaufanie
inwestorow do aktywoéw krajowych i dostep do miedzynarodowych rynkéw kapi-
talowych oraz gdy rezerwy walutowe przekrocza wartos¢ krytyczna.

3.6. Rola krajow pochodzenia i wspotpraca
miedzynarodowa

Jezeli CFM lub inne polityki zwiekszaja ryzyko dla stabilno$ci makroekonomicznej
lub finansowej w innych krajach, a podejmowanie §rodkéw zaradczych w celu za-
rzadzania tym ryzykiem jest dla tych krajow kosztowne, pozadane moze si¢ okaza¢d
wprowadzenie koordynacji miedzynarodowej, w ramach ktérej kraje czesciowo
internalizujg skutki uboczne swojej polityki. Moze to wymagac¢ od krajow pocho-
dzenia lepszej internalizacji skutkéw ubocznych wynikajacych z ich polityki pie-
nieznej i ostrozno$ciowej, a od krajow odbiorcow — umiarkowanego stosowania
narzedzi CFM, jesli prowadza one do kosztownych skutkéw ubocznych (takich
jak odwrdcenie przeptywow). Na przyklad europejska koordynacja pod nazwa
»Inicjatywa wiedenska” (Vienna Initiative 2..., 2012) stanowi wazne porozumienie
na rzecz transgranicznej i wielostronnej wspoélpracy sektora publiczno-prywatnego
w celu ochrony przed nieuporzgdkowanym delewarowaniem w Europie Srodkowe;j
i Wschodniej".

Przeglad instytucjonalny z 2012 roku utrzymuje zasade, ze polityka kraju po-
chodzenia odgrywa znaczaca role w fagodzeniu wielostronnego ryzyka zwigzanego
z przepltywami kapitatu. Uznaje, ze gwaltowny wzrost przeptywow transgranicz-
nych moze wskazywac na potrzebe dostosowania zaréwno w krajach otrzymuja-
cych kapital, jak i w krajach jego pochodzenia. Kraje, w ramach swojego prawa,
powinny rozwazy¢ srodki majace na celu zapobiezenie zagrozeniom dla stabilnosci

17 Pierwsza préba podjeta w 2009 roku doprowadzita do zobowigzania bankéw wielostronnych
do utrzymania transgranicznej ekspozycji na pie¢ krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére
otrzymaty programy wsparcia makrofinansowego od MFW i UE. Drugie przedsiewziecie, wpro-
wadzone w 2012 roku, zatytutowane ,Wieden 2.0”, miato na celu zachecenie do wspédtpracy
wtadz krajow pochodzenia i przyjmujacych kapitat, w celu unikania nieuporzadkowanego
delewarowania, rozwigzywania potencjalnych transgranicznych problemoéw ze stabilno$cia
finansowa oraz podejmowania dziatan politycznych (gtéwnie w obszarze nadzoru), ktére sa
w najlepszym interesie zaréwno dla krajéow pochodzenia, jak i przyjmujacych.
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makroekonomicznej i finansowej, zwigzanym z transgraniczng dziatalnoscia rynkow
i instytucji. Taka transgraniczna koordynacja polityki miedzy krajami pochodzenia
a krajami otrzymujacymi kapital pomoglaby ztagodzi¢ niepozadane skutki uboczne
wprowadzonych $rodkéw. Efekty uboczne polityki kraju pochodzenia i koordynacja
polityk sg rozpatrywane w kontekscie wielostronnego i dwustronnego nadzoru
MFW wraz z krajami cztonkowskimi, zgodnie z decyzja w sprawie zintegrowanego
nadzoru. Na przyktad w 2021 roku podczas konsultacji amerykanskich poswiecono
wiele uwagi znaczeniu starannego informowania o zmianach w polityce, tak aby
mozliwe byto zminimalizowanie niekorzystnych skutkéw ubocznych. Migdzynaro-
dowy Fundusz Walutowy w pazdzierniku 2021 roku podkreslil rowniez znaczenie
jasnych i zaleznych od sytuacji przysztych wytycznych i komunikatéw ptynacych
z bankoéw centralnych gospodarek rozwinietych, takze w stabilnych okresach, aby
unikna¢ nieoczekiwanych zachowan (International Monetary Fund, 2021b).

Poglad instytucjonalny z 2012 roku nie zmienia (i prawnie nie moze zmieniac)
praw i obowiagzkéw czlonkéw, wynikajacych z zawartych przez nich innych umow
miedzynarodowych. Jednakze nadal prowadzona jest wspotpraca miedzynarodowa
pomiedzy czlonkami. Wypelnianie zobowigzan wynikajacych z uméw miedzyna-
rodowych okreslaja wylacznie obowigzujace postanowienia tych uméw. Celem
wprowadzenia pogladu instytucjonalnego jest wspieranie globalnego dialogu na
temat zarzadzania przeptywami kapitalu i promowania bardziej spdjnego podejscia
do zarzadzania przeptywami kapitalu w miedzynarodowych umowach i ramach.
Na przyktad zapisy pogladu zachecajg cztonkéw do uwzgledniania stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej oraz efektywnego dziatania miedzynarodowego
systemu walutowego (International Monetary System) jako kluczowych kwestii przy
korzystaniu z CFM w ramach uméw dwustronnych, regionalnych i wielostronnych.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zacie$nia wspotprace z innymi organizacjami
zaangazowanymi w opracowywanie polityk wplywajacych na przeptywy kapitatu,
takimi jak Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Bank Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych (BIS) oraz Rada Stabilnos$ci Finansowej (FSB). Od
czasu przyjecia Institutional View w 2012 roku poczyniono w tej sprawie znaczne
postepy, o czym $wiadczy $cista wspolpraca z tymi organizacjami oraz wsparcie
funduszu dla reform regulacyjnych i nadzorczych sektora finansowego. Kolejne dzia-
tania, majace na celu dalsza wspdtprace z OECD, FSB i organami ustanawiajacymi
standardy, sa rozwazane jako czes¢ planu wdrazania zarzadzania w odpowiedzi na
zalecenia oceny sporzadzonej przez Niezalezne Biuro Oceny (Independent Evaluation
Office - IEO), dotyczace doradztwa MFW w sprawie przeptywow kapitatu (Interna-
tional Monetary Fund, 2021b). Ponadto fundusz wnosi wktad do migdzynarodowych
rozwigzan na rzecz zmniejszenia zmiennosci przeptywoéw transgranicznych, miedzy
innymi poprzez udzial w pracach FSB dotyczacych pozabankowego posrednictwa
finansowego i aktywow kryptograficznych.

Miedzynarodowa koordynacja polityki i wspdtpraca sg potrzebne w celu ztago-
dzenia wielostronnych zagrozen zwigzanych z odptywem kapitatu. Odplywy z kraju
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znajdujacego sie w kryzysie lub kraju bliskiego kryzysu moga mie¢ skutki uboczne
w krajach, ktdre sg postrzegane lub traktowane przez inwestoréw jako podobne.
Efekt domina moze si¢ rozprzestrzeni¢, jesli odptywy prowadza do niestabilnosci
finansowej w duzych, wzajemnie powigzanych instytucjach, takich jak globalne
systemowe instytucje finansowe, lub jesli sg postrzegane jako majace wptyw na
stabilnos¢ globalng. Natozenie CFM odptywowych przez kraj moze sktoni¢ inne
kraje do podjecia podobnych dziatan lub wywola¢ efekt domina poprzez podsycanie
takich oczekiwan wsrdd uczestnikow rynku. Silniejsze globalne i regionalne sieci
bezpieczenstwa finansowego maja za zadanie zmniejszenie zapotrzebowania na
CFM, zapewniajac tymczasowa plynno$¢ oraz zmniejszajac obawy o efekt domi-
na w celu wzmacniania zaufania rynku. W toku globalnych kryzyséw od potowy
2007 roku takie dziatania podejmowaly banki centralne, instytucje miedzynarodowe
i regionalne, prowadzac czesto miedzy sobg skoordynowane dziatania'®.

3.7.Poglad instytucjonalny z 2012 roku
- doswiadczenia i wnioski z badan

Analizy tego, w jaki sposdb gospodarki rynkéw rozwijajacych si¢ wykorzystu-
ja CFM w praktyce, dokonali P. Gupta i O. Maseti (2018)". Oddzielnie zbadali
wplyw CFM dla réznych rodzajow przeptywoéw kapitatu: BIZ, przeptywdéw portfelo-
wych i przeptywéw w sektorze bankowym, zaréwno dla naptywow, jak i odplywow
kapitalu oraz rezydentéw i nierezydentéw. Zauwazyli, ze gospodarki rynkow rozwi-
jajacych sie raczej rzadko stosuja CFM. Dzialan fagodzacych jest znacznie wigcej niz
rygorystycznych srodkéw CFM, co wskazuje na tendencje w kierunku liberalizacji
rachunku kapitalowego, a nie tendencje do tagodzenia i zacie$niania rachunku
kapitalowego w sposob antycykliczny. Zauwazono, ze wprowadzone ograniczenia
w przeplywach kapitalu s3 zmieniane w okoto 12,5% wszystkich obserwacji kwar-
talnych, znacznie rzadziej niz decyzje w ramach prowadzonej polityki pienieznej
czy stosowane regulacje makroostroznosciowe. Ponadto autorzy stwierdzili, ze

18 Na przyktad w pazdzierniku 2008 roku Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych zatwier-
dzita dwustronne umowy dotyczace swapow walutowych z czternastoma zagranicznymi
bankami centralnymi. W ramach tych uméw swapowych, w zamian za wtasne waluty, zagra-
niczne banki centralne otrzymywaty dolary z Rezerwy Federalnej, aby pozyczaé je instytucjom
finansowym w ich obszarach prawnych. W maju 2012 roku regionalna siatka bezpieczenstwa
miedzy kilkoma krajami azjatyckimi zostata wzmocniona przez multilateralizacje inicjatywy
Chiang Mai wéréd gospodarek ASEAN+3.

19 Autorzy wykorzystali nowatorska baze danych obejmujaca 47 krajow za okres od | kw. 1999
do Il kw. 2016 roku.
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kiedy kraje stosuja CFM, to bardziej prawdopodobne jest, ze zmienig ograniczenia
dotyczace przeplywow rezydentdéw niz przeplywéw nierezydentdow, a takze skupia
swoje dzialania raczej na przeptywach portfelowych niz przeptywach zwigzanych
z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi czy sektorem bankowym.

Korzystanie z instrumentéw CFM rozni si¢ w zalezno$ci od kraju i regionu
(Gupta, Maseti, 2018). Stosowanie srodkéw CFM jest najbardziej rozwiniete w Azji.
Szczegolnie Indie wyrdzniajg si¢ na tle innych panstw z tego regionu pod wzgledem
liberalizacji przeplywdéw kapitalu. W Ameryce Lacinskiej wykorzystywanie CFM
jest bardziej zrownowazone, co wiaze si¢ ze stosowaniem zaréwno ograniczen
zaostrzajacych swobodny przeplyw kapitatu, jak i tych o charakterze fagodzacym.
W latach 1999-2016 kraje z bardziej zamknietymi rachunkami kapitalowymi sta-
wialy sobie z reguly za cel liberalizacje przeptywow kapitatu i sukcesywnie jej do-
konywaly, a jednoczesnie angazowaly srodki CFM w niektdrych sytuacjach. Kraje
o zasadniczo zliberalizowanych rachunkach kapitalowych poczatkowo bardziej
aktywnie wykorzystywaly CEM jako narzedzie polityki antycyklicznej. Ogoélnie
rzecz biorac, kraje stosuja kombinacje instrumentéw CFM z innymi instrumentami
w ramach prowadzonej polityki gospodarczej, aby odpowiednio reagowac podczas
cykli koniunkturalnych, cykli przeptywdéw kapitatu i globalnych cykli finansowych.
Zestaw takich polityk zwykle sktada si¢ z antycyklicznej polityki pieni¢znej, $rod-
kow makroostroznosciowych, korekt kurséw walutowych i interwencji na rynkach
walutowych. Tak uwazajg rowniez Eichengreen i Rose (2014) oraz Fernandez, Re-
bucci i Uribe (2015), ktdrzy pokazuja, ze narzedzia CFM sg uzywane stosunkowo
rzadko. Z kolei Ghosh, Ostry i Qureshi (2017) stwierdzaja, ze czesciej stosowane sg
inne polityki niz CFM. Kraje coraz czgéciej wykorzystuja polityke pienigzna i kursy
walut jako narzedzia polityki antycyklicznej. Zwiekszong antycykliczno$¢ polityki
pienieznej podkreslili réwniez Eichengreen i Gupta (2016), ktorzy pokazali, ze kraje
obnizajg stopy procentowe w sposob antycykliczny podczas naglego zatrzymania
naplywu kapitatu.

W praktyce znanych jest kilka przypadkow stosowania kontroli kapitalu w od-
powiedzi na nieregularne przeplywy kapitatlu. Byly stosowane w Chile w latach
osiemdziesigtych XX wieku, w Malezji podczas kryzysu azjatyckiego pod koniec lat
dziewiecdziesigtych, a niektdre panstwa, na przyklad Brazylia, stosowaly kontrole
przeptywow kapitatu od czasu $wiatowego kryzysu finansowego w latach 2008-2009
(Forbes i in., 2016). Brak szerszego i znaczacego zastosowania instrumentow CFM
moze wynikac z wielu powodéw, np. braku danych na temat rzeczywistych kosztow
i korzysci wynikajacych z zastosowania CFM w réznych krajach, braku danych o in-
strumentach CFM lub trudnosci w rozwigzaniu problemu endogenicznodci. Te i inne
czynniki stanowig bariere dla krajéow potencjalnie zainteresowanych. Narzedzia
i procesy zwigzane z wdrazaniem instrumentéw kontroli kapitalu sg w zasadzie nowe
w ekonomii migdzynarodowej i nie sg gteboko osadzone w literaturze oraz praktyce.

W swoim teoretycznym opracowaniu Jeanne i Korinek (2010) scharakteryzowali
sytuacje, w ktorych zastosowanie srodkéw CFM moze wptyna¢ na wzrost dobrobytu.
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Dotyczy to przypadkéw, w ktérych niezaktdcony przeptyw kapitalu moze wptywac
na utrate stabilnosci gospodarczej lub finansowej, ale poszczegélni uczestnicy ryn-
ku nie uwzgledniaja tych ewentualnych skutkéw we wlasnych decyzjach. Zgodnie
z zalozeniami autoréw modelu optymalng polityka byloby regulowanie wielkosci
naplywu kapitatu w celu jego ograniczenia w okresach duzych napltywow (wzrostéw)
i liberalizacja w okresach duzych odplywoéw (zatrzyman). Instrumenty CFM sg
postrzegane jako skuteczne w przywracaniu réwnowagi makroekonomicznej, szcze-
golnie w przypadku zastosowania korekty kursu walutowego lub wprowadzania
zmian w ramach polityki pieni¢zne;j.

W innym badaniu Korinek (2017) skwantyfikowal efekty zewnetrzne réznych
rodzajow przeptywow kapitatu, wykorzystujac zaréwno podejscie statystyczne, jak
i symulacje modelowe. Zauwazyl, ze efekty zewnetrzne réznych kategorii przepty-
wow dla gospodarek rozwijajacych sie réznia si¢ miedzy soba. Bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne wywoluja najmniejsze efekty zewnetrzne, nastepnie portfelowe
inwestycje kapitalowe, zadluzenie w walucie lokalnej, zadtuzenie w walucie lokalnej
indeksowane do inflacji CPI i na koncu obligacje dolarowe, ktére wywoluja najwiek-
sze efekty zewnetrzne wobec zobowiazan rozwijajacych si¢ gospodarek. Wniosek
Korineka (2017) dotyczacy polityki jest taki, ze srodki zarzadzania przeptywami
kapitalu powinny przede wszystkim dazy¢ do poprawy struktury przeptywow ka-
pitatu oraz do wigkszej roli ubezpieczen. Jego zdaniem $rodki CFM nie powinny
wplywac na calkowity poziom przeptywéw.

Farhi i Werning (2014) poszukiwali optymalnej polityki kontroli kapitalu w mo-
delu gospodarki otwartej w odpowiedzi na szoki zwigzane z produktywnoscia,
warunki w handlu, zagraniczne stopy procentowe, premie za ryzyko oraz wahania
popytu eksportowego. Stwierdzili, ze instrumenty CFM moga by¢ uzytecznymi
narzedziami fagodzenia skutkéw wstrzaséw — zaréwno w systemach sztywnego, jak
i elastycznego kursu walutowego. Przypadek zastosowania srodkéw CFM w ramach
elastycznych kurséw walutowych kontrastuje wprawdzie z tradycyjnym podejsciem
Mundella, ale autorzy argumentowali, ze w przypadku elastycznych kurséw waluto-
wych instrumenty CFM moga wspiera¢ osiagniecie dwdch celow. Sg nimi stabilno$é
makroekonomiczna i korzystne warunki dla wymiany handlowej z zagranicg. Cy-
towani autorzy twierdzili, Ze srodki CFM pomagaja w tagodzeniu deprecjacji kursu
walutowego i stuza poprawie warunkéw handlu, ograniczaja spadek konsumpcji,
reguluja odptyw kapitalu i zwigzang z tym nadwyzke handlowsa.

Z kolei Korinek i Sandri (2016) poréwnali skutecznosé zastosowania kontroli
kapitalu CFM i srodkéw makroostroznosciowych MPM w zmniejszaniu niestabil-
nosci finansowej w modelu matej gospodarki otwartej, w ktérej podmioty moga
nadmiernie pozycza¢, nie internalizuja ogélnogospodarczych kosztow zwiazanych
z kryzysami finansowymi i deprecjacja kurséw walutowych. Autorzy podkreslili,
ze kontrola kapitalu ma zastosowanie wylacznie do transakcji finansowych miedzy
rezydentami a nierezydentami i sklania uczestnikéw rynku do ostrozniejszych zacho-
wan, w tym oszczedzania. Regulacje makroostroznosciowe maja takze zastosowanie
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do kredytobiorcéw, wplywajac na zmniejszenie ich zadluzenia z wysoka dzwignia
finansowa. Pomimo iz zaréwno kontrola kapitatu, jak i srodki makroostrozno-
$ciowe moga wplywa¢ na ograniczenie zaciaganych pozyczek do bezpiecznych
poziomodw, to regulacje makroostrozno$ciowe moga pomoc ztagodzi¢ wzrosty
i spadki cen aktywdéw zarowno w krajach rozwinietych, jak i w rozwijajacych sie
gospodarkach. Z kolei zastosowanie kontroli kapitalu moze by¢ skuteczniejsze w go-
spodarkach rozwijajacych si¢ i moze odgrywac jedynie ograniczong role w krajach
rozwinigtych.

Literatura przedmiotu dotyczaca wykorzystania kontroli kapitatu jako narzedzia
polityki antycyklicznej obejmuje m.in. artykuly Eichengreena i Rose’a (2014) oraz
Fernandeza, Rebucciego i Uribego (2015). Wyniki obu opracowan pokazuja, ze
kontrola kapitalu jest zwykle bardzo trwala i nie zmienia si¢ zbytnio w odpowiedzi
na cykle gospodarcze i finansowe. Eichengreen i Rose (2014), korzystajac z danych
rocznych dla duzej liczby krajow, nie znalezli dowodéw na poparcie hipotezy, ze kon-
trola kapitalu stuzy do wygtadzania cyklu koniunkturalnego®. Fernandez, Rebucci
i Uribe (2015) réwniez przeanalizowali roczne dane dotyczace stosowania kontroli
kapitatu dla wielu rozwinietych i rozwijajacych si¢ gospodarek w latach 1995-2011
i ustalili, ze kontrola kapitatu byla stosowana sporadycznie. Srodki kontroli kapitatu
CEM nie byty wykorzystywane w sposoéb antycykliczny i aktywnie uzywane podczas
epizodéw boomu lub zalamania gospodarczego. Ich wyniki nie daja jednoznacznych
odpowiedzi odnoszacych si¢ do poziomu rozwoju gospodarczego, zadtuzenia za-
granicznego czy rezimu kursowego w okresie przed wybuchem globalnego kryzysu
finansowego w 2008 roku i po nim. Ghosh, Ostry i Qureshi (2017) zbadali wptyw
zmian w konstrukgji i zastosowaniu CFM dla siedemnastu gospodarek rozwijaja-
cych sie za lata 2005-2013, obejmujace okresy liberalizacji i zaostrzania regulacji
dotyczacych przeptywoéw kapitatu. Stwierdzili, Ze decydenci polityczni proaktywnie
reagujg na naplyw kapitalu, stosujac kombinacje narzedzi politycznych, takich jak:
stopy procentowe, interwencje na rynku walutowym i srodki makroostroznosciowe,
oraz uzupelniajgc je wprowadzanymi instrumentami z obszaru kontroli naptywu
kapitalu w przypadku pojawienia sie probleméw zwigzanych z konkurencyjnoscia
i stabilnoscig finansowg. Jednym z gléwnych ograniczen dotychczasowych opra-
cowan w literaturze przedmiotu jest to, ze wiekszos¢ z nich wykorzystuje dane
roczne, a wiec nie w pelni odzwierciedla zachodzace zmiany (np. zmiany regulacji
prawnych) z czestotliwoscia cyklu koniunkturalnego. Z wyjatkiem Ghosha, Ostryego
i Qureshiego (2017) wykorzystane dane i skonstruowane wskazniki miary prze-
plywow kapitatu (np. indeks Chinn i Ito, 2006) odnoszg si¢ raczej do istniejacych
ograniczen, a nie do ich zmian. Szeregi te ulegaja modyfikacjom bardzo powoli i nie
odzwierciedlajg zmian w regulacjach z czestotliwoscig cyklu koniunkturalnego.

20 Gupta (2016) zauwaza, ze Indie konsekwentnie liberalizujg swéj rachunek finansowy od
konca lat dziewieédziesiatych ubiegtego wieku. Tempo liberalizacji byto szybsze w okresach
powolnego naptywu kapitatu, a wolniejsze w okresie szybkiego naptywu.
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Poza tym niektére opracowania pokazujg wykorzystanie CFM tylko w stosunku
do krajowych cykli gospodarczych, podczas gdy inne badania odnoszg si¢ do cykli
zwigzanych z przeplywami kapitatu. Artykut Ghosha, Ostryego i Qureshiego (2017)
jest jednym z niewielu artykuléw wykorzystujacych dane kwartalne, na ktore sktadaja
sie dane zawierajgce zmiany w przepisach, a nie tylko zastosowane srodki.

Jesli chodzi o stosowanie innych rozwigzan w ramach prowadzonej polityki
gospodarczej, to w obliczu naglego zatrzymania przeptywoéw kapitatu kraje na ogot
obnizajg swoje podstawowe stopy procentowe oraz tagodzg regulacje makroostroz-
nosciowe. To jest zgodne z wynikami badan Eichengreena i Gupty (2016), ktérzy
zauwazyli, ze od 2000 roku wladze monetarne w reakcji na nagle zatrzymania
obnizaly stopy procentowe, aby wesprze¢ dziatalnos¢ gospodarcza, propagowaly
dalszy rozwoj rynkéw finansowych. Dodatkowo w badanych gospodarkach rozwi-
jajacych sig¢ przyzwalano na deprecjacje kurséw walutowych, natomiast zasady ma-
kroostrozno$ciowe byty tagodzone. Eichengreen, Gupta i Masetti (2018) zauwazyli,
ze ztagodzenie polityki monetarnej i deprecjacja waluty nastapily, poniewaz kraje
zmniejszyly niedopasowanie walutowe, ograniczajac niekorzystne skutki deprecja-
¢ji dla ich bilanséw platniczych. Wiadze monetarne takze reaguja na gwaltowne
wzrosty odptywu kapitatu, podnoszac podstawowe stopy procentowe, przyzwalajac
na aprecjacje kurséw walut i gromadzac rezerwy walutowe.






Rozdziat 4

Podejscie instytucjonalne
Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego z 2022 roku

- aktualizacja

Poglad instytucjonalny w sprawie liberalizacji przeptywow kapitalowych i zarzadza-
nia nimi (Institutional View on The Liberalization and Management of Capital Flows
- IV), formalnie przyjety w 2012 roku, oznaczal istotng zmiang oficjalnego stanowi-
ska Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w sprawie liberalizacji rachunkow
kapitatowych, udzielajac poparcia dla srodkéw zarzadzania przeptywami kapitatu
(capital flows management) w okreslonych okolicznos$ciach. Po jego wprowadzeniu
zauwazono, ze chociaz ogolnie kraje doswiadczaly mniejszej zmiennosci przeply-
wow kapitalu w latach 2013-2019, to nastapil wzrost dyskusji na temat stosowania
instrumentéw CFM. Okazalo sie, ze wérod cztonkéw MFW zastosowanie srodkdw
CEM jest nier6wne, a zmiennos¢ przeptywu kapitalu jest nadal doswiadczana w nie-
ktorych krajach (Ramos, Merling, Gallagher, 2022).

Pierwsze wytyczne MFW dotyczace wdrazania pogladu instytucjonalnego zosta-
ly opublikowane w raporcie z 2013 roku, w ktérym poinstruowano pracownikéw
MFW, aby przy analizie srodkéw kontroli kapitatu brali pod uwage w szczegoélnosci
wielkos¢ i trwalo$¢ poszczegolnych kategorii kapitatu i ich wpltyw na stabilno$é
finansowg krajow lub bilans platniczy (International Monetary Fund, 2013b). Od
momentu przyjecia pogladu instytucjonalnego MFW przeprowadzil kilka ocen
jego wdrazania, skupiajac sie gtéwnie na spojnosci otrzymanych przez kraje porad
oraz prowadzonych przez nie wewnetrznych dyskusji na temat srodkéw zarzadzania
przeptywami kapitatu (International Monetary Fund, 2020a).

W 2015 roku MFW opublikowat aktualizacje wytycznych do pogladu instytu-
cjonalnego, w ktdrej wyjasniono, ze nawet w przypadku destrukcyjnych odptywow
kapitatu lub ich wysokiej zmienno$ci $rodki CEM nalezy stosowa¢ tylko w obliczu
wyraznego kryzysu (International Monetary Fund, 2015). W Brazylii wdrozono
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program MFW ukierunkowany na zastosowanie srodkéw CFM, dzigki ktéremu
mozliwe bylo zarzadzanie cyklicznymi przeptywami kapitalu, aby unikna¢ eks-
tremalnej zmienno$ci kursu walutowego (International Monetary Fund, 2012a).
Z kolei Islandia jest przykladem gospodarki, w ktérej MFW w ramach stworzonego
programu popieral i doradzal zastosowanie instrumentéw kontroli kapitatu, w wy-
niku czego wdrozono zestaw zasad.

W 2020 roku Niezalezne Biuro Oceny MFW opublikowato kompleksowy prze-
glad zawierajacy studia przypadkow 28 krajow za lata 2004-2019. W raporcie
tym podkreslono pozytywne skutki zastosowania pogladu instytucjonalnego,
a jednoczes$nie wyrazono obawy, ze dzialania MFW w sprawie wdrazania $srodkow
CFM pozostaja stosunkowo ,,niesmiale”. W raporcie IEO zalecono, aby CFM byto
stosowane bardziej proaktywnie i aby dziatania mialy trwaty charakter. Jednocze-
$nie autorzy raportu z pewnym sceptycyzmem odniesli si¢ do braku teoretycz-
nego i empirycznego uzasadnienia stanowiska funduszu w sprawie stosowania
instrumentéw CFM jako $rodkéw antykryzysowych. Nie poruszyli oni kwestii
dotyczacych tego, kiedy, dla ktorych krajow i w jakich okolicznosciach srodki
CFM powinny by¢ stosowane.

W dniu 21 marca 2022 roku Rada Wykonawcza Migdzynarodowego Fundu-
szu Walutowego opublikowata Przeglgd poglgdu instytucjonalnego w sprawie
liberalizacji przeplywéw kapitatu i zarzgdzania nimi (Review of The Institu-
tional View on The Liberalization and Management of Capital Flows — RIV).
Pierwotny poglad instytucjonalny zostal przyjety w 2012 roku i stanowi pod-
stawe spdjnego doradztwa funduszu dla swoich czlonkow w zakresie polityki
zwigzanej z przeptywami kapitatu. Celem zapisow zawartych w pogladzie jest
pomoc krajom czlonkowskim w czerpaniu korzysci z przeptywéw kapitatu,
bez generowania przy tym znaczacych negatywnych skutkéw zewnetrznych.
Jednocze$nie zaproponowano rozwigzania dotyczace zarzadzania ryzykiem
powigzanym z przeptywami kapitalu w sposob, ktéry sprawia, ze gospodarka
zachowuje stabilno$¢ makroekonomiczng i finansowa.

W przegladzie w 2022 roku zaktualizowano podejécie instytucjonalne z 2012 roku
o dane na temat postepow w badaniach teoretycznych i empirycznych oraz o do-
$wiadczenia rozwigzan wprowadzonych w poszczegolnych krajach. W szczegdlnosci
zawarto$¢ przegladu opiera si¢ na wynikach prac nad ramami zintegrowanej polityki
(Internal Policy Framework — IPF), wnioskami z oceny Niezaleznego Biura Oceny
(Independent Assessment Office - IAO) z 2020 roku oraz na do$wiadczeniach MFW
dotyczacych przeptywow kapitatu i wdrazaniu pogladu instytucjonalnego. W wer-
sji z 2022 roku zachowano podstawowg zasade zapisana w pogladzie instytucjonal-
nym z 2012 roku, tj. ogélne zalozenie, ze przeptywy kapitalu moga przynies¢ krajom
znaczne korzysci, oraz ze srodki zarzadzania przeptywami kapitatu, cho¢ przydatne
w pewnych okolicznosciach, nie powinny zastepowac uzasadnionych dostosowan
makroekonomicznych. Szczegélng uwage w przegladzie ponownie po$wiecono
zasadnosci stosowania zapobiegawczych srodkéw CFM/MPM, ktére maja podlegac
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kompleksowemu procesowi oceny i okresowym przegladom, aby zagwarantowac,
ze nie zastepujg one niezbednych dostosowan makroekonomicznych, nie ostabiaja
rozwoju rynku oraz nie utrzymujg lub nie poglebiaja nieréwnowagi zewnetrzne;.
Przyjecie tych $rodkéow moze stanowi¢ uzupelnienie niezbednych dostosowan
polityki makroekonomicznej. Srodki CFM/MPM powinny by¢ ukierunkowane,
tymczasowe i przejrzyste. Jesli zapobiegawcze instrumenty CFM/MPM powoduja
niekorzystne skutki uboczne, ktére moga znaczaco i negatywnie wplyna¢ na efek-
tywne dzialanie migdzynarodowego systemu walutowego, to na podstawie decyzji
w sprawie zintegrowanego nadzoru nalezy zbada¢, czy podejmowane alternatywne
dzialania w ramach polityki kontroli kapitalu moga osiagnac te same cele polityki
wewnetrznej kraju przy jednoczesnym zminimalizowaniu negatywnego wptywu
efektéw zewnetrznych.

Gl6éwna role w tagodzeniu wielostronnego ryzyka zwigzanego z przeptywami
kapitalu odgrywa polityka gospodarcza prowadzona zaréwno w krajach pocho-
dzenia kapitatu, jak i w krajach, do ktérych kapital naptywa. Ponadto, jak podkre-
$lajg autorzy przegladu, w dalszym ciggu w pewnych okolicznosciach wystepuje
mozliwo$¢ wykorzystywania zapobiegawczych srodkéw zwigzanych zaréwno z za-
rzadzaniem przeptywami kapitatu, jak i srodkami polityki makroostroznosciowe;
CFM/MPM w odniesieniu do naptywajacego diugu (tzn. takze przy braku nagle-
go wzrostu naptywu kapitatu). Zastosowanie takich srodkéw jest uzasadnione,
gdy systemowym ryzykiem finansowym wynikajacym z wrazliwosci aktywdw,
zwlaszcza z niedopasowania walut, nie mozna skutecznie zarzadza¢ za pomocg
konwencjonalnych instrumentéw polityki pieni¢znej. W wyjatkowych okolicz-
nosciach stosowanie prewencyjnych CFM/MPM jest réwniez uzasadnione w celu
wyeliminowania podatno$ci gospodarki na zagrozenia zwigzane z zadluzeniem
zewnetrznym denominowanym w lokalnej walucie. Ostatecznie spelnienie przez
kraj warunkow stosowania zapobiegawczych instrumentéw CFM/MPM powinno
umozliwia¢ terminows i skuteczng reakcje na ryzyko systemowe.

Ogolnie rzecz biorac, w 2022 roku w aktualizacji pogladu instytucjonalnego
wprowadzono dwie znaczace zmiany do obowigzujacych polityk:

1) mozliwe jest stosowanie zapobiegawczych srodkow CFM/MPM w odniesie-
niu do naptywu diugu w walucie obcej w celu przeciwdzialania systemowemu
ryzyku finansowemu wynikajacemu z niedopasowania walutowego, a w in-
nych przypadkach moga by¢ nakladane limity na naplyw diugu w lokalnej
walucie; oznacza to zezwolenie na zastosowanie zapobiegawczych CFM/MPM,
gdy zwigkszone niedopasowanie walutowe naraza kraje na systemowe ryzyko
finansowe w przypadku odwrdcenia przeptywu kapitalu; ponadto w doku-
mencie z 2022 roku aktualizujagcym poglad MFW z 2012 roku zapisano, iz
mozliwe jest specjalne traktowanie niektdrych kategorii sSrodkéw CFM, ktore
- ze wzgledu na swdj szczegolny charakter — nie powinny podlegac ocenie
adekwatnosci majacej zastosowanie do innych CEM na mocy pogladu insty-
tucjonalnego z 2012 roku;
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2) ustanowiono specjalne traktowanie dla niektorych kategorii srodkéw CFM;
obecnie, gdy $rodek zostanie uznany za makrokrytyczny CFM!, personel
MFW ma obowigzek oceni¢ jego adekwatnos¢ zgodnie z kryteriami okreslo-
nymi w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku.

W przegladzie nie proponuje si¢ zmiany innych kluczowych elementéw pogladu
MFW), ale omawia sie kilka koncepcji, ktore odgrywaja wazna role we wdrazaniu
przegladu. Wystepuja bowiem srodki, ktore ze wzgledu na swoj charakter wymagaja
zroznicowanego i specjalnego traktowania. Naleza do nich $rodki wprowadzone wy-
tacznie ze wzgledow bezpieczenstwa narodowego lub miedzynarodowego, niektére
srodki przyjete zgodnie z uzgodnionymi na szczeblu miedzynarodowym ramami
ostrozno$ciowymi (w tym porozumienia o wzajemnosci), Srodki stosowane w celu
zwalczania prania pienigdzy i finansowania terroryzmu AML/CFT, wdrazane zgod-
nie z migdzynarodowymi standardami, a takze $rodki wynikajace z niektérych
miedzynarodowych standardéw przeciwko unikaniu ptacenia podatkéw. Autorzy
przegladu uzgodnili, ze zapisy dokonane w pogladzie instytucjonalnym nie stanowia
wlasciwych ram do oceny zasadnosci stosowania takich §rodkéw. Podkreslono
jednoczesnie, ze instrumenty nadal powinny by¢ klasyfikowane jako CFM, jezeli
srodki te kwalifikuja si¢ i s zgodne z definicja CFM zawarta w art. IV pogladu
i akceptowane w ramach nadzoru, jesli maja charakter makrokrytyczny lub moga
powodowac znaczace skutki uboczne, zgodnie z decyzja w sprawie zintegrowanego
nadzoru. Wielu dyrektoréow w MFW zastrzega, ze $rodki wprowadzane ze wzgle-
déw bezpieczenstwa narodowego lub miedzynarodowego powinny by¢ stosowane
oszczednie, aby unika¢ naduzy¢ w tym obszarze. Ponadto podkreslono, ze po-
moc i porady MFW w obszarze pogladu instytucjonalnego, dotyczace zarzadzania
gwaltownymi wzrostami naplywu kapitatu i reakcji na destrukcyjne odptywy oraz
podejmowania dalszej liberalizacji przeptywow kapitatu, pozostaja niezmienione.

W przegladzie podejscia instytucjonalnego przyjeto dodatkowe wytyczne dotyczace
przeprowadzania ocen makrokrytycznosci i identyfikacji gwattownych przeptywow
kapitatu, zblizajacych sie kryzysow czy przedwczesnej liberalizacji, wyraznie podkre-
slajac i uzasadniajac swoje stanowisko faktem, ze takie oceny odgrywaja wazna role
w formutowaniu zalecen dotyczacych polityki w ramach pogladu MFW. Ponadto zwro-
cono uwage na pewien istotny aspekt dotyczacy utrzymywania starannej rownowagi
miedzy osadem personelu MFW a jego bezstronno$cia oraz przejrzystosciag podczas
wdrazania pogladu instytucjonalnego, w tym szczegdlnie zastosowania srodkéw CFM.

Podsumowujac spostrzezenia i uwagi autoréw przegladu instytucjonalne-
go sporzadzonego w 2022 roku, nalezy stwierdzi¢, Ze niektére tematy wymagaja
dalszych badan i nie mogly zosta¢ uwzglednione w tym przegladzie. Dotyczy to
m.in. takich kwestii, jak: wykorzystanie srodkéw CFM do celéw spotecznych lub
politycznych, dystrybucyjne skutki liberalizacji przeplywow kapitatu, wykorzystanie
$rodkéw CFM przy naglych odptywach kapitatu poza okoliczno$ciami kryzysowymi,
a w szczegdlnosci wptyw cyfryzacji i zmian klimatu na przeptywy kapitatu.

1 Szczegbétowa charakterystyka znajduje sie w podrozdziale 4.4 niniejszego opracowania.
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4.1. Srodki kontroli kapitatu w przegladzie
instytucjonalnym

Nalezy podkresli¢, ze przyjecie pogladu instytucjonalnego w 2012 roku bylo kamie-
niem milowym w opracowywaniu spdjnych wytycznych dotyczacych liberalizacji
przeplywow kapitatu i zarzadzania nimi. Ustanowiono jednolite zasady odnoszace
si¢ do doradztwa politycznego, a w pewnych przypadkach dotyczace oceny ra-
chunkoéw kapitalowych cztonkéw MFW, bez zmiany praw i obowigzkow cztonkow
wynikajgcych ze statutu MFW lub innych uméw miedzynarodowych (Internatio-
nal Monetary Fund, 2012c). Zgodnie z art. VI ust. 3 statutu MFW (International
Monetary Fund, 1944) czlonkowie maja swobode przeprowadzania takich kon-
troli, jakie sg niezbedne do regulowania miedzynarodowego przeptywu kapitatu.
Przeglad instytucjonalny w Zaden sposob nie zmienia tych praw. Jednak zgodnie
ze zobowigzaniami cztonkéw wynikajacymi z art. VIII ust. 2 lit. a*i 3 oraz art. VI
statutu MFW (International Monetary Fund, 1944) kontrole kapitalu nie moga by¢
wykorzystywane do ograniczania platnosci za biezace transakcje w obrocie miedzy-
narodowym lub do nieuzasadnionego opdzniania transferéw §rodkéw w ramach
rozliczania zobowigzan. Prawo czlonkéw do regulowania przeptywow kapitalu
jest rowniez ograniczone przez ich zobowigzania wynikajace z art. IV, odnoszace
sie do stabilnosci systemu kurséw walutowych, w tym zakaz manipulacji kursami
walutowymi lub powodowania zakt6cen w miedzynarodowym systemie walutowym
w celu zapobiezenia nietransakcyjnemu dostosowywaniu bilansu platniczego lub
uzyskania nieuczciwej przewagi konkurencyjnej nad innymi czlonkami. Ponadto
w kontekscie wykorzystywania zasobéw funduszu, zgodnie z art. VI ust. 1 lit. a sta-
tutu MFW (International Monetary Fund, 1944), fundusz moze zazada¢ od cztonka
wprowadzenia kontroli kapitatu, aby uniemozliwi¢ wykorzystanie ogélnych zasobow
funduszu w celu zaspokojenia duzego lub trwatego w danym kraju odptywu kapitatu.

W przegladzie przedstawiono wytyczne dotyczace zarzadzania przeplywami kapi-
talu, identyfikujac okolicznosci, w ktérych moga by¢ przydatne $rodki CFM. Opra-
cowano plan dzialania na rzecz bezpiecznej liberalizacji rachunkéw kapitalowych,
bez kategorycznego zalozenia, ze pelna liberalizacja zawsze bedzie wiasciwym celem
dla wszystkich krajow. Podkreslono takze znaczenie wspdtpracy miedzynarodowe;j
w zakresie polityki dotyczacej przeptywow kapitatu. W przegladzie z 2022 roku
nie proponuje sie zmiany pozostalych kluczowych elementéw zapisanych w pogla-
dzie z 2012 roku, ale omawia si¢ kilka koncepcji, ktére odgrywaja wazng role w re-
alizacji jego celow (International Monetary Fund, 2022). Utrzymano dotychczasowe

2 Umowa o utworzeniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Bretton Woods (1944.07.22),
artykut Vlll ust. 2 (Unikanie ograniczen biezgcych ptatnosci), (a): Zgodnie z przepisami art. VIl
ust. 3 (b) i art. XIV ust. 2 cztonek nie bedzie bez zgody Funduszu wprowadzat ograniczen przy
dokonywaniu ptatnosci i przekazéw dla celdw biezacych transakcji miedzynarodowych.
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zalecenia dotyczace polityki zarzadzania ryzykiem makroekonomicznym zwigzanym
z przeszacowaniem kursu walutowego i gwaltownym wzrostem gospodarczym oraz
w zwigzku z zagrozeniami zwigzanymi z utratg stabilnosci finansowej podczas gwat-
townego naplywu kapitatu. Podobnie zachowano zalecenia zapisane w pogladzie,
dotyczace zarzadzania destrukcyjnymi odptywami oraz te odnoszace si¢ do zbyt
szybkiej liberalizacji przeplywoéw kapitatu (ust. 52 i 53). Aby wesprze¢ doradztwo
polityczne, w przegladzie instytucjonalnym zawarto dodatkowe wskazowki dotyczace
niektdrych koncepcji i kwestii operacyjnych, takich jak: poziom krytycznosci w skali
makro’, gwaltowny wzrost naptywu kapitatu, zblizajace si¢ kryzysy i przedwczesna
liberalizacja przeptywow kapitatu.

4.1.1. Prewencyjne srodki CFM/MPM w przypadku naptywu dtugu

Z rysunku 4.1 wynika, ze w sytuacji naptywu dlugu (gtéwnie w walutach obcych)
prewencyjne srodki CFM/MPM moga by¢ przydatne, jesli gospodarka jest po-
datna na zagrozenia zwigzane z naptywem dlugu do sektora prywatnego i niedo-
pasowania walut, w przypadku ktérych instrumenty MPM nie sa wystarczajaco
skuteczne. Zbyt duza ilo$¢ dlugu moze by¢ wynikiem kumulacji wezedniejszych
gwaltownych wzrostéw naptywu lub nawet stopniowego w czasie naptywu ka-
pitatu. Dlatego zapobiegawcze $srodki CFM/MPM dotyczace naptywu kapitatu
powinny by¢ ukierunkowane na konkretne strumienie pieni¢zne, przejrzyste
i tymczasowe (cho¢ potencjalnie dlugoterminowe). W miare ustepowania lub
usuwania stabych punktow, ktére doprowadzily do przyjecia srodkow zarzadzania
przeptywami kapitatu i/lub instrumentéw makroostroznosciowych CFM/MPM,
z czasem $rodki te powinny podlega¢ ponownej kalibracji i ocenie skutecznosci
ich zastosowania.

Zastosowanie srodkéw CFM/MPM moze by¢ przydatne w odpowiedzi na poja-
wiajgce si¢ zagrozenia dla stabilnosci finansowej, wynikajace z gwattownego wzrostu
naplywu kapitalu. Natomiast instrumenty CFM moga okazac¢ si¢ skuteczne wobec
gwaltownych naptywoéw kapitalu wywotanych gléwnie wzmocnieniem niezaleznosci
monetarnej czy destabilizacja makroekonomiczng przejawiajacg sie przewartoscio-
waniem kursu walutowego oraz gwaltownym wzrostem koniunktury w gospdarce.

Zgodnie z pogladem instytucjonalnym gwaltowne naptywy kapitalu moga ge-
nerowac systemowe ryzyko finansowe. Jednakze nawet przy braku gwattownego
wzrostu naptywu kapitatu stabosci wynikajace z niskich pozioméw naleznych akty-
wow moga by¢ zrédlem takiego ryzyka. Niedopasowania walutowe moga wynikac
z ogdlnego niedopasowania terminéw zapadalnosci w bilansach. Niedopasowanie

3 Poziom krytycznosci w skali makro odnosi sie do zmiennych makroekonomicznych, ktére
osiggnety swoje poziomy krytyczne i wedtug waznosci ich weryfikacji podlegaja ocenie MFW
oraz wskazaniu zalecen do prowadzonej przez poszczeg6lne kraje polityki gospodarcze;j.
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walutowe w danym, np. krétkim terminie zapadalnosci definiuje si¢ jako stan zo-
bowigzan walutowych, ktére nie sg pokryte ptynnymi aktywami walutowymi lub
zabezpieczeniami walutowymi o tym samym terminie zapadalnosci (zabezpiecze-
nia takie jak przychody z eksportu, przekazy pieni¢zne lub kontrakty finansowe).
Niedopasowania walutowe powodujg ryzyko wyptacalnosci, ktore moze wynikac
z wplywu deprecjacji waluty na caly bilans, i/lub ryzyka ptynnosci wynikajace ze
zobowigzan krétkoterminowych.

/!

NIE Gwaltowny naplyw kapitalu
Duze niedopasowania TAK
walutowe? Dostosowanie polityki fiskalnej, monetarnej
i strukturalnej oraz umozliwienie wprowadzenia
TAK v plynnego kursu walutowego, jesli jest to uzasadnione
Systemowe v
q ryzyko , Jakie pojawiaja si¢
1nansowe- znieksztalcenia?
Systemowe
TAK ryzyko v
0 finansowe? Ograniczenie autonomii monetarnej;
Srodki MPM, ’
g;M/MPM / destabilizacja makroekonomiczna
(jesli konieczne) (przewartosciowanie, gwaltowny wzrost gosp.)

l Zastosowanie $rodkéw CFM i/lub staty
Usuniccie CEM/MPM, kurs wymiany w }zlaleznosa old w1elkc;lsc1
Kiedy zagrozenie utraty zgromadzonych rezerw walutowyc
stabilnosci finansowe;j v

zniknie

Usuniecie srodkéw CFM, kiedy fala
naplywu kapitatu ustapi

Rysunek 4.1. Zrewidowany poglad instytucjonalny z 2022 roku - kluczowe elementy
zrewidowanej polityki zarzadzania naptywem kapitatu
Zrédto: International Monetary Fund, 2022.

Nawet w sytuacji, gdy wystepuje ciagly wzrost naptywu (niekoniecznie gwattowny),
niedopasowania moga takze stopniowo narasta¢ w poszczegdlnych sektorach (finanso-
wym, gospodarstw domowych lub przedsigbiorstw) i generowac ryzyko. Co wiecej, jesli
ten naplyw kapitalu jest wystarczajaco duzy, to wzrasta prawdopodobienstwo, ze nagle
odwrocenie przeptywu kapitatu i deprecjacja waluty spowodujg kosztowne efekty
bilansowe i zalamanie produkcji. Wplyw niedopasowania walutowego moze zostacé
wzmocniony przez inne zaklocenia i stabo$ci systemu finansowego (np. dzwignie
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finansowg lub banki cenowe aktywéw). W pewnych okolicznos$ciach systemowe
ryzyko finansowe moze réwniez wynika¢ z akumulacji zadluzenia zagranicznego
denominowanego w walucie lokalne;.

Podczas odwrocenia przeptywéw kapitatu i naglego odptywu kapitalu konwen-
cjonalne instrumenty polityki pieni¢znej mogg nie by¢ skuteczne w rozwigzywaniu
skutkow bilansowych zwigzanych z niedopasowaniem walutowym. Po pierwsze
dlatego, ze nawet jesli deprecjacja waluty spowodowana odwrdceniem przeptywow
kapitalu moze wplyna¢ na wzrost eksportu netto?, to moze takze oddzialywac
na zaostrzenie zewnetrznych ograniczen pozyczkowych poprzez zmniejszenie
warto$ci aktywow, zabezpieczen i dochodéw w walucie lokalnej w stosunku do
dlugu i pozostatych zobowigzan walutowych. W takich okolicznosciach polityka
pienig¢zna staje w obliczu trudnego kompromisu. Z jednej strony podniesienie stopy
procentowej mogloby spowodowac w kraju zbyt restrykcyjne warunki monetarne
z procyklicznymi skutkami dla akcji kredytowej i wzrostu gospodarczego. Z drugiej
strony obnizenie stopy procentowej mogloby doprowadzi¢ do dalszej deprecjacji,
jeszcze bardziej zaostrzajac zewnetrzne ograniczenia w zakresie zaciagania pozyczek
za granicy.

Zdolno$¢ rzadu lub banku centralnego do zapewnienia ptynnosci walutowej sek-
torowi prywatnemu w celu zaspokojenia potrzeb refinansowania dtugu walutowego
moze by¢ ograniczona ze wzgledu na niewystarczajace rezerwy walutowe lub brak
innych zrédet finansowania walutowego. Argumenty te wskazuja, zZe zastosowanie
srodkéw CFM/MPM na napltyw diugu walutowego moze by¢ traktowane zapobie-
gawczo, tzn. w przypadku braku gwalttownego wzrostu naptywu. To z kolei mogtoby
zapobiec dalszemu gromadzeniu si¢ juz podwyzszonego niedopasowania waluto-
wego i zwigzanego z tym systemowego ryzyka finansowego. Jezeli niekorzystne
skutki bilansowe w zwiazku z deprecjacja waluty moga zosta¢ ztagodzone poprzez
wdrozenie zapobiegawcze srodkéw CEM/MPM, ktoére zmniejszaja niedopasowa-
nia walutowe, to w wyniku wystapienia szokdw zewnetrznych mozna pozwoli¢
na bardziej elastyczne dostosowywanie si¢ kursu walutowego, zmniejszajac w ten
sposob koszt odwracania przeplywoéw kapitalu i ulatwiajac niezbedne zewnetrzne
dostosowanie.

Nagromadzenie w gospodarce zadluzenia zagranicznego w walucie lokalnej moze
réwniez powodowac zakldcenia finansowe w funkcjonowaniu sektora prywatnego.
W tym przypadku zwykle dostepny jest szerszy zestaw narzedzi politycznych, aby
zapobiec pojawieniu si¢ zakltocen na rynku finansowym, a takze w przypadku ich
wystapienia. Niedopasowanie termindw zapadalnosci i nadmierna dzwignia finan-
sowa w pozycjach dtuznych w walucie lokalnej zwiekszaja ryzyko rolowania i praw-
dopodobienstwo gwaltownej wyprzedazy aktywow krajowych podczas odwrécenia
przeptywu kapitalu. W takich przypadkach odpowiednie srodki MPM zazwyczaj

4 W krajach, ktérych eksport jest denominowany w dominujacej walucie, przede wszystkim
w USD, wzrost eksportu netto jest zwykle ograniczony w krétkim okresie.
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skutecznie przeciwdzialajg tym zagrozeniom. Nawet jesli instrumenty MPM nie sg
w stanie skutecznie ograniczy¢ ryzyka systemowego, odwrdcenie przeplywu kapitatu
przy braku niedopasowania walutowego moze nie wywotac takiego samego silnego
efektu wzmocnienia jak w przypadku niedopasowania walutowego. Po pierwsze,
deprecjacja waluty nie pogarsza bilanséw podmiotéw zadluzonych w walucie lokal-
nej. Po drugie, zwigksza ona oczekiwany zwrot z waluty denominowanej w lokalnej
walucie, co moze skloni¢ niektérych inwestoréw zagranicznych lub lokalnych do
rozszerzenia lub utrzymania pozycji aktywow, zapobiegajac w ten sposob spirali
spadkowej. W zwigzku z tym decydenci polityczni nie stajg w obliczu takich samych
kompromiséw w stosowaniu polityki pieni¢znej jak w przypadku niedopasowania
walutowego. Moga oni réwniez zapewni¢ wigksze wsparcie ptynnosci w walucie lo-
kalnej, podczas gdy ich zdolno$¢ do zapewnienia takiego wsparcia w walucie obcej
moze by¢ ograniczona. Moga jednak zaistnie¢ pewne wyjatkowe okolicznosci,
w ktorych opisane wyzej srodki MPM sg niewystarczajace, a stosowanie instru-
mentow polityki ex post, zapobiegajacych gwaltownemu zaostrzeniu warunkéw
finansowych podczas odwrdcenia przeptywu kapitalu, moze by¢ utrudnione. Jesli
tak si¢ stanie, to zastosowanie instrumentéw CFM/MPM z wywlaszczeniem moze
by¢ uzasadnione w przypadku pojawienia si¢ problemoéw z plynnoscig finansowa
lub wyplacalnoscig w sektorze prywatnym, wynikajacych z nagromadzonego za-
dluzenia zewnetrznego w walucie lokalne;.

W potowie lat dziewig¢édziesigtych XX wieku nastgpit szybki wzrost transgra-
nicznych przeplywéw finansowych i zwigzany z tym proces globalizacji finansowe;j.
Charakterystyczng cechg tych przeptywéw bylo wystepowanie pewnej asymetrii
w zajmowanych przez inwestoréw pozycjach na rynkach finansowych. I tak w prze-
plywach kapitatu dluznego (np. obligacje, kredyty) dominowaty pozycje kupna,
natomiast w przypadku akcji przewage mialy pozycje kroétkie. Ten asymetryczny
uklad przeptywow kapitalu okazal si¢ waznym czynnikiem pod wzgledem rozktadu
ryzyka podczas globalnego kryzysu finansowego. W tej konfiguracji przeptywow
gléwne gospodarki rozwiniete przyciagnely w okresie poprzedzajacym kryzys dlug
na duzg skale, ktdry czesciowo zostat wykorzystany do finansowania zagranicznych
aktywow kapitalowych (zaréwno bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak
i kapitatu portfelowego) oraz stuzyt finansowaniu deficytéw na rachunku obrotéw
biezacych w Stanach Zjednoczonych i niektérych gospodarkach europejskich,
zwlaszcza w strefie euro. Wydarzenia te spowodowaly, ze gospodarki rozwinigte
byly szczegélnie narazone na wybuch kryzysu finansowego, ktéry poczatkowo
przybral forme zamrozenia rynkow kredytowych. Te przeptywy zadtuzenia sprzed
kryzysu byly realizowane gtéwnie za posrednictwem bankéw. Przez caly okres
pokryzysowy poziom i struktura przeptywoéw kapitalowych znacznie réznily si¢ od
wzorcow sprzed kryzysu. Najwyrazniej kurczenie si¢ bilanséw bankéw w niepropor-
cjonalny sposéb wigzalo si¢ z ich wycofaniem z bankowosci transgranicznej. Zostalo
to czedciowo zastapione wzrostem emisji obligacji miedzynarodowych (International
Monetary Fund, 2014). W odniesieniu do sktadu sektorowego nastapit gwaltowny
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wzrost przeplywdéw oficjalnych w kilku wymiarach. Migedzynarodowy Fundusz
Walutowy, finansujac sektor publiczny, odegrat w Europie kluczowa role w trans-
granicznych przeplywach kapitalu i ptynnosci netto eurosystemu oraz udzielaniu
niektérym krajom pozyczek ratunkowych. Dla kredytobiorcéw gwalttowny wzrost
dlugu publicznego w wielu krajach oznacza, ze zobowigzania z tytulu zadluzenia
transgranicznego sg coraz bardziej skoncentrowane w formie dtugu panstwowego.
Charakteryzujac i analizujac globalne trendy w transakcjach transgranicznych dla
gospodarek rozwinietych oraz rozwijajacych si¢ rynkoéw, takich jak np. Irlandia oraz
Bermudy i Kajmany, mozna stwierdzi¢, Ze maja one nieproporcjonalnie duzy udzial
zagranicznych aktywow i pasywow w PKB (Lane, Milesi-Ferretti, 2011).

Stosowanie wyprzedzajacych instrumentow CFM/MPM takze moze wigzac si¢
z ryzykiem finansowym, ktdre nalezy ograniczy¢. Po pierwsze, sSrodki CFM/MPM
moga stabiej oddzialywac, a nawet ze szkoda, na inne dostepne instrumenty, ktére
nie s3 CFM. Na przyktad instrumenty CFM/MPM moglyby zastapi¢ uzasadnio-
ne korekty polityki makroekonomicznej lub MPM, ktére ztagodzityby omawiane
systemowe ryzyko finansowe. Moglyby réwniez zastapi¢ polityke strukturalna
w celu rozwoju rynkéw finansowych, co zmniejszytoby zakldcenia. Taka polityka
strukturalna jest szczegdlnie wazna, aby zmniejszy¢ zaleznos¢ od srodkéw CFM/MPM,
poniewaz moga one mie¢ negatywne skutki uboczne, np. powodowac¢ niewtasciwg
alokacje zasobdw i pogon za rentg. Po drugie, Srodki CFM/MPM moga pomoc
w utrzymaniu lub zaostrzeniu silniejszej niz uzasadniona zewnetrznej pozycji
inwestycyjnej lub w uzyskaniu nieuczciwej przewagi konkurencyjnej. Poniewaz
wyprzedzajace CFM/MPM mozna narzuci¢ takze poza gwaltownym wzrostem
naplywu kapitalu, to presja aprecjacyjna, ktéra zwykle wystepuje podczas gwat-
townego wzrostu, moze tutaj nie wystapi¢, a kurs walutowy moze w rezultacie
pozostac lub sta¢ si¢ niedowartosciowany. Ponadto moze by¢ potrzebny dluzszy
okres, zanim prewencyjne instrumenty CFM/MPM zmniejszg istniejace stabosci
aktywow finansowych. Dlatego biorac pod uwage powyzszy kontekst, istotne jest,
aby $rodki zapobiegawcze CFM/MPM byly stosowane w sposéb minimalizujacy
niepozadane skutki uboczne.

Zastosowanie prewencyjnych instrumentéow CFM/MPM w przypadku napty-
wu zadluzenia walutowego jest odpowiednie tylko wtedy, gdy systemowe ryzyko
finansowe jest podwyzszone z powodu niedopasowania walutowego. Podwyzszone
niedopasowanie walutowe przy odpowiednich pozostatych terminach zapadalnosci
naraza gospodarke na ryzyko systemowe i jest kluczowym powodem uzasadniajacym
stosowanie wyprzedzajacych srodkow CFM/MPM. Aby oceni¢ niedopasowanie
walutowe oddzielnie i wraz z terminami zapadalnos$ci, mozna zastosowaé pewne
miary, w zaleznosci od dostepnosci danych. Dane nalezy przeanalizowa¢ w celu
okreslenia sektorowego i ogélnogospodarczego zadluzenia walutowego sektora
prywatnego i pozycji aktywow (zewnetrznych i krajowych) oraz tego, czy dlug
walutowy jest zabezpieczony w odpowiednich terminach zapadalnosci w sposéb
naturalny (np. w przypadku firm eksportujacych) lub poprzez posiadane aktywa
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walutowe czy kontrakty finansowe na rynkach finansowych®. W przypadku wykrycia
niedopasowan walutowych wynikajace z nich finansowe ryzyko systemowe nalezy
oceni¢, biorac pod uwage wszelkie czynniki wzmacniajace i fagodzace, takie jak
dzwignia walutowa, ewentualne banki cenowe aktywéw napedzane zewnetrznymi
pozyczkami walutowymi oraz bufory walutowe utrzymywane przez bank centralny
lub rzad, w tym dostep do innych walut jako zrédla ptynnosci (np. linie swapowe
banku centralnego). Ocena ryzyka moze opiera¢ si¢ na ramach makroostrozno-
$ciowych MFW (International Monetary Fund, 2013b; 2014) w celu oceny ryzyka
systemowego zwigzanego z kursami walutowymi, tam gdzie jest to mozliwe z wy-
korzystaniem testow warunkow skrajnych.

Wyzej wspomniano, Ze w ograniczonych i wyjatkowych okolicznosciach wywo-
tane systemowe ryzyko finansowe moze uzasadnia¢ stosowanie zapobiegawczych
instrumentéw CFM/MPM w odniesieniu do naptywéw zadluzenia w walucie lo-
kalnej. Takie ryzyko moze wynika¢ na przyktad z wysokiego udziatu inwestoréw
zagranicznych na rynkach instrumentéw dluznych wyemitowanych w lokalnej
walucie, co moze nasila¢ niedopasowanie terminéw zapadalno$ci, napedzaé wzrost
cen aktywow lub generowa¢ nadmierng dzwignie¢ finansowa. Inaczej niz w przy-
padku niedopasowania walutowego zaklada sie, ze dostepny bylby szerszy zestaw
srodkoéw polityki makroekonomicznej do zarzadzania naglym odwréceniem na-
plywu dlugu w walucie lokalnej. W zwigzku z tym, aby podatno$¢ gospodarki na
zadluzenie w walucie lokalnej nie generowala kosztownego odwrdcenia przeptywu
kapitatu, takie polityki i srodki ograniczajace ryzyko powinny by¢ zastosowane. Aby
doszlo do destrukcyjnego dla gospodarki odwrdcenia przeptywéw kapitatu, musza
by¢ spelnione facznie nastepujace warunki:

1) rynek dlugu w walucie lokalnej i rynki walutowe powinny by¢ na tyle ptyt-
kie, ze jest malo prawdopodobne, aby odplyw niektérych inwestoréw zagra-
nicznych zostal zrekompensowany przez innych inwestorow;

2) silna deprecjacja powinna by¢ kosztowna z powodu niedopasowania walu-
towego lub z innych przyczyn (np. wzmocnienia oczekiwan inflacyjnych),
a koszty te powinny przewyzszac korzysci wynikajace z deprecjacji (takie jak
np. poprawa eksportu netto);

3) krajowa polityka pienig¢zna powinna by¢ ograniczona, a rezerwy walutowe
niskie oraz

4) powinny wystepowa¢ inne odpowiednie instrumenty polityki ex post, stuza-
ce przeciwdzialaniu odwrdceniu przeptywéw kapitalowych, w szczegdlnosci
gdy nie wystepuje pozyczkodawca ostatniej instancji w walucie lokalnej oraz
utrudnione jest stosowanie instrumentéw wspierajacych ptynnos¢ finansows.

5 Narynku gtebokiego hedgingu inwestorzy moga skutecznie realizowac swoje (duze) transakcje
nawet po silnych wstrzasach, tj. bez powodowania znaczacych ruchédw cen, ktére mogtyby
wptynac na koszt realizacji transakcji lub znaczaco zwiekszy¢ swoja ekspozycje na ryzyko
kontrahenta.
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Tak wigc aby skutecznie ograniczy¢ systemowe ryzyko finansowe, mozna zasto-
sowac $rodki z zakresu polityki CFM/MPM (International Monetary Fund, 2017).
W przypadku ryzyka systemowego wynikajacego z niedopasowania walutowego
podejmowane dzialania powinny ogranicza¢ istniejace niedopasowania walutowe,
zapobiega¢ napltywowi kapitalu powodujacego dalszy wzrost niedopasowania lub
zwiekszy¢ poziom odpornosci podmiotéw na niedopasowania walutowe poprzez
podniesienie wymogéw dotyczacych kapitatu wlasnego lub plynnosci finansowej,
w celu zaciggania zewnetrznych pozyczek w walutach obcych.

W przypadku ryzyka systemowego zwigzanego z zadluzeniem zewnetrznym w wa-
lucie krajowej zastosowany srodek powinien wplywa¢ na wielkos¢ zadtuzenia w walucie
krajowej poprzez ograniczenie takich naptywéw. Zgodnie z pogladem instytucjonal-
nym z 2012 roku $rodek ten powinien by¢ jak najbardziej ukierunkowany na naptyw
dlugu oraz konkretng branzg, ktéra wywoluje to ryzyko. Ponadto powinien by¢ tak
skalibrowany, aby skutecznie uwzglednic to ryzyko przy jednoczesnej minimalizacji
kosztow i skutkow ubocznych. Zapobiegawcze srodki CFM/MPM nie powinny by¢
stosowane, jesli same MPM bylyby wystarczajace do przeciwdziatania zagrozeniom.
Chociaz MPM sg zazwyczaj w stanie znaczaco przyczynic si¢ do zarzadzania ry-
zykiem zwigzanym z pozyczkami walutowymi, to mogg by¢ niedostepne lub nie-
wystarczajace, aby przeciwdziata¢ zaréwno tym, jak i innym zagrozeniom. W tych
okolicznosciach zastosowanie wyprzedzajacych §rodkéw CFM/MPM - samodzielnie
lub w celu wzmocnienia MPM - moze by¢ optymalnym i skutecznym sposobem
przeciwdzialania ryzyku.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze zastosowanie wyprzedzajacych srodkéw
CFM/MPM nie powinno zastepowaé uzasadnionych korekt w polityce makro-
ekonomicznej. Jesli polityka pieni¢zna, kursy walutowe lub polityka fiskalna sa
prowadzone w niewlasciwy sposdb, a ich skorygowanie wyeliminowaloby ryzy-
ko systemowe, to nalezy dostosowac te polityki, zamiast wdraza¢ instrumenty
CFM/MPM. W przypadku gdy natychmiastowe dostosowanie jest nadmiernie
kosztowne lub moze rozcigga¢ sie w czasie, srodki CFM/MPM moga by¢ tym-
czasowo wdrozone wraz ze zobowigzaniem do planu podjecia uzasadnionych
dostosowan polityki, ktore sg zalecane w kontekscie artykulu IV statutu MFW
(International Monetary Fund, 2017). Jezeli bowiem polityka makroekonomiczna
jest prowadzona w niewlasciwy sposdb, a jej korekta miataby jedynie niewielki
lub czesciowy wplyw na ryzyko systemowe, to tymczasowe zastosowanie srodka
CFM/MPM moze by¢ odpowiednim instrumentem przeciwdzialania ryzyku, obok
korekty polityki makroekonomiczne;j.

Zastosowanie zapobiegawczych srodkéw CFM/MPM bedzie skuteczne, jesli beda
uwzglednione nastepujace czynniki:

1) sita pozycji zewnetrznej gospodarki i zaangazowanie polityk krajowych

- jesli pozycja zewnetrzna kraju jest silniejsza, niz jest to uzasadnione
w stosunku do poziomu implikowanego przez sredniookresowe dane fun-
damentalne i pozadang polityke, zgodnie z oceng dokonang przez podmiot
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zewnetrzny (external sector assessments — ESA), to stosowanie wyprze-
dzajacych instrumentéw CFM/MPM mogloby dodatkowo spowodowac
wzrost nieréwnowagi zewnetrznej; tym bardziej jest to niepozadane w sy-
tuacji, gdy niewlasciwe dzialania w polityce, lezace u podstaw nieréwno-
wagi zewnetrznej, majg gldwnie charakter krajowy (wewnetrzny), a nie
zagraniczny;

2) oczekiwany wplyw wyprzedzajacych srodkéw CFM/MPM na pozycje ze-
wnetrzng kraju — w odniesieniu do przyjetego scenariusza, polegajacego na
niestosowaniu CFM/MPM, oczekuje sie, ze zastosowanie sSrodkéw CFM/MPM
doprowadzi do deprecjacji waluty i wzmocnienia zewnetrznej pozycji inwe-
stycyjnej gospodarki; jednakze jest to wlasciwe, gdy wystepuja argumenty za
tym, ze ich wplyw na walute nie bylby znaczacy z ekonomicznego punktu
widzenia®;

3) dzialania polityczne majace na celu zajecie silniejszej niz uzasadniona po-
zycji zewnetrznej kraju - jesli kraj ma silniejsza niz uzasadniona pozycje
zewnetrzng spowodowana lukami w polityce wewnetrznej, to waznym ele-
mentem do oceny tej sytuacji jest to, czy podejmowane s3 dzialania napraw-
cze w ramach prowadzonej polityki; brak takich dziatan lub zaangazowania
wywoluje obawy, ze zastosowanie wyprzedzajacego CFM/MPM mogloby
poglebi¢ nieréwnowage zewnetrzna.

Kraje o sztywnych systemach kurséw walutowych moga napotka¢ ostrzejsze
ograniczenia polityczne, ktdre moga przemawiac za zastosowaniem zapobiegaw-
czych instrumentéw CEM/MPM. W sytuacji odplywoéw kapitatu takie kraje dotkna
bardziej surowe ograniczenia w stosowaniu polityki pieni¢znej i/lub dopuszczaniu
elastyczno$ci nominalnego kursu walutowego w celu osiaggniecia dostosowania
zewnetrznego niz kraje o bardziej elastycznych rezimach kursowych. Ich zdolnos¢
do zapewniania plynnosci w walucie lokalnej moze by¢ réwniez ograniczona.
Wystepujace ograniczenia stanowi¢ moga wystarczajace powody przemawiajace
za wdrozeniem zapobiegawczych §rodkéw CFM/MPM. Nalezy jednak mie¢ na
uwadze, ze $rodki te nie powinny zastepowac uzasadnionych dostosowan makro-
ekonomicznych i strukturalnych ani wspiera¢ utrzymania niezréwnowazonych
pozycji walutowych.

6 W nadzorze dwustronnym ocenia sie tylko makrokrytyczne instrumenty CFM/MPM. Krytyczno$é
makroekonomiczna niekoniecznie oznacza jednak znaczacy wptyw na kurs walutowy, poniewaz
srodek moze mie¢ znaczacy wptyw na inne zmienne makroekonomiczne, nawet jesli nie ma
znaczacego wptywu na kurs walutowy. Wptyw na walute moze zaleze¢ od tatwosci zastgpienia
aktywow, ktérych dotyczy Srodek. Dostepnosc aktywow alternatywnych moze zalezeé od ist-
niejacego rezimu zarzadzania przeptywami kapitatowymi (np. istniejacych instrumentéw CFM
i skutecznosci ich egzekwowania) oraz od poziomu rozwoju finansowego kraju. Jesli Srodek ma
znaczacy wptyw na kurs walutowy, prawdopodobnie bedzie miat charakter makrokrytyczny.
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4.1.2. Instrumenty CFM/MPM z wywtaszczeniem

Trzeba podkresli¢, ze stosowanie prewencyjnych srodkéw CFM/MPM nie powinno
zastepowac ani osfabia¢ rozwoju rynku lub zakldécac realizowanych polityk struktu-
ralnych. Przeciwnie, zapobiegawcze instrumenty CFM/MPM powinny eliminowa¢
lezace u podstaw rozwoju rynku zaklocenia. Na przyklad jesli instrumenty te sa
stosowane w celu ograniczenia niedopasowan walutowych, to nie powinny utrudnia¢
rozwoju rynkéw finansowych, poprzez ktdre nastepuje finansowanie podmiotéow
w walucie lokalnej. Rola prowadzonych polityk strukturalnych w poszczegolnych
krajach jest bowiem wspieranie wprowadzania tych prewencyjnych CFM/MPM,
ktére nie powoduja niepozadanych skutkéw ubocznych. Poniewaz realizacja za-
dan w ramach polityki strukturalnej wymaga czasu, to optymalnym rozwigzaniem
tymczasowym moze by¢ wdrozenie i zastosowanie zapobiegawczych instrumentéw
CFM/MPM.

W przypadku stosowania srodkéw CFM/MPM z wywtlaszczeniem pozadane jest
polaczenie ich z reformami, ktére moga obejmowac na przyklad rozwdéj rynkéow
obligacji w walucie lokalnej, zwiekszenie wiarygodnosci prowadzonej polityki ma-
kroekonomicznej oraz wprowadzenie nalezytego nadzoru finansowego i regulacji.
Ogolnie rzecz biorac, stosowanie wywtaszczajacych srodkéw CEM/MPM nie powin-
no oddzialywac¢ na utrzymanie silnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej kraju’.

4.2. Monitoring i znoszenie sSrodkow kontroli
przeptywow kapitatu

Wywlaszczajace srodki CFM/MPM powinny by¢ okresowo przegladane i weryfi-
kowane w celu oceny, czy ich stosowanie jest nadal uzasadnione. Okresowe oceny
w ramach konsultacji, prowadzone przez Niezalezne Biuro ds. Ewaluacji, zgodnie

7 Zewnetrzne oceny sektorowe (external sector assessments — ESA) kategoryzuja pozycje ze-
wnetrzne krajéw jako ,zasadniczo zgodne”, ,umiarkowanie stabsze (silniejsze)”, ,stabsze
(silniejsze)” lub ,znacznie stabsze (silniejsze)” niz poziom implikowany przez $redni - poza-
dane polityki. Tutaj termin ,silniejsza niz uzasadniona pozycja zewnetrzna” odnosi sie do
pozycji zewnetrznych sklasyfikowanych w ESA jako ,,umiarkowanie silniejsza”, ,silniejsza”
lub ,,znaczaco silniejsza”. Zewnetrzne oceny sektorowe opieraja sie na ocenie personelu,
okolicznosciach specyficznych dla danego kraju oraz szacunkach dostarczonych przez modele
oceny bilansu zewnetrznego (EBA i EBA-lite). Modele te pomagaja zidentyfikowad i oszacowaé
wktad niektérych polityk krajowych i zagranicznych w zewnetrzna ocene sektora. Wiedza na
temat poszczeg6lnych krajow i inne prace analityczne moga pomaéc zidentyfikowac zaktéce-
nia, ktérych nie uwzgledniono w modelach, ale ktére moga przyczyniaé sie do nieréwnowagi

zewnetrznej.
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z art. IV statutu MFW, uwzgledniaja wyjsciowe warunki, ktére byty spetnione w mo-
mencie wprowadzenia srodkéw CFM/MPM, oraz czas ich obowigzywania, a takze
nowe informacje dotyczace zachodzacych zmian gospodarczych i politycznych od
chwili wprowadzenia $rodkow. Na przyktad oceny moga dotyczy¢ nastepujacych
kwestii: czy zastosowane $rodki MPM wplywaly na ograniczenie lub eliminacje
ryzyka, czy srodki CFM/MPM wdrozone zostaly jako substytuty, czy jako uzupet-
niajace instrumenty dla uzasadnionych dostosowan makroekonomicznych, czy
poczyniono postepy w zakresie reform, jednoczesnie zmniejszajac potrzebe dal-
szego stosowania CFM/MPM, czy $rodki kontroli kapitalu spowodowaly znaczna
deprecjacje kursu walutowego, czy zewnetrzna pozycja kraju stala si¢ silniejsza po
wprowadzeniu $rodkéw oraz czy wladze podjety dziatania w celu wyeliminowania
ograniczen w prowadzonej polityce wewnetrznej. Wyniki przeprowadzonej oceny
powinny dostarczy¢ wiedzy na temat uzasadnionego dalszego stosowania narzedzi
CFM/MPM w prowadzonej polityce oraz tego, czy s3 one tymczasowe. Jezeli kto-
rykolwiek z wymaganych warunkéw dotyczacych mozliwosci zastosowania srodka
CFM/MPM nie jest spelniony, to taki instrument powinien zosta¢ natychmiast usu-
niety, aczkolwiek tylko wtedy, jesli jego usunigcie nie narazi stabilnosci makroeko-
nomicznej lub finansowej danego kraju. Wsréd innych sposobéw usuwania srodkow
CFM/MPM jest ich etapowe znoszenie w zaleznosci od przyjetego harmonogramu
niezbednych dostosowan polityki makroekonomicznej, finansowej i strukturalne;.

4.3. Srodki specjalnego traktowania

Zgodnie z pogladem instytucjonalnym niektore kategorie srodkéw kontroli kapitatu
wymagaja specjalnego traktowania ze wzgledu na swoj charakter®. Do tych kategorii
$rodkow zalicza sie:

1) $rodki wprowadzane wylacznie ze wzgledow bezpieczenstwa krajowego lub
miedzynarodowego;

2) niektére $rodki wprowadzane zgodnie z miedzynarodowymi normami
ostrozno$ciowymi;

3) $rodki przeciwdzialania praniu pieniedzy oraz przeciw finansowaniu terro-
ryzmu (Anti-Money Laundering/ Counter Financing of Terrorism — AML/CFT)
zgodne z miedzynarodowymi standardami;

4) srodki wynikajgce z niektérych standardow wspolpracy miedzynarodowe;j
przeciwko unikaniu lub uchylaniu si¢ od ptacenia podatkéw.

8 W przegladzie pogladu instytucjonalnego z 2022 roku zaproponowano klasyfikacje tych $rod-
kow jako CFM, gdy spetnione sa kryteria takiej klasyfikacji, oraz uwzglednianie ich w nadzo-
rze, gdy sa one wazne z punktu widzenia skali makro, jednakze bez dokonywania oceny ich
adekwatnosci w ramach pogladu instytucjonalnego.
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4.3.1. Srodki kontroli kapitatu ze wzgledu na bezpieczenstwo
narodowe lub miedzynarodowe

W ostatnich latach szczegdlnie mocno wzrosta liczba srodkéw stosowanych ze wzgle-
du na bezpieczenstwo narodowe. Od momentu przyjecia pogladu instytucjonalnego
w 2012 roku niektére z gospodarek rozwinigtych oraz rozwijajacych sie wprowadzity
lub rozszerzyly mechanizmy monitorowania bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ) ze wzgledu na bezpieczenstwo narodowe itp. Podobnie niedawny kryzys
zwigzany z pandemiag COVID-19 nadal silniejszy impuls wspierajacy te dziatania.
Srodki zarzadzania przeptywami kapitalu sg coraz czeéciej stosowane w kontekscie
rosngcych napie¢ geopolitycznych i handlowych oraz zwigkszajacej sie roli technologii
w dziedzinach gospodarki i bezpieczenstwa narodowego. W zwigzku z powyzszym
dokonano precyzyjnego podzialu srodkéw kontroli kapitatu na dwie kategorie:

1) motywowane wzgledami bezpieczenstwa narodowego® (wojskowego i/lub

geopolitycznego) oraz

2) motywowane wzgledami zwigzanymi z interesem narodowym, porzadkiem

publicznym lub ochrong zdrowia publicznego.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy nie jest odpowiednim forum do omawia-
nia politycznych lub wojskowych aspektéw lezacych u podstaw nalozenia §rodkéw
odnoszacych si¢ do bezpieczenstwa narodowego. Ustanowiono specjalng procedure
zatwierdzania ograniczen dewizowych wprowadzonych w 1952 roku ze wzgledéw
bezpieczenstwa narodowego lub miedzynarodowego'’ i uznano, ze nie jest mozliwe
wytyczenie $cislej granicy miedzy przypadkami dotyczacymi wytacznie tego rodzaju
wzgledow a przypadkami obejmujacymi w catosci lub w czesci motywacje i skutki
ekonomiczne, dla ktorych fundusz stanowi odpowiednie forum do dyskusji. Podkre-
Slono takze wyraznie, ze wzgledy bezpieczenstwa narodowego lub migedzynarodowego
nie zwalniajg czlonkéw funduszu z innych zobowigzan, w tym z ich zobowiazania
do nienaktadania ograniczen dewizowych bez zgody funduszu. Aby zréwnowazy¢
powyzsze uzgodnienia, MFW ustanowil usprawniong procedure zatwierdzania, z za-
strzezeniem o$wiadczenia czlonka funduszu, ze $rodek jest wprowadzany wylacznie
w celu zachowania bezpieczenistwa narodowego lub miedzynarodowego, oraz niezwlocz-
nego powiadomienia o tym Rady Gubernatoréw MFW!.

9 Srodki te moga mie¢ znaczace skutki (np. fragmentacja technologiczna i gospodarcza), stwa-
rzajac wyzwania polityczne.

10 Zgodnie z art. VIl ust. 2 lit. a decyzji nr 144-(52/51) cztonkom funduszu zabrania sie wprowa-
dzania jakichkolwiek ograniczen w zakresie dokonywania ptatnosci i przelewédw w biezacych
transakcjach miedzynarodowych, chyba Ze fundusz wyrazi na to zgode. Srodki wprowadzone
przez cztonkdw wytacznie ze wzgledow bezpieczenstwa narodowego lub miedzynarodowego,
w tym na mocy rezolucji Rady Bezpieczenstwa Organizacji Narodow Zjednoczonych, takie jak
zamrozenie aktywow finansowych, moga powodowac ograniczenia dewizowe w dokonywaniu
ptatnosci i przelewéw w biezacych transakcjach miedzynarodowych.

11 Chociaz decyzja nr 144-(52/51) pozwala funduszowi zakwestionowac reprezentacje cztonka
ze wzgledoéw bezpieczenstwa narodowego lub miedzynarodowego, fundusz nigdy tego nie
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W przegladzie ogloszonym w 2022 roku nie odniesiono si¢ do makroekono-
micznych implikacji stosowania srodkéw opartych na bezpieczenstwie, jakimi sg
instrumenty CFM zawarte w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku i nie stanowito
to przedmiotu oceny. Podobnie nie dokonano oceny i przegladu innych srodkow
CFM wprowadzonych wylacznie ze wzgleddw bezpieczenstwa narodowego lub
miedzynarodowego. Ustalono, ze beda one podlegac ocenie, jesli zostang uznane za
makrokrytyczne, tzn. istotne z punktu widzenia makro'? lub jako element nadzoru
wielostronnego w sytuacji, gdy generuja znaczace zewnetrzne skutki uboczne®.
Podobnie jak w przypadku ograniczen walutowych opartych na papierach war-
tosciowych, ktdre nie podlegaja standardowym kryteriom zatwierdzania (pkt 28),
adekwatno$¢ takich srodkéw CFM nie jest oceniana na podstawie kryteriow okre-
$lonych w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku. Oczekuje sig, ze takie srodki
beda bezposrednio ukierunkowane na odpowiednie zagrozenie bezpieczenstwa
i stosowane przez cztonkéw MFW rozwaznie'.

4.3.2. Srodki oparte na uzgodnionych na szczeblu
miedzynarodowym standardach ostroznosciowych

Panuje ogolne przekonanie, ze niektére wdrozone srodki CEFM/MPM, zgodnie
z uzgodnionymi na szczeblu migdzynarodowym normami ostroznosciowymi, w tym
wspdlnie uzgodnionymi ustaleniami dotyczacymi zasady wzajemnodci, nie byty
oceniane pod katem ich adekwatnosci na mocy pogladu z 2012 roku. Wprowadzo-
ne zmiany w pogladzie MFW maja na celu ograniczenie ryzyka stanowiacego, ze
srodki wdrazane zgodnie ze skonsolidowanymi ramami bazylejskimi i umowami
miedzynarodowymi na zasadzie wzajemnosci niektérych srodkéw ostroznoscio-
wych moga zosta¢ uznane za niezgodne z ramami MFW dotyczacymi zarzadzania
przeptywami kapitalu. Pewne rozbiezno$ci miedzy reformami, zwanymi ramami

zrobit. Byto jednak kilka przypadkoéw, w ktérych takie sSrodki byty omawiane przez zarzad
na wniosek innego cztonka, zgodnie z zasadami H-2 i 3 regulaminu funduszu. Ograniczenia
dewizowe inne niz wprowadzone wytacznie ze wzgledéw bezpieczenstwa narodowego lub
miedzynarodowego mogg zostac zatwierdzone, jezeli s3 utrzymane ze wzgledow bilansu
ptatniczego, maja charakter tymczasowy i nie dyskryminuja cztonkéw funduszu (decyzja
nr 1034-(60/27) przyjeta 1 czerwca 1960 roku).

12 Ustep 6 decyzji w sprawie zintegrowanego nadzoru nr 15023-(12/72). Fundusz omawia gospo-
darcze implikacje polityki przyjetej ze wzgleddw bezpieczenstwa w ramach konsultacji art. IV
tam, gdzie jest to uzasadnione.

13 Ustep 9 decyzji w sprawie zintegrowanego nadzoru nr 15023-(12/72).

14 W dokumencie z 1951 roku zauwazono, ze podstawowym ustaleniem wymaganym przez fun-
dusz w odniesieniu do $rodkéw wprowadzonych ze wzgledéw bezpieczenstwa narodowego
lub miedzynarodowego bytoby ustalenie, czy srodki te sg ,,w rzeczywistosci rzeczywistymi
srodkami bezpieczenstwa, ktorych zakres nie jest nadmierny i nie powoduje niepotrzebnych
szkdd innym cztonkom”. Przepis ten nie jest jednak zawarty w decyzji nr 144-(52/51).
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bazylejskimi, wprowadzanymi przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision - BCBS), a postanowieniami pogladu insty-
tucjonalnego moga powsta¢ w wielu przypadkach. Wéréd nich mozna wymieni¢:

1) antycykliczny bufor kapitalowy (countercyclical capital buffer - CCyB) - klu-

czowy mechanizm polityki makroostroznosciowej wprowadzony do ram
bazylejskich po globalnym kryzysie finansowym; mozna uzna¢ go za $ro-
dek CFM oparty na rezydencji w ramach istniejacych rozwigzan pogladu
instytucjonalnego; w praktyce srodki, ktére wptywaja na migdzynarodowe
transakcje finansowe i dyskryminuja ze wzgledu na miejsce zamieszkania,
uznano takze za CFM; ponadto jesli wladze kraju, do ktérego kapital napty-
wa, uznaja, ze bufor nadzorowanych bankdéw jest niewystarczajacy, to moga
egzekwowac utrzymywanie wyzszych pozioméw CCyB';

2) zlozono$¢ krajowych bankéw o znaczeniu systemowym (domestic system-

atically important banks — D-SIB), w tym dodatkowa zlozonos¢ wynikajaca
z dzialalnosci transgranicznej; oznacza to, ze optaty dokonywane przez ban-
ki nalezace do D-SIB, a takze oplaty nakladane na banki, okreslone przez
Rade Stabilnosci Finansowej jako globalnie wazne systemowo (global sys-
tematically important banks — G-SIB), ujmuja element transgraniczny; tak
wiec mozna je uznac za instrument CFM ze wzgledu na ich konstrukcje;

3) wytyczne dotyczace wskaznikéw pokrycia plynnosci (loan current ratio

- LCR) i stabilnego finansowania netto (net stability financial ratio — NSFR)
ze wzgledu na miejsce zamieszkania zapewniajg swobode stosowania dys-
kryminacji w ograniczonych okolicznosciach; dyskryminacja ze wzgledu na
miejsce zamieszkania moze wystepowa¢ na przyklad wtedy, gdy w danym
kraju nierezydenci niestabilnie lokowali depozyty, co uzasadnia wyzszg sto-
pe wycofywania takich depozytow; takie instrumenty mozna uznac za $rod-
ki zarzadzania przeptywami kapitatu.

W przypadku srodkéw CFM zwigzanych z odptywami kapitalu za wlasciwe do
zastosowania mozna uznac te ustalenia dotyczace wzajemnosci, ktore opieraja
sie na standardach bazylejskich. Na przyklad prawodawstwo europejskie wérod
cztonkow UE ustanawia pewne rozwigzania regionalne w ramach dziatania Eu-
ropejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systematically Risk Board
- ESRB) w celu rozszerzenia wzajemnosci na wszystkie $rodki oparte na ekspo-
zycji (tj. poza CCyB). Takie porozumienia o wzajemnosci sa bardziej powszechne
w poszczegdlnych regionach lub miedzy krajami o wysokim stopniu integracji
finansowej, gdzie wystepuje mozliwos¢ ograniczenia transgranicznego arbitrazu
srodkéw MPM poprzez jednakowe traktowanie pozyczek lokalnych i transgranicz-
nych (International Monetary Fund, 2013a; 2014). Zgodnie z zaleceniami MFW
w ramach mi¢dzynarodowej wspoélpracy w tej dziedzinie, nie jest dokonywana
ocena zasadnosci uzycia takich srodkéw w ramach pogladu instytucjonalnego.
Fundusz mocno wspieral reforme regulacyjna postkryzysowsa (International

15 Zob. Jurysdykcyjna wzajemnos$¢ w Bazylejskim Komitecie Nadzoru Bankowego, 2010, sekcja 5.
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Monetary Fund, 2017) i wzywal do dalszej wspolpracy miedzynarodowej i regio-
nalnej w celu rozszerzenia zasady wzajemnosci MPM poza CCyB (International
Monetary Fund, 2013a). W zwigzku z tym $rodki, ktére s3 wdrazane zgodnie
z normami ostrozno$ciowymi z Bazylei, okreslonymi w punkcie 32, nie powin-
ny by¢ oceniane pod katem adekwatno$ci na mocy pogladu MFW z 2012 roku.
Podobnie jest z punktem 33 norm bazylejskich, dotyczacym wielostronnych,
regionalnych lub dwustronnych umoéw miedzy krajami w celu odwzajemniania
$rodkéw makroostroznosciowych. Zgodnie z tym odpowiednie wiadze wdraza-
ja srodek makroostrozno$ciowy, ktdry jest taki sam lub zasadniczo taki sam jak
$rodek obowigzujacy w innym kraju i stuzy ograniczaniu ryzyka dla stabilnosci
finansowej zwigzanego z okreslonymi ekspozycjami w innym kraju'c.

Nalezy pamigtac, ze zakres niewlasciwego stosowania uzgodnionych na szczeblu
migdzynarodowym $rodkow ostroznosci jest w praktyce ograniczony. Po pierwsze
dlatego, Ze zastosowany srodek musi by¢ zgodny z wyzej wymienionymi wspol-
nie uzgodnionymi migdzynarodowymi standardami ostroznosciowymi. Po drugie,
w odniesieniu do przypadkéow krajowych bedzie dokonywana ocena zewnetrzna pod
katem jakiegokolwiek $rodka, dotyczaca tego, czy nie wykracza poza wyzej wymie-
nione umowy, chronigc w ten sposéb dodatkowo przed niewlasciwym jego uzyciem.

4.3.3. Instrumenty kontroli i przeciwdziatania nielegalnym
przeptywom kapitatu

Srodki kontroli i przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (Anti-
-Money Laundering/ Counter Financing of Terrorism — AML/CFT) moga wptywa¢
na transgraniczne przeptywy kapitatu i na mocy pogladu instytucjonalnego MFW
stanowi¢ $rodki kontroli CFM. Grupa zadaniowa FATF (The Financial Action Task
Force)'” opracowala zalecenia dla uczestnikow miedzynarodowego systemu finanso-
wego, wzywajace ich do wdrozenia srodkéw AML/CFT w celu zapobiegania i zwal-
czania prania pieniedzy i powigzanych z nim przestepstw'®, finansowania terrory-
zmu i finansowania proliferacji’’. Rekomendacje FATF zapewniaja kompleksowe

16 Wytaczenie Srodkow wzajemnosci z oceny adekwatnosci w ramach IV skutkuje wzmocnieniem
przekonania, ze MFW wspiera wzmocniong koordynacje miedzy krajami pozyczkodawcami a kra-
jami pozyczkobiorcami w celu wspierania stabilnosci miedzynarodowego systemu walutowego.

17 Miedzynarodowe standardy zwalczania prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu
i proliferacji: zalecenia FATF Grupy Specjalnej ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (FATF
2012) stanowig miedzynarodowy standard AML/CFT. Zarzad zatwierdzit zalecenia FATF 2012
w 2014 roku w kontekscie przegladu strategii MFW w zakresie AML/CFT, wydanie nr 14/167,
11 kwietnia 2014 roku.

18 Tak zwane przestepstwa zrédtowe obejmuja miedzy innymi korupcje, oszustwa, handel
narkotykami i przestepstwa podatkowe.

19 Przestepstwa te mogg generowac ryzyko utraty reputacji, destabilizowaé wptywy i odptywy,
wywotywac kryzysy bankowe, sprawic, ze pozyskiwanie dochodéw bedzie nieskuteczne,
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rozwigzania i zestawy srodkow, ktore majg pomoc krajom w walce z nielegalnymi
przeptywami kapitalowymi. Obejmujg one ramy dla przepiséw ustawowych, wyko-
nawczych i srodkéw operacyjnych zapewniajacych krajowym organom mozliwos¢
podejmowania skutecznych dzialan w celu wykrywania i zakldcania przeptywow
finansowych, ktore napedzajg przestepczos¢ i terroryzm, oraz karania oséb od-
powiedzialnych za te nielegalng dzialalnos$¢. Oznacza to, ze zalecenia FATF maja
gltéwnie na celu zarzadzanie ryzykiem nielegalnych przeptywoéw kapitalowych.
W gospodarce $wiatowej nielegalne przeptywy kapitatu przez granice moga row-
niez wywola¢ negatywne skutki uboczne zaréwno w krajach tranzytowych, jak
i w krajach otrzymujacych kapital, a takze moga wplynac na integralnos¢ i stabil-
no$¢ migedzynarodowego systemu finansowego®. Jednocze$nie srodki przeciw-
dzialania praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, ktoére wptywaja
na transgraniczne przeptywy kapitatu, takie jak $rodki zaradcze i wzmocniona
analiza due diligence w relacjach biznesowych i transakcjach z klientami z krajow
o podwyzszonym ryzyku, s3 wdrazane na podstawie miejsca zamieszkania lub na-
rodowosci. Miejsce zamieszkania i narodowo$¢ naleza do tych czynnikow ryzyka,
ktére moga wywota¢ wzmocnione badanie due diligence. W zwigzku z tym wiele
srodkow przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, ktére ogra-
niczajg przeplywy kapitatu, zostatoby uznanych za dyskryminujace na mocy pogladu
instytucjonalnego MFW. Ponadto stosowanie srodkéw AML/CFT jest na ogo6t wy-
magane w sposob ciagly, podczas gdy instrumenty CFM dla przeptywéw kapitalu sg
ogolnie uzasadnione do zastosowania tymczasowo. Biorac pod uwage te fundamen-
talne réznice, kryteria stosowane do oceny adekwatnosci srodkéw CFM w ramach
pogladu MFW nie s3 odpowiednie do oceny adekwatnosci srodkow AML/CFT.
Standardy miedzynarodowe wymagaja, aby $srodki AML/CFT byly stosowane
z uwzglednieniem ryzyka w odniesieniu do wszystkich rodzajéw transakeji, w tym
transakcji kapitalowych. W przypadku gdy poziom prania pieniedzy i/lub finan-
sowania terroryzmu jest umiarkowany lub wysoki, wdrozenie srodkéw AML/CFT
moze skutkowa¢ dodatkowymi kontrolami i nadzorem. Ponadto koszty ulegaja zwigk-
szeniu i wydluza si¢ czas przetwarzania transakeji. Natomiast ograniczenia dotyczace
niektorych rodzajow transakeji, takich jak te, ktorych klienci mieszkaja w krajach
okreslonych przez FATF jako majace strategiczne braki w zakresie AML/CFT, pod-
legaja ciagtemu monitoringowi. Wdrozenie srodkéw AML/CFT jest wymagane na

ostabiac szeroko rozumiane zarzadzanie i powodowac utrate relacji z bankami korespon-
denckimi. Dlatego uznaje sie, ze przestepstwa te zagrazaja stabilnosci sektora finansowego
danego kraju, a bardziej ogoélnie - jego stabilnosci zewnetrznej (zob. International Monetary
Fund, 2020a).

20 Prace nad dokumentem strategicznym pt. Nielegalne przeptywy finansowe stuzgce unikaniu
opodatkowania (FATF) oraz przeglad strategii MFW w zakresie przeciwdziatania praniu pienie-
dzy i finansowaniu terroryzmu zapewnig dalsza analize makroekonomicznego i spotecznego
wptywu przeptywoéw nielegalnych i stuzgcych unikaniu opodatkowania oraz dodatkowo
podkresla cechy skutecznego systemu tagodzenia skutkéw takich przeptywdw.
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catym $wiecie zgodnie ze standardami miedzynarodowymi w celu ograniczenia
ryzyka zwigzanego z praniem pieniedzy i finansowaniem terroryzmu oraz ochrony
integralno$ci systemow finansowych i nie zalezy od potrzeb krajow w zakresie zarza-
dzania przeptywami kapitalu ani podejmowania dostosowan makroekonomicznych.

Dlatego za istotne uznano, aby cele i zasadno$¢ stosowania srodkéw uwazanych
za CFM i wdrazanych zgodnie ze standardami FATF nie byly oceniane na podstawie
pogladu MFW. Ogdlnie wiekszo$¢ krajéow uznaje warto$¢ i potrzebe skutecznego
systemu przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu wobec towa-
rzyszacego mu ryzyka, z jakim borykaja si¢ kraje i instytucje finansowe. Taki system
opiera si¢ na solidnych ramach prawnych zgodnych ze standardami AML/CFT, silnych
instytucjach (w tym m.in. wlasnosci os6b prawnych) i porozumieniach miedzy
krajami. Tak wigc $rodki, ktére sa uwazane za CFM, ale s3 wdrazane zgodnie ze
standardami FATF, o ktérych mowa w paragrafie 36, nie s3 oceniane pod katem ich
adekwatnosci w ramach pogladu instytucjonalnego MFW.

4.3.4. Srodki kontroli wynikajace z miedzynarodowych standardéw
wspotpracy przeciwko unikaniu lub uchylaniu sie od ptacenia
podatkow

Srodki kontroli naktadane na dyskryminujace podatki zgodne z niektérymi stan-
dardami wspoétpracy migedzynarodowej przeciwko unikaniu lub uchylaniu si¢ od
placenia podatkéw nie sg oceniane pod katem ich adekwatnosci na mocy pogladu
instytucjonalnego MFW. W nastepstwie globalnego kryzysu finansowego, ktory mial
miejsce w latach 2008-2012, miedzynarodowe organy ustanawiajace standardy w tej
dziedzinie, tj. OECD i ONZ, podjely wysitki zmierzajace do zaciesnienia wspdtpracy
miedzynarodowej w celu zwalczania unikania lub uchylania si¢ od ptacenia podatkow.
Przykladem tego jest inicjatywa G-20/OECD dotyczaca erozji podstawy opodatko-
wania i przenoszenia zyskéw (Base Erosion and Profit Shifting — BEPS), ktérej celem
jest zlikwidowanie luk w mi¢dzynarodowym opodatkowaniu dla firm unikajacych
opodatkowania lub zmniejszajacych obcigzenia podatkowe w swoim kraju. W tym
kontekscie na mocy pogladu instytucjonalnego wladze wielu krajow wprowadzity lub
planujg wprowadzenie dyskryminujacych srodkéw podatkowych ukierunkowanych
na przeplywy kapitatu do krajow obiektywnie uznanych za tzw. jurysdykcje niechetne
do wspdtpracy do celéw podatkowych. W tym przypadku sg to srodki CFM oparte
na rezydencji. W zwigzku z tym instrumenty wdrazane zgodnie z niektérymi
standardami wspoélpracy miedzynarodowej, np. istniejacymi minimalnymi standar-
dami dotyczacymi zapobiegania szkodliwym praktykom podatkowym (BEPS) oraz
standardami dotyczacymi przejrzystosci podatkowej w zakresie wymiany informacji*,

21 Obejmowatoby to miedzynarodowe standardy wspotpracy, dotyczace m.in. zapobiegania
naduzyciom umoéw podatkowych, raportowania wedtug krajéw, przestrzegania procedury
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ktore stanowia srodki CFM i maja na celu zapobieganie unikaniu lub uchylaniu si¢ od
placenia podatkéw, w tym $rodki majace na celu poprawe przestrzegania przepiséw
podatkowych, nie sg oceniane pod katem ich adekwatnosci®.

4.4. Makrokrytycznosc¢, gwattowne naptywy
kapitatu, zblizajace sie sytuacje kryzysowe
i przedwczesna liberalizacja

4.4.1. Makrokrytycznosc

Za makrokrytyczne uznaje si¢ wszystkie zmienne w gospodarce, ktore s wazne (kry-
tyczne) z punktu widzenia makro. Jesli srodek jest CFM i nie jest makrokrytyczny,
to nie musi by¢ omawiany w ramach dwustronnego nadzoru MFW?. Ustalenie, czy
instrument CFM jest makrokrytyczny, obejmuje ocene, z ktorej wynika, czy jego zasto-
sowanie ogranicza przeptywy kapitalu w taki sposob, ze znaczaco oddziatuje na obecna
lub potencjalng stabilnos¢ kraju lub bilans ptatniczy cztonka MFW. Wplyw srodkow
CFM na przeptywy kapitalowe moze by¢ makrokrytyczny, poniewaz moze znaczaco
oddziatlywac¢ na stabilnos¢ gospodarki poprzez rézne kanaty (np. poprzez wplyw na
rezerwy miedzynarodowe, kursy walut, stabilnos¢ systemu finansowego, stabilnos¢
fiskalng, efektywnos¢ oraz wzrost gospodarczy). Ocena stopnia krytycznosci w skali
makro wymaga uwzglednienia okoliczno$ci specyficznych dla danego kraju, w tym
wyzwan makroekonomicznych i finansowych. Nie ma uniwersalnego wskaznika ani
progu ilo$ciowego, ktdre wyznaczalyby granice uznania danej miary za makrokry-
tyczng. Oceng (potencjalnych) skutkéw przeprowadza si¢ wyltacznie dla indywidual-
nych przypadkéw, z nalezytym uwzglednieniem konstrukeji danego $rodka, rodzajow
przeptywoéw, na ktore ma on wplyw, kontekstu, okolicznosci w poszczegdlnych krajach
oraz kanatéw, przez ktore moze wplywa¢ na stabilnos¢ krajowa lub bilans platniczy.

wzajemnego porozumienia, automatycznej wymiany informacji oraz wymiany informacji na
wniosek.

22 Uznanie, czy odpowiedni srodek podatkowy oparty na standardach wspétpracy miedzynaro-
dowej jest zgodny z tymi standardami, jest okreslane na podstawie jego konstrukcji prawnej
i tresci, a nie wytacznie na podstawie sposobu, w jaki $rodek jest wdrazany (np. jednostronnie,
dwustronnie lub wielostronnie). Jednak Srodek podatkowy, ktéry jest wdrazany w sposéb
zgodny z dwustronnymi lub wielostronnymi zobowigzaniami wynikajacymi z instrumentu
podatkowego, z wiekszym prawdopodobienstwem bedzie zgodny z miedzynarodowymi stan-
dardami wspétpracy niz z dostosowanym do potrzeb jednostronnym $rodkiem podatkowym.

23 Jezeli jednak srodek, o ktorym mowa, nie ma charakteru makrokrytycznego, ale generuje
skutki zewnetrzne, to musi zosta¢ oméwiony w ramach wielostronnego nadzoru MFW.
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Istniejg rézne poziomy, na ktérych mozna analizowa¢ poziom krytycznosci w skali
makro. Capital flows management mialoby zastosowanie do niektérych sektoréw go-
spodarki. Aby okresli¢ (potencjalny) wptyw CEM na stabilno$¢ krajows lub stabilnos¢
bilansu platniczego, ocena makrokrytycznosci obejmuje analize ogélnogospodarczego
znaczenia sektora podlegajacego CFM, przeptywéw docelowych CFM oraz oczeki-
wanego wptywu CFM na docelowe przeptywy. Brak makrokrytycznosci na wyzszym
poziomie, np. sektorowym, eliminuje potrzebe dalszej oceny.

Aby uzna¢ instrument CFM za makrokrytyczny, powinien on mie¢ duzy wptyw
na przeptywy kapitalu. Mozna wyrdzni¢ nastepujace kryteria kwalifikacji srodka
jako makrokrytycznego:

1) nalezy oceni¢ zaréwno obecny, jak i przyszly oczekiwany wpltyw srodkow
CFM na przeplywy kapitalu; instrument CFM moze mie¢ niewielki wptyw
na biezace przeplywy kapitalu, ale mozna oczekiwac, ze bedzie mial znacza-
cy wplyw na przyszle przeptywy, co czyni go makrokrytycznym;

2) charakter niektorych srodkéw moze utrudniac ocene ex ante ich oczekiwa-
nego wplywu na przeptywy kapitalowe; srodek moze wiazac si¢ z tak wyso-
kim stopniem swobody w sposobie jego stosowania, ze mozliwy jest szeroki
zakres oceny skutkow jego uzycia; w takich przypadkach ocena makrokry-
tycznos$ci powinna koncentrowac si¢ na makrokrytycznosci samego celu;

3) w przypadku gdy $rodki CFM s3 wprowadzane jako pakiet, nalezy oceni¢ ma-
krokrytycznos$¢ pakietu; zaréwno blisko$¢ geograficzna, w czasie, jak i cele,
ktoérych dotyczy, powinny kierowac si¢ ocena, czy zestaw srodkéw stanowi
pakiet; w takim przypadku ocena makrokrytycznosci powinna koncentrowaé
sie na pelnym pakiecie srodkéw, a nie na poszczegdlnych elementach pakietu;

4) makrokrytyczny $srodek CFM pozostaje makrokrytyczny, nawet gdy pozniej-
sze w nim zmiany s niewielkie i same w sobie nie bytyby makrokrytyczne;
jezeli miara bazowa jest makrokrytyczna, nalezy oméwi¢ zmiany miary, na-
wet jesli kranncowa zmiana sama w sobie nie jest makrokrytyczna.

4.4.2. Ocena gwattownego naptywu kapitatu

Identyfikacja gwaltownych wzrostow naptywu kapitatu jest waznym etapem w okre-
$laniu zalecen dla decydentéw, uwzgledniajac ramy pogladu instytucjonalnego.
Gwaltowny naptyw kapitalu okreslany jest jako epizod wyjatkowo wysokiego na-
plywu kapitatu. Taki gwaltowny wzrost moze pozbawic¢ gospodarke i/lub jej system
finansowy zdolnosci do absorpcji naptywajacego kapitatu bez narazania stabilno$ci
makroekonomicznej lub finansowej, w tym poprzez ograniczanie mozliwosci dosto-
sowania polityki gospodarczej. Gwaltowne naptywy kapitalu moga bowiem prowa-
dzi¢ do narastania nierdbwnowagi makroekonomicznej lub finansowej oraz zwieksza¢
ryzyko pozniejszego odwrocenia przeplywu kapitatu, a nawet wywolywac kryzysy.
Nalezy podkresli¢, ze gwaltowne wzrosty naptywajacego kapitatu niekoniecznie
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muszg by¢ wysokie z perspektywy calej gospodarki, aby stwarza¢ takie ryzyko. Moga
one, jesli s3 znaczne, wywola¢ zakldcenia w okreslonym sektorze gospodarki, ktory
jest systemowo powigzany z naptywajacym kapitatem. Biorac zatem pod uwage
potencjalne skutki destrukcyjne gwattownego naptywu kapitalu, mozna stwierdzic,
Ze proponowane rozwigzania zwigzane z ograniczaniem tych zagrozen w ramach
pogladu instytucjonalnego MFW wraz z mozliwo$cig zastosowania $srodkéw CFM/
MPM moga by¢ uzasadnione i oczekiwane.

Literatura przedmiotu zazwyczaj opiera si¢ na analizie tendencji lub wartosci
progowych w celu identyfikacji gwaltownych wzrostow przeptywow kapitatu. Te
metody ilosciowe identyfikujg wzrosty jako przeptywy przekraczajace ich historyczne
wzorce, uwzgledniajac wezesniejsze rozklady lub odchylenia od dlugoterminowego
trendu lub ostatniego okresu. Mozna dokona¢ identyfikacji gwattownych wzrostow
przeptywu kapitatu, jesli chodzi o przeptywy kapitalowe netto oraz brutto, a takze,
gdy dotyczy to gwaltownych wzrostéw w niektdrych sektorach lub klasach aktywow
(np. diug portfelowy).

Aby oceni¢, czy ma miejsce skokowy naplyw kapitalu, ktéry stanowi¢ moze
wyzwanie dla utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej lub finansowej, mozna
zastosowac procedure etapowa. Ponizej dokonano opisu poszczegdlnych etapow.

W etapie 1 za pomocg zestawu metod ilosciowych nalezy uzyska¢ informacje,
czy dana gospodarka (lub sektor) doswiadcza gwaltownego wzrostu wolumenu
naplywu kapitatu. Bioragc pod uwage to, ze dane dotyczace bilansu platniczego sa
dostepne z opdznieniem, takie podejscie wymaga uzupelnienia o dane o przeply-
wach kapitalu o wysokiej czestotliwo$ci, a takze informacje sektorowe (np. udziat
nierezydentéw w zakupach nieruchomosci).

W etapie 2 - jako uzupelnienie etapu 1 - przydatne moze by¢ rozwazenie, czy
w innych poréwnywalnych gospodarkach majg miejsce gwattowne wzrosty naptywu
kapitalu, co adekwatnie moze wplyna¢ na gwaltowny wzrost naptywu w badanym
kraju. Jesli dane sugeruja, ze kraje traktowane jako poréwnawcze doswiadczaja gwal-
townych napltywow kapitatuy, to istnieje wieksze prawdopodobienstwo, ze w danej
gospodarce takze wystapi gwaltowny i znaczacy wzrost naplywajacego kapitatu.

Dokonana w etapie 3 analiza wielu zmiennych makrofinansowych ma na celu
okreslenie zdolnosci absorpcyjnej danej gospodarki oraz oceneg potencjalnych wy-
zwan zagrazajacych utrzymaniu stabilnosci makroekonomicznej lub finansowej.
Ta analiza moze by¢ prowadzona na podstawie zmiennych makroekonomicznych
(np. wzrost realnego PKB, saldo rachunku biezacego, zmiany inflacji czy migedzyna-
rodowa pozycja zewnetrzna), wskaznikéw rynku finansowego (np. stopy procentowe,
ceny nieruchomosci mieszkaniowych, kurs walutowy, spready zadtuzenia i niepo-
kryte premie parytetu procentowego) oraz wskaznikow strukturalnych (np. praktyki
zarzadzania i praktyki regulacyjne oraz stopien rozwoju finansowego). W zwigzku
z powyzszym istotne jest okreslenie, czy naptyw kapitalu moze stanowi¢ wyzwanie
dla zdolnosci absorpcyjnej kraju, gdy niektore z tych zmiennych przekraczaja swoje
historyczne trendy lub poziomy.
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4.4.3. Identyfikacja determinant zblizajacego sie kryzysu w obliczu
gwattownego odptywu kapitatu z gospodarki

Kryzysy finansowe i gospodarcze sa z natury nietatwe do przewidzenia, co utrudnia
identyfikacje symptomoéw ich wybuchu. Zgodnie z pogladem instytucjonalnym
MFW z 2012 roku kraj, w ktéorym rezerwy walutowe sg okreslone jako niewy-
starczajace, kurs walutowy jest niedowarto$ciowany lub ekspozycja walutowa jest
wysoka, a gospodarka znajduje si¢ w stagnacji, uznaje si¢ za taki, w ktérym istnieje
prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu. W literaturze stwierdzono, ze kryzy-
sy odnoszgce si¢ do bilansu platniczego obejmujg lub rozpoczynaja si¢ jako kryzysy
bankowe, kryzysy w gospodarce realnej lub jako banki cenowe aktywow. Czesto
wynikajg one z przedluzajacego si¢ boomu gospodarczego, ktory czesciowo moze
by¢ napedzany naptywem kapitatu (Sufi, Taylor, 2021). Kryzysy bilansu platniczego
maja wspolne cechy, ktorymi sg nadmierna deprecjacja waluty (czesto po okresie
przewarto$ciowania), wyczerpywanie sie rezerw walutowych, duze spadki zagrego-
wanego popytu, szybkie odwrocenie deficytu obrotow biezacych i gwaltowny wzrost
stop procentowych oraz spreadéw. Wiele z tych zmian jest oczywistych w czasie
kryzysu, jednak niektore z tych cech urzeczywistniajg sie przed nim, wskazujac na
jego zblizanie. Dodatkowo czestotliwos¢ danych oraz dostep do innych informa-
cji o charakterze jako$ciowym pomagaja w identyfikacji zblizajacego sie kryzysu.
Aby zidentyfikowac zblizajacy sie kryzys, ktéry moze uzasadnia¢ wykorzystanie
$rodkéw odptywu CFM, mozna wykorzysta¢ dane, ktére dostarczajg informacji
dotyczacych: odwrocenia naptywu kapitatu i peknigcia baniek spekulacyjnych wraz
z danymi o wysokiej czgstotliwosci i o charakterze jako$ciowym oraz zaklécen na
rynkach towarowych i finansowych. Te wysokiej czestotliwoéci jakosciowe mierniki
obejmujg gwaltowna deprecjacje kursu walutowego, szybki spadek rezerw, gwal-
towne zaostrzenie warunkéw finansowych, szybki spadek aktywnosci gospodarczej
oraz nagte zmiany na rynku walutowym lub rolowanie dlugu zewnetrznego.

Srodki CFM dotyczace odptywéw kapitatu, w szczegdlnosci nierezydentow, czesto
wigza sie z wigkszymi kosztami niz te dotyczace naplywow. Przejawia sie to na przyktad
poprzez negatywny wplyw na zaufanie inwestoréw do rynku finansowego. W zwigzku
z tym zgodnie z pogladem instytucjonalnym odptywowe instrumenty CFM powinny
by¢ stosowane tylko w sytuacjach kryzysowych lub zblizajacych si¢ kryzysach.

4.4.4, Przedwczesna liberalizacja przeptywow kapitatu

Wytyczne zawarte w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku dotyczace liberalizacji
przeplywu kapitalu wciaz pozostaja aktualne. Badania empiryczne oraz teoretyczne
pokazuja, ze liberalizacja przeptywoéw kapitatu jest korzystniejsza i mniej ryzykowna,
jesli kraje osiagnely okreslone progi rozwoju finansowego i poziomy rozwoju insty-
tucjonalnego. W zwiazku z tym liberalizacja przeptywéw w danej gospodarce musi
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by¢ dobrze zaplanowana, rozlozona w czasie i utozona w odpowiedniej kolejnosci,
aby zapewni¢, ze korzysci z niej wynikajace przewazajg nad kosztami i ostatecznie
zmniejszy¢ ryzyko potencjalnie kosztownego wycofania si¢ decydentéw z tego pro-
cesu, ktore mogtoby podwazy¢ wiarygodnos¢ planu liberalizacji. Nalezy wyraznie
zaznaczy¢, ze w pogladzie instytucjonalnym nie zostalo wyartykulowane, ze pet-
na liberalizacja przeplywow kapitatu jest celem wlasciwym dla wszystkich krajow
i w kazdym momencie.

Obecnie twierdzi sig, ze jesli liberalizacja przeplywdéw kapitatu zostanie uznana
za przedwczesng, to srodki CFM mozna ponownie naklada¢, dopoki nie zostang
spelnione warunki tzw. bezpiecznej liberalizacji. Odzwierciedla to panujacy po-
wszechnie poglad, ze tymczasowe ponowne nalozenie srodkéw CFM moze by¢
zgodne z dazeniem do pelnej liberalizacji, chociaz bardziej pozadane jest unikniecie
wycofywania si¢ z niej gospodarek. Identyfikacja przestanek przedwczesnej libera-
lizacji rézni sie od bardziej ogélnego zarzadzania przeptywami kapitatu.

Identyfikacja przypadkéw przedwczesnej liberalizacji wymaga w pierwszej ko-
lejnosci dokonania oceny, czy usunigcie srodkéw CFM nie przekroczylo zdolnosci
gospodarki lub systemu finansowego do obstugi wynikajacych z nich przeptywoéw.
Poniewaz ta zdolno$¢ zalezy od kilku cech, to identyfikacja przedwczesnej libera-
lizacji musi uwzgledniac szeroki zakres wskaznikéw makrofinansowych. Wnioski
z przeprowadzonej analizy powinny dostarczy¢ wiedzy o tym, czy po dokonaniu
formalnej liberalizacji przeptywow kapitatu zaszly istotnie duze zmiany w naply-
wie lub odplywie kapitatu i czy w rezultacie doszlo do znacznego pogorszenia
wskaznikow stabilnosci makrofinansowej. Po usunigciu instrumentéw CFM nalezy
oceni¢, czy w krotkim okresie, a w razie potrzeby w kolejnych okresach, w ktorych
nowo otwarty rachunek kapitalowy (lub jego okreslone segmenty) byl narazony na
znaczne przepltywy kapitalu, zaszly istotne zmiany w globalnym cyklu finansowym.
Moze to stanowi¢ trudne zadanie, czgsciowo dlatego, ze ujawnienie niektérych
kosztéw zwigzanych z otwarciem rachunku kapitalowego wymaga uptywu czasu.
Przedwczesna liberalizacja przeptywéw kapitatu odzwierciedla usuwanie srodkow
CEM w okolicznosciach, w ktérych warunki bezpiecznej liberalizacji — okreslone
w podejsciu zintegrowanym - nie sg spelnione (International Monetary Fund,
2013a). Zintegrowane podejscie w pogladzie instytucjonalnym okresla bowiem
pewne warunki lub progi, ktérych spetnienie z reguty powinno pozwoli¢ na bez-
pieczng liberalizacje roznych kategorii przeptywow kapitalowych. Przedwczesna
liberalizacja ma miejsce wtedy, gdy warunki te nie sg spelnione — nawet jesli wy-
dawaty si¢ spelnione w momencie dokonania liberalizacji — a zdolno$¢ kraju do
obstugi zliberalizowanych przeptywoéw kapitatu jest powaznie zagrozona. Przyktad
przedwczesnej liberalizacji przeptywoéw kapitatu krétkoterminowego stanowi brak
niezbednych ram ostroznosciowych, nadzorczych i monitorujacych do zarzadzania
ryzykiem zwigzanym z tymi przeplywami. Podobnie ztagodzenie lub zniesienie od-
plywowych instrumentéw CFM w odpowiedzi na przejsciowy wzrost naptywow, bez
wprowadzania niezbednych reform wspierajacych, takze jest obarczone ryzykiem.
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Wynikajacy z tego wzrost odptywow kapitatu moze sie utrzymac lub przyspieszy¢,
nawet gdy naptyw kapitalu ostabnie i powstang na tyle niestabilne warunki makro-
ekonomiczne, ktérym system finansowy i gospodarka moga nie sprostac.

Nalezy podkresli¢, ze przedwczesna liberalizacja nie obejmuje przypadkdw,
w ktorych epizody naglych przeptywow kapitatu lub niskie zasoby kapitatu w gospo-
darkach pojawiajg si¢ przejSciowo po tym, jak przy liberalizacji przeptywoéw kapita-
fowych kraje dysponowaly na wstepie odpowiednimi zdolnosciami do zarzadzania
swoja otwarto$cig. Zgodnie z pogladem instytucjonalnym kraje, ktére dokonaly
liberalizacji przeplywdéw kapitalu w odpowiedniej kolejnosci i maja odpowiednia
zdolno$¢ do zarzadzania swoim poziomem otwartosci, moga mimo wszystko do-
$wiadczy¢ wyjatkowo silnego szoku. Wstrzasy, ktére objawiajg sie gwaltownymi
wzrostami naptywu lub destrukcyjnymi odptywami kapitatu, moga poglebic i sku-
mulowac¢ stabosci posiadanych zasobéw kapitatu (np. niedopasowanie walutowe).
Takie zmiany moga wywolywac potrzebe tymczasowego zastosowania srodkéw CFM
i/lub CFM/MPM do momentu ustgpienia epizodéw zwigzanych z przeptywami ka-
pitalu oraz stabosci systemu finansowego®. W przypadku przedwczesnej liberalizacji
brak zdolno$ci systemowych bedzie prawdopodobnie trwat dluzej w gospodarkach
0 nizszym poziomie rozwoju, zwigkszajac jednoczes$nie prawdopodobienstwo wy-
stagpienia kosztownych, powtarzajacych sie epizodéw gwattownych naptywéw lub
destrukcyjnych odptywéw kapitatu i/lub trwatlej stabosci zasobéw. Dlatego zgodnie
z pogladem instytucjonalnym MFW ponowne nafozenie §rodkéw CFM na niektdre
rodzaje przeptywow kapitalowych jest uzasadnione do czasu osiggniecia wystarcza-
jacych postepow w zakresie polityk makroekonomicznej, finansowej i strukturalnej,
zalecanych w zintegrowanym podejsciu do liberalizacji. Wprawdzie ponowne nato-
zenie narzedzi CFM moze zosta¢ wprowadzone wraz z liberalizacja innych rodzajow
przeplywow kapitalowych, ale tylko wtedy, jezeli zostang spelnione warunki takiej
liberalizacji. Na przyklad w kraju, w ktérym naptyw dlugu krétkoterminowego
zostal zliberalizowany przed naptywem dlugu dlugoterminowego i w ktérym nie
w pelni rozwinieto niezbedne ramy nadzorcze i makroostrozno$ciowe, tymczasowe
ponowne wdrozenie srodkéw CFM na przeplywy krétkoterminowe w polaczeniu
ze ztagodzeniem niektorych instrumentéw CFM dotyczacych diugoterminowych
naplywéw dlugu moze by¢ zgodne ze stanowiskiem MFW.

Ocena znaczenia wskaznikow przedwczesnej liberalizacji przeplywéw kapitatu
na roznych jej etapach zalezy od stopnia otwarto$ci rachunku kapitatowego. W sy-
tuacji gdy analiza warunkéw wskazuje na potencjalng przedwczesnag liberalizacje
przepltywow kapitalowych, w kolejnym etapie nalezy rozwazy¢ niezbedne dziala-
nia polityczne. Ocena powinna okresla¢ te niezbedne dzialania w celu poprawy
ram prowadzonej polityki makroekonomicznej oraz stopien rozwoju finansowego

24 Przedwczesna liberalizacja moze rowniez zwiekszy¢ ryzyko zbyt niskiego badz zbyt wysokiego
wzrostu niskich jakosciowo zasobdw kapitatowych, co wymaga zastosowania zapobiegawczych
CFM/MPM.
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i instytucjonalnego, aby bezpiecznie zarzadza¢ stopniem otwarto$ci rachunkow
kapitalowych i z czasem usuna¢ ponownie natozone $rodki CFM. Dlatego tez,
jesli widoczne sa postepy we wdrazaniu dzialan z zakresu polityki majacej na celu
wyeliminowanie niedociagnig¢, ktore doprowadzity do ponownego nalozenia in-
strumentéw CFM, bedg one w dalszym ciagu akceptowane. Jezeli dany kraj ponownie
nalozyl srodki CFM, to analiza dziatan podjetych po kolejnym nalozeniu mogtaby
pomodc w ocenie stosownosci takiego ponownego nalozenia. Brak dziatan politycznych
w celu wyeliminowania niedociggnie¢ sugerowalby, ze ponowne natozenie CFM
moglo mie¢ na celu zarzadzanie przeplywami kapitatu, a nie wspieranie bezpiecznej
strategii liberalizacji przeptywow kapitatu.

4.5. Dziatania antykryzysowe i zapobiegajace
stosowaniu srodkow CFM

Uprawnienia MFW w odniesieniu do miedzynarodowych przeptywéw kapitatu sa
bardziej ograniczone niz jego uprawnienia w zakresie platnosci i transferéw w ra-
mach biezacych transakcji miedzynarodowych. Te ostatnie opierajg si¢ na art. VIII
ust. 2 lit. a statutu MFW (International Monetary Fund, 1944), ktéry zasadniczo
zabrania cztonkom funduszu nakladania ograniczen na dokonywane platnosci
i przelewy w ramach biezacych transakcji miedzynarodowych, chyba ze s3 oni upo-
waznieni przez fundusz®. Z kolei w art. VI statutu MFW (International Monetary
Fund, 1944) uznaje si¢ prawo czlonkéw funduszu do ,,sprawowania takiej kontroli,
jaka jest konieczna do regulowania miedzynarodowego przeptywu kapitalu” Ta
asymetria odzwierciedla wiele czynnikéw historycznych, w tym nadrzedny na-
cisk na wzrost miedzynarodowego handlu towarami i ustugami, ktéry zostal ujety
w momencie powstania MFW. Natomiast pojawiajace si¢ i dominujace wéwczas
negatywne postrzeganie przeplywow kapitatowych, oparte na przekonaniu, ze prze-
plywy kapitalu spekulacyjnego przyczynily si¢ do niestabilnosci przedwojennego
$wiatowego systemu finansowego, wywolalo dyskusje wobec kontroli nad przepty-
wami kapitalu miedzy krajami.

Zgodnie z wytycznymi zawartymi w pogladzie instytucjonalnym z 2012 roku
MFW aktywnie wspieral swoich cztonkéw w zakresie zarzadzania przeptywami
kapitalu. W ramach pomocy fundusz analizowat sytuacje i udzielat porad wszyst-
kim swoim cztonkom. Podczas gdy oceny MFW wykazaty, ze porady dotyczace

25 Zapisy art. VIlI ust. 2 lit. a statutu MFW (International Monetary Fund, 1944) opieraja sie na
celach funduszu, z ktérych jednym jest pomoc w ustanowieniu wielostronnego systemu
ptatnosci w odniesieniu do transakcji biezacych miedzy cztonkami oraz zniesieniu ograniczen
walutowych, ktére hamuja rozwéj Swiatowego handlu.
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zastosowania srodkéw CFM byly ogélnie dostepne i w wigkszosci zgodne z ogloszo-
nym pogladem, to wiele krajow stojacych w obliczu znacznego ryzyka zwigzanego
ze zmiennos$cig przeplywéw kapitatowych bylo nadal stabo poinformowanych.
Natomiast dyskusja na temat narzedzi polityki dostepnych w celu przeciwdziala-
nia tej zmiennosci byta niewielka lub Zadna. Bylto to spowodowane z jednej strony
brakiem reakcji odpowiednich wtadz cztonkéw funduszu na zalecenia i mozliwosci
zastosowania srodkow kontroli kapitatu, a z drugiej strony niekonsekwencjg fun-
duszu w egzekwowaniu tych reakeji. Zdarzaly si¢ sytuacje, gdy pracownicy MEW,
powolujac si¢ na zasady zawarte w ogloszonym pogladzie, zwracali decydentom
w niektorych krajach, ktore doswiadczyly wysokiego poziomu zmiennosci (np. Santa
Lucia, Wegry, Polska i Finlandia), uwage na ryzyko zwiazane z przeptywami kapitatu.
Zalecano odpowiednim wladzom skorzystanie z wytycznych zawartych w pogladzie
instytucjonalnym, ale - jak si¢ okazalo — w tych gospodarkach dyskusje na temat
srodkéw CFM nawet nie zostaly podjete.

W praktyce wystapily pozytywne efekty zastosowania zalecen MFW w wybranych
krajach. Wysokie wahania transgranicznych przeptywéw kapitalowych wplynety na
stabilno$¢ makroekonomiczng i finansowg krajéw, byly takze kanalem przenosze-
nia szokow i wywolywania skutkéw ubocznych miedzy gospodarkami (European
Central Bank, 2016) oraz stanowity silny sygnat o zblizajacej sie recesji na rynkach
rozwijajacych sie (Canuto, Ghosh, 2013). Po ogloszeniu wytycznych w przegla-
dzie instytucjonalnym z 2012 roku MFW zwrdcil szczeg6lng uwage na przypadki,
w ktérych zmienno$¢ przeptywéw kapitatowych stworzyla ryzyko dla stabilnodci
finansowej i bilansu ptatniczego (International Monetary Fund, 2013a). Prawdopo-
dobnie w wyniku zastosowania tych zalecen niektdre kraje doswiadczyty mniejszej
zmiennosci przeptywoéw kapitalowych w latach 2013-2019 w poréwnaniu z latami
2004-2012. Wyjatkiem byly kraje rozwiniete o wysokich dochodach, z wylaczeniem
Islandii, ktore doswiadczyty nieco wigkszej zmienno$ci w okresie 2013-2019. Na
poziomie krajowym wyniki badan pokazujg, ze Dominika i Tonga do$wiadczy-
ly najwiekszych wahan przeptywow kapitatowych, natomiast w ramach grupy G-20
najwiekszg zmienno$¢ wykazaly Chiny, Rosja i Turcja.

Widrozenie srodkéw CFM w gospodarkach jest uzasadnione, jak wielokrotnie
wspomniano, w przypadkach nagtych naptywow lub/i odptywoéw kapitatu. Niektore
kraje nie powinny traktowac¢ instrumentéw CFM jako panaceum w sytuacjach, gdy
ich systemy finansowe sg nierozwiniete lub znajduja sie na bardzo niskim poziomie
rozwoju. Brak rozwoju finansowego lub ograniczenia z tym zwigzane, wynikajace
z zaniechan decydentéw lub inercji dziatania nie gwarantujg bowiem automatycz-
nego uruchomienia CFM z powodu pojawiajacych si¢ zakltécen na miedzynaro-
dowym rynku finansowym. Dlatego tak wazne jest ciagte wzmacnianie i rozwoj
krajowych sektorow finansowych. Okazuje sie, ze w gospodarkach o zbyt ptytkim
rynku finansowym, charakteryzujacych si¢ brakiem rozwoju finansowego trudno
zastosowac rozwiazania i srodki CFM, ktdre wymagaja pewnego stopnia rozwoju
krajowych rynkéw finansowych. Z jednej strony w przypadku miedzynarodowych
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zaktocen rozwdj i poglebienie lokalnych rynkéw kapitatowych sg istotne z punktu
widzenia absorpcji naptywajacego kapitalu i zmniejszania jego zmiennoéci, a przede
wszystkim z punktu widzenia rozwoju danej gospodarki i kierowania kapitalu do
sektorow produkeyjnych na realizacje projektow inwestycyjnych oraz dywersyfikacji
zrodel finansowania. Ogolnie im bardziej rozwiniety rynek finansowy, tym wigksza
jego sita przyciagania kapitatu. Z drugiej strony w przypadku pojawiajacych sie
zakldcen na miedzynarodowym rynku finansowym moze nastgpi¢ nagly odptyw
kapitatu. Dlatego kluczowym zadaniem jest wprowadzanie odpowiednich regulacji
ostrozno$ciowych, adekwatnych do stopnia rozwoju sektora finansowego danego
kraju, przy jednoczesnym zachowaniu rownowagi w sektorze realnym.

Uwarunkowania zewnetrzne, czynniki wypychajace oraz przyciagajace kapital,
do ktérych mozna zaliczy¢ globalne warunki ptynnosciowe, dlugoterminowe
perspektywy wzrostu gospodarczego i globalne postrzeganie ryzyka, odgrywaja
ogromna role w okreslaniu wielkosci i struktury przeptywow kapitalowych. Kazdy
kraj, ktérego wladze poprzez swoje decyzje polityczne i dziatania moga oddzia-
tywa¢ na inne gospodarki (np. poprzez polityke zarzadzania kursem wymiany;,
polityke pieniezng w krajach i regionach emitujacych walute rezerwows, polity-
ke regulacyjna i nadzorczg oraz zastosowane $rodki zarzadzania przeplywami
kapitatu), powinien uwzglednia¢ potencjalne skutki uboczne i ich wptyw na
polityke makroekonomiczng innych krajéw. Skutki decyzji politycznych powinny
by¢ przedmiotem regularnego, wiarygodnego i wielostronnego nadzoru w celu
oceny zaréwno ich indywidualnego wptywu na inne panstwa, jak i ewentualnych
zagregowanych efektéw ubocznych. Przykladowo: polityka makroekonomiczna
emitentéw waluty rezerwowej moze miec¢ zasadniczy wplyw na globalng ptyn-
no$¢, a tym samym na miedzynarodowe przeptywy kapitalu. Kraje te ponosza
szczegolng odpowiedzialno$¢ za prowadzenie rozsadnej i zréwnowazonej polityki
makroekonomicznej w celu uniknigcia nadmiernej nieréwnowagi i gwattownego
odwrdcenia przeptywow kapitatu.

Zastosowanie $srodkéw CFM odnoszacych sie do naplywu kapitalu moze w pew-
nych okolicznosciach zwiekszy¢ autonomie monetarng w krajach o plytkich rynkach
walutowych (International Monetary Fund, 2020a). Pozytywny szok wywotany
apetytem zagranicznych inwestoréw (szok niefundamentalny i przejsciowy, niezwia-
zany z warunkami krajowymi) prowadzi do gwaltownego naptywu waluty lokalnej
i zmniejszenia premii z tytulu niepokrytego parytetu procentowego w krajach
z plytkim rynkiem walutowym, co z kolei moze stanowi¢ bodziec do nadmier-
nego pozyczania (overborrowing). Polaczenie naptywowych srodkéw CFM (aby
przeciwdziata¢ gwaltownemu wzrostowi i dalszemu zaciaganiu pozyczek) oraz
stalej stopy procentowej FXI (aby przeciwdziala¢ zmianie premii z tytulu niepo-
krytego parytetu procentowego) stanowig bardziej skuteczng reakcje niz zmiana
kursu walutowego. Zastosowanie srodkéw CFM na naptywajacy kapital oraz state
stopy procentowe moga nastepnie wesprze¢ stabilizowanie zagregowanego popytu
krajowego i umozliwi¢ polityce pieni¢znej skupienie si¢ na zajeciu si¢ krajowymi
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zrédlami presji cenowej. Ograniczenia w polityce pienieznej moga wzmocnic ar-
gumenty przemawiajace za stosowaniem powyzszych instrumentéw w krajach
o plytkich rynkach walutowych (International Monetary Fund, 2020a). Wystepo-
wanie pufapki ptynnosci lub rezimu sztywnego kursu walutowego réwniez moze
uzasadnia¢ wykorzystanie sSrodkéw CFM do zarzadzania makroekonomicznego,
poniewaz gospodarka nie moze w pelni dostosowac sie za pomocg samej polityki
pienieznej (Korinek, Simsek, 2016).

Gwaltowny wzrost naplywu kapitalu moze spotegowac istniejace w gospodarce
realne lub finansowe zaklécenia. W przypadku gdy stopien zaktdcen finanso-
wych jest rozny w poszczegolnych sektorach, gwaltowne naplywy kapitalu moga
doprowadzi¢ do naglego wzrostu sektora o relatywnie nizszych zakldceniach,
wypierajac ptynno$¢ do sektora, w ktérym wystepuja relatywnie wigksze zaklo-
cenia, i potencjalnie doprowadzi¢ do niewtasciwej alokacji zasobow, na przyktad
do przeinwestowania w sektorze nieruchomosci (Bleck, Liu, 2018). Moze to pro-
wadzi¢ do samonapedzajacej sie spirali z powodu efektow sprzezenia zwrotnego
miedzy naptywem kapitatu i wzrostem ptynnosci, cenami aktywoéw i wartosciami
zabezpieczen. Potencjalnie mogloby to réwniez doprowadzi¢ do nieodwracalnego
zniszczenia i redukeji sektoréw o bardziej restrykcyjnych ograniczeniach finan-
sowych (Caballero, Lorenzoni, 2014).

Gwaltowny naptyw kapitalu wigze si¢ z wigkszym prawdopodobienstwem
przyszlych kryzyséw bankowych w krajach, w ktérych w okresie boomu obser-
wuje si¢ narastanie stabosci makrofinansowych (Ghosh, Ostry, Qureshi, 2016).
Z literatury przedmiotu dotyczacej wczesnego ostrzegania wynika, ze wzrost
stosunku szerokiej miary kredytu (w tym Zrédel bankowych, pozabankowych
i zagranicznych) do PKB w stosunku do jego trendu (okreslanego jako luka kre-
dytowa) jest najsilniejszym predyktorem kryzyséw bankowych w gospodarkach
rozwinietych i rozwijajacych si¢ (International Monetary Fund, 2014). Podobnie
P.O. Gourinchas i M. Obstfeld (2012) stwierdzili, ze dwoma najwazniejszymi
czynnikami prognostycznymi kryzysow, zaréwno dla gospodarek rozwinietych,
jak i rozwijajacych sie, sg wzrost akcji kredytowej i realna aprecjacja kursu wa-
lutowego. Gwaltowne skoki naplywajacego kapitatu, zwlaszcza gdy sktada sie
on z pozyczek offshore, wigza si¢ z aprecjacja kursow walutowych i tym samym
przyczyniaja sie do wzrostu luki kredytowej, a w konsekwencji uzasadniajg za-
stosowanie srodkéw MPM oraz potencjalnie CFM/MPM (Fendoglu, 2017; In-
ternational Monetary Fund, 2017; Nier, Olafsson, Rollinson, 2020). Gwaltowne
epizody zwigzane z naplywem kapitalu moga by¢ réwniez zwigzane ze wzrostem
udzielonych kredytéw, co zwieksza ryzyko utraty ptynnosci. Stwierdzono, zZe ma
to miejsce w szczegdlnosci w krajach, w ktorych otoczenie nadzorcze i regulacyjne
jest stabe, co podkresla potrzebe wzmocnienia tych aspektow (Merrouche, Nier,
2017). Podczas gwaltownych wzrostéw naptywu kapitatu kraje o mniej elastycz-
nych rezimach kursowych doswiadczaja wiekszej ekspansji kredytéw bankowych
i przesuniecia w kierunku kredytéw walutowych, co sugeruje, ze stosujac takie
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rozwigzania, prawdopodobnie odniosg relatywnie wigksze korzysci z zastosowania
srodkéw CFM/MPM (Magud, Vesperoni, 2015).

Gwaltowny naplyw kapitalu moze réwniez wywolywaé boom na rynku miesz-
kaniowym i wysokie krajowe lewarowanie, prowadzac do powstania sprzezenia
zwrotnego. Z badan empirycznych wynika, ze dzwignia finansowa kredytow
hipotecznych i boom mieszkaniowy zwigkszajg niestabilno$¢ finansowa oraz
ze przepltywy kapitatu s3 waznym czynnikiem wplywajacym na podatnos¢ na
zagrozenia na rynku mieszkaniowym zaréwno w gospodarkach rozwinietych,
jak i rozwijajacych si¢ (Gorback, Keys, 2020). Poniewaz udzielone kredyty na
nieruchomosci sg zabezpieczone (niezbywalnymi) aktywami nieruchomosci jako
zabezpieczeniem, to finansowy efekt zewnetrzny pojawia sie, gdy podmioty nie biora
pod uwage wplywu ich decyzji pozyczkowych na wartos¢ zabezpieczenia (Basu
i in., 2020; Bianchi, Mendoza, 2020). Moze to prowadzi¢ do sprzezenia zwrot-
nego miedzy kredytami i cenami nieruchomosci mieszkaniowych oraz stwarza
mozliwos¢ odwrdcenia sytuacji, zarowno w przypadku naptywu kapitatu na rynki
nieruchomosci w formie bezposrednich zakupdw przez nierezydentow, jak i za-
ciggania pozyczek z zagranicy.

Wysokie zadluzenie powoduje powstanie m.in. niedopasowan walutowych, a to
moze uzasadniac zastosowanie wyprzedzajacych instrumentéw CFM/MPM (Farhi,
Werning, 2016; Korinek, Sandri, 2016; International Monetary Fund, 2020b). Teo-
retycznie w gospodarce otwartej podmioty moga zadluza¢ si¢ w walutach obcych,
poniewaz nie internalizujg wplywu swoich decyzji na przyszte ewentualne sytu-
acje kryzysowe, ktére moga powsta¢ w przypadku zaostrzenia warunkéw udzielania
kredytéw zagranicznych, deprecjacji walut i ostabienia bilanséw. Dlatego korzystanie
ze $rodkéw CFM/MPM przed wystapieniem negatywnego szoku (tj. zapobiegaw-
czo) moze ograniczy¢ dalsze zacigganie pozyczek w walutach obcych i zmniejszy¢
ryzyko utraty stabilnosci finansowej wynikajace z niedopasowania walutowego.
Ogolnie wystepuje pewna zaleznos¢, ktdra stanowi, iz wysoki poziom zobowigzan
z tytulu zadluzenia zagranicznego w walutach obcych zwieksza prawdopodobien-
stwo niewyplacalnosci panstwa wobec zaciggnietego dlugu czy restrukturyzacji
zadluzenia lub skorzystania z pomocy MFW, zwlaszcza w gospodarkach rozwijaja-
cych sig, i wigze si¢ to z relatywnie wysokimi stratami w produkcji. Wysoki poziom
zewnetrznych zobowigzan dluznych, ktére sg krétkoterminowe lub nominowane
w walutach obcych, nalezy do najsilniejszych predyktoréow epizodéw odwroce-
nia naptywu kapitatu, ktére maja duzy wptyw na tempo wzrostu gospodarczego
(International Monetary Fund, 2020¢; 2021a)*.

Dlatego uwaza sie, ze sSrodki CFM/MPM z pierwokupem oddziatuja najsilniej,
gdy pozostaly termin zapadalnosci dlugu walutowego jest krétkoterminowy.

26 Zewnetrzne zobowigzania dtuzne s3 silnymi predyktorami napiec¢ zewnetrznych niezaleznie
od waluty, gdy bierze sie pod uwage zaréwno rynki rozwiniete, jak i rynki rozwijajace sie
(International Monetary Fund, 2020c).
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W przypadku gdy wystepuje niedopasowanie miedzy krétkoterminowymi zobo-
wigzaniami walutowymi a plynnymi aktywami walutowymi, taka sytuacja naraza
pozyczkobiorcéw na ryzyko rolowania, ktére moze spotegowac presje wypla-
calnosci podmiotéw wynikajacg z deprecjacji waluty (Brunnermeier, Sannikov,
2015; International Monetary Fund, 2017). Dane bilansowe firm notowanych na
gieldzie H. Bleakley i K. Cowan (2010) wykorzystali na rynkach rozwijajacych sie
i nie stwierdzili wplywu niedopasowania terminéw zapadalnosci na inwestycje
podejmowane przez przedsigbiorstwa podczas naglych zatrzyman, podkreslili
jednak, ze firmy posiadajace krétkoterminowe zadluzenie ponosza wyzsze koszty
finansowania. W krajach, gdzie ryzyko niewyplacalnosci jest wieksze, krétkoter-
minowe pozyczki moga zwigkszac ryzyko gwaltownej wyprzedazy i przedwczesnej
likwidacji aktywdw, ostatecznie zwiekszajac zmienno$¢ produkeji, inwestycji
i catkowitej produktywnosci czynnikéw produkeji (Bocola, Lorenzoni, 2020).
Zgodnie z tym ryzyko wybuchu kryzysu zewnetrznego jest wysokie i moze sie
zmaterializowa¢ (Basu i in., 2020).

Podczas gdy srodki MPM odgrywaja gtéwna role w zmniejszaniu podatnosci
systemu finansowego na zagrozenia zwigzane z brakiem wlasciwego nadzoru
makroostrozno$ciowego, to instrumenty CFM/MPM moga petni¢ funkcje uzu-
pelniajaca. Jezeli zatem $rodki MPM moga mie¢ znaczny wplyw na zmniejsze-
nie podatnosci systemu finansowego na zagrozenia zwigzane z gwaltownymi
przeplywami kapitatu, to zmniejsza si¢ w ten sposéb takze ryzyko wystapienia
zaktocen w produkgji. Istnieja jednak dowody na to, ze korzystanie z instrumentow
MPM w przypadku pozyczek krajowych zwigksza presje na zacigganie pozyczek
transgranicznych (bezposrednio z zagranicy lub w oddziatach zagranicznych),
co uzasadnia uzupelniajace stosowanie srodkéw MPM opartych na miejscu za-
mieszkania w celu powstrzymania naglego odplywu w pewnych okoliczno$ciach
(Nier, Olafsson, Rollinson, 2020; Ahnert i in., 2021).

4.6. Zagrozenia wynikajace ze stosowania
instrumentow CFM i CFM/MPM

Literatura przedmiotu oraz do$wiadczenia ostatnich lat wynikajace z korzystania
ze srodkow zarzadzania przeptywami kapitatu sugeruja, ze wystepuja okolicznosci
przemawiajace za ograniczonym stosowaniem instrumentéw CEM i CFM/MPM.
Okazuje sig, ze zaréwno srodki CFM, jak i CFM/MPM moga zaklécac realizacje
inwestycji produkcyjnych, utrudnia¢ konkurencje na rynku i nieproporcjonalnie
obcigza¢ kosztami mniejsze firmy. Takie $rodki moga znieksztalca¢ alokacje zaso-
béw w firmach i zmniejsza¢ zagregowang produktywnos¢ (Andreasen, Bauducco,
Dardati, 2019; 2021). Dodatkowo moga réwniez mie¢ wplyw na podejmowane
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inwestycje w nowe technologie. Kontrole przeplywu kapitalu moga niepropor-
cjonalnie obcigza¢ mniejsze gospodarki, ktére sg zalezne od finansowania ze-
wnetrznego (Alfaro, Chari, Kanczuk, 2017). Dla takich firm alternatywne formy
finansowania (np. poprzez emisje miedzynarodowych kwitéw depozytowych,
Global Depositary Receipt - GDR) sg stosunkowo drozsze, poniewaz male i czgsto
nowo powstale przedsiebiorstwa nie majg ugruntowanej na rynku reputacji. Te
firmy moga szczegélnie mocno odczu¢ ograniczony dostep do finansowania, jesli
na przyklad wprowadzone $rodki kontroli kapitalu wplyna na zmniejszenie finan-
sowania bankowego, na ktérym te podmioty opieraja swoj rozwdj (Forbes, 2007).
W sytuacji gdy wzrost kosztéw finansowania zewnetrznego bedzie w pewnym
stopniu skutkiem narzucenia §rodkéw CFM, wzrosng takze koszty zastosowania
CFM, poniewaz male i §rednie przedsigbiorstwa sg istotnymi zrédtami wzrostu
zatrudnienia i inwestycji w wielu krajach.

Wprowadzenie do zarzadzania przeplywami kapitatu instrumentéw CFM
i CFM/MPM moze takze tworzy¢ zachety do pogoni inwestorow za rentg oraz
okazje do korupcji. Moga si¢ réwniez tworzy¢ grupy interesu, ktore czerpia korzysci
z wdrazania CFM i CFM/MPM lub tracg na korzystaniu z tych narzedzi, na przyktad
zachecajac do blednego fakturowania. Te niekorzystne skutki moga by¢ wieksze
w krajach bardziej rozdrobnionych politycznie. Istnieja pewne dowody na to, ze
kraje z bardziej skorumpowang administracja sg bardziej sklonne do narzucania
kontroli kapitatu (Wei, Zhou, 2018).

Opieranie si¢ na zastosowaniu srodkéw CFM i CFM/MPM moze rowniez
zmniejszy¢ impuls do przeprowadzenia lub kontynuacji reform i utrwala¢ wystepo-
wanie zaktocen, ktore stanowity powod ich uzycia. W zaleznosci od ich konstrukeji
i czgstotliwosci uzytkowania $rodki CEM lub CFM/MPM moga utrudniaé rozwoj
krajowych rynkow walutowych i rynkéw papierow warto$ciowych w walutach
lokalnych, utrwalajac sytuacje, ktére wymagaja uzycia tych instrumentéw (Liu,
Wie, Zhou, 2020). Zdaniem R. Reisa (2013), jesli integracja finansowa wykracza
i postepuje szybciej niz rozwdj rynkéw finansowych, to istnieje wieksze praw-
dopodobienstwo niewlasciwej alokacji przeptywow kapitatu. Poleganie na CFM
lub CFM/MPM moze réwniez tworzy¢ pewne ramy fiskalne, poniewaz CFM sg
zaprojektowane jako podatki i przynosza panstwom dochody (Reinhardt, Sbran-
cia, 2015). Warto ponownie podkresli¢, ze srodki CFM lub CFM/MPM moga
zosta¢ wykorzystane do zastgpienia lub opdznienia uzasadnionych dostosowan
makroekonomicznych.

Stosowanie instrumentéw CFM i CFM/MPM moze takze zmniejszy¢ dlugo-
terminowy atrakcyjnos¢ kraju dla inwestoréow, zwlaszcza jesli srodki kontroli sa
zle zaprojektowane lub niewtasciwie adaptowane przez podmioty gospodarujace.
Takie dziatania moga wywotac niekorzystne reakcje rynkowe i wptynac na przyszla
skltonnos$¢ do inwestowania, jesli zostang zinterpretowane jako ,,antyinwestycyjne
nastawienie” rzagdu. Takie niepozadane reakcje sg bardziej prawdopodobne, jesli
instrumenty CFM lub CFM/MPM s3 postrzegane jako substytut uzasadnionych
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dostosowan makroekonomicznych i politycznych, a mniej prawdopodobne, gdy
wlasciwe cele i powody zastosowania srodkéw CFM i CFM/MPM sg dobrze ko-
munikowane (Forbes i in., 2016). Inwestorzy zwykle inwestuja mniej w krajach
o mniejszej stabilnosci przepiséw i o stabej ochronie inwestoréw. Kraje moga by¢
zatem zmuszone rozwazy¢ wplyw czestego polegania na instrumentach CFM lub
CFM/MPM na dlugoterminowg atrakcyjnos¢ kraju dla inwestoréw.

Ponadto narzedzia CFM i CFM/MPM moga generowa¢ dodatkowe koszty zwig-
zane z wprowadzeniem przepisow oraz tworzy¢ niepewnos¢ polityczna, ktéra moga
potegowac czeste zmiany zachodzace w polityce gospodarczej. W zaleznosci od
konstrukeji CFM koszty zwigzane z wdrazaniem przepiséw moga by¢ znaczne za-
réwno dla przedsigbiorstw, ktérych to dotyczy, jak i dla bankéw i innych instytucji
finansowych, ktére wdrazaja CFM. Na przyktad instytucje finansowe zobowigzane do
weryfikacji zgodnosci czgsto muszg budowac zlozone systemy wspierajace wdrazanie
srodkow CEM, zwigkszajac koszty operacyjne oraz zmniejszajac rentownos¢ i swoja
konkurencyjnos¢. Czeste zmiany takich srodkéw moga powodowa¢ niepewno$é
polityczna, a takze dodatkowe koszty przestrzegania przepiséw dla firm, ktére mu-
sz3 by¢ na biezaco z nowymi lub czesto zmieniajacymi sie regulacjami prawnymi.
Przejrzystos¢ w zakresie ogdlnej strategii politycznej moze pomdc ograniczy¢ takie
koszty i niepewnos¢, jak ma to miejsce w przypadku narzedzi makroostroznoscio-
wych MPM (International Monetary Fund, 2014). Niemniej jednak potencjalne
koszty dostosowawcze dla sektoréw finansowego i produkcyjnego przemawiaja
za bardziej ograniczonym stosowaniem instrumentéw CFM, tzn. tylko w $cisle
okreslonych okoliczno$ciach.

Ogolnie rzecz biorac, koszty zwigzane z wdrazaniem $rodkéw CFM i CFM/MPM
sa tym wieksze, im szerszy jest zakres ich oddziatywania oraz im dluzej obowiazuja,
co wymaga szczeg6lnej ostroznosci w stosowaniu CFM do celéw makroekono-
micznych oraz ponoszenia kosztéw okresowych ocen CFM/MPM. Srodki CFM,
wykorzystywane do zarzadzania makroekonomicznego, moga wymagac szersze-
go zakresu ich zastosowania, poniewaz odplyw i naptyw kapitalu mogg zmieni¢
rodzaj przeplywow podlegajacych gwaltownemu wzrostowi lub spadkowi popytu
zagranicznego. Szerokie zastosowanie srodkow CFM/MPM moze z kolei zwiekszy¢
prawdopodobne koszty wynikajace z zaktocenia alokacji zasobdw, co pociaga za
soba relatywnie wieksze koszty dla CFM niz dla CFM/MPM, ktdre czgsto moga by¢
bardziej ukierunkowane. Jednak narzedzia CFM/MPM odnoszace sie do naptywu
kapitalu moga wymagac ich stosowania w dtuzszym okresie niz CFM dotyczace
naplywu kapitatu, wykorzystywane do zarzgdzania makroekonomicznego. Im dluzej
instrumenty CFM lub CFM/MPM sg utrzymywane w danej gospodarce, tym bar-
dziej prawdopodobne jest, ze pewne grupy intereséw beda trwale odnosi¢ korzysci
z zastosowania CFM, a inne grupy beda unikaty stosowania CFM. Takie podejscie
zwigksza koszty prowadzenia kontroli kapitalu, ktére obowiazujg przez dluzszy
czas, ale takze przemawia za sporzadzaniem okresowej oceny korzysci i kosztow
z wdrozenia instrumentéw CFM.
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4.7. Ewolucja pogladow Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego wobec kontroli
przeptywow kapitatu - perspektywa
instytucjonalna MFW

Pod koniec lat dziewieédziesiatych XX wieku MFW opowiadal sie za pelng libera-
lizacja rachunkow finansowych. W 2012 roku zatwierdzit kontrole naptywu kapita-
tu podczas jego gwaltownych wzrostow do gospodarek, a w 2022 roku aktualizacje
pogladu instytucjonalnego z 2012 roku.

Ostatecznie kryzys azjatycki z lat 1997-1998 byt przelomowym momentem w po-
strzeganiu przez fundusz liberalizacji przeptywow kapitatu. Utworzono Niezalezne
Biuro Oceny MFW, ktore mialo wypracowa¢ odpowiednie wnioski na podstawie
doswiadczen. W 2005 roku biuro to opublikowalo sprawozdanie, w ktérym stwier-
dzono, ze MFW w niewystarczajacym stopniu uwzglednial ryzyko zmiennosci
przeplywéw kapitatu w swoich analizach i doradztwie §wiadczonym poszczegdlnym
panstwom. W zwigzku z tym w pierwszej dekadzie XXI wieku w MFW mialy miej-
sce intensywne prace w celu lepszego zrozumienia ryzyka zwiazanego z ekspozycja
na zmienne przeplywy kapitatu, ktére moga prowadzi¢ do kryzysow finansowych,
oraz z rolg, jaka kontrola przeptywéw kapitalu moze odegra¢ w zarzadzaniu takim
ryzykiem. Fundusz dokonal rewizji wlasnego stanowiska w sprawie liberalizacji
rachunkow kapitatowych i zbadal korzysci dla poszczegdlnych gospodarek, wyni-
kajace z zastosowania kontroli przeplywu kapitatu. Kryzysy finansowe na rynkach
azjatyckich w latach dziewiecdziesigtych XX wieku dodatkowo utwierdzity MFW
w przekonaniu, ze wystepuje pilna potrzeba nowego spojrzenia na przeplywy ka-
pitalu w gospodarce §wiatowe;j.

W wyniku wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku banki centralne
w gospodarkach rozwinietych obnizyly swoje stopy procentowe do zera, a nastepnie
doprowadzily do dalszej stymulacji rynkéw finansowych poprzez wdrazanie niekon-
wencjonalnej polityki pienieznej. Wywotato to gwaltowny naptyw kapitatu do wielu
rozwijajacych si¢ gospodarek. W tym wlasnie okresie MFW doradzal poszczegélnym
krajom, aby rozwazyly wykorzystanie bardziej heterodoksyjnego zestawu narzedzi,
w tym $rodkéw ostroznosciowych i kontroli przeplywéw kapitatu. Fundusz po raz
pierwszy opublikowal poglad instytucjonalny na temat mozliwosci zastosowania
kontroli przeptywéw kapitalu miedzy krajami w 2012 roku. Posuniecie to zostato
pozytywnie ocenione przez niektoérych badaczy, m.in. przez Krugmana, ktéry do-
cenit elastycznos¢ MFW w kwestii przeplywow kapitalu. W 2020 roku ponownie
poddano ocenie sformulowane przez MFW wytyczne dotyczace transgranicznych
przeplywow kapitatu. Niezalezne Biuro Oceny stwierdzilo, ze zasadniczo MFW
uwzglednil poglad instytucjonalny w swoich kierowanych do gospodarek pora-
dach w zakresie realizowanej przez te panstwa polityki. Migdzynarodowy Fundusz
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Walutowy stat sie tym samym bardziej otwarty na stosowanie kontroli przeptywéw
kapitatu jako jednego z instrumentéw polityki gospodarczej, umozliwiajacego jego
zastosowanie w przypadku gwaltownych przeptywoéw kapitatu. Jednoczesnie fundusz
stal si¢ bardziej ostrozny w promowaniu liberalizacji rachunkéw kapitatowych. Na-
tomiast w 2020 roku Niezalezne Biuro Oceny zalecilo réwniez, aby MFW rozwazyt
dopuszczenie w pewnych okolicznosciach prewencyjnego i bardziej dtugotrwatego
stosowania kontroli przeptywow kapitatu.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy na biezaco poddaje rewizji swoje poglady
na temat zestawu narzedzi polityki makroekonomicznej potrzebnych do zarza-
dzania zmiennymi przeplywami kapitalu. Aktualizacje i przeglad pogladu insty-
tucjonalnego MFW opublikowano w 2022 roku. W dokumencie tym zawarte sa
warunki, jakie kraj musi spetni¢, aby uzasadnione bylo prewencyjne stosowanie
kontroli przeptywéw kapitatu. Fundusz podkreslit w szczegdlnosci, ze ryzyko dla
stabilnosci finansowej moze takze wynika¢ ze stopniowego narastania zadluzenia
zewnetrznego denominowanego w walutach obcych, nawet przy braku gwattow-
nego przyspieszenia tempa naptywajacego kapitalu. Dobitnie stwierdzono takze, ze
$rodki makroostrozno$ciowe natozone na sam tylko system bankowy nie zawsze sa
wystarczajgce, aby ograniczy¢ zagrozenia zwigzane z naglym naptywem i odptywem
kapitatu, i powinny zosta¢ uzupelnione prewencyjna kontrolg przeptywow kapitatu.
Dotyczy to na przyklad ryzyka wynikajacego z zaciagania pozyczek w walutach
obcych przez przedsigbiorstwa niefinansowe i podmioty prowadzace dzialalnos¢
parabankowg (shadow banks).

W marcu 2020 roku, po wybuchu pandemii COVID-19, gospodarki rozwijaja-
ce si¢ doswiadczyly najsilniejszego w historii odwrocenia przeplywéw inwestycji
portfelowych, siegajacego 100 mld USD w ciaggu miesigca. Natomiast od poczatku
wojny w Ukrainie (luty 2022 r.) doszto do duzego odptywu kapitatu z Chin. Nie-
ktére inne rynki rozwijajace si¢ borykaja sie z gwaltownym naptywem kapitatu, co
oznacza wystepowanie zmiennosci przeptywow kapitalu. W przeciwienstwie do
kryzysu z 2008 roku sprzedaz aktywdw zagranicznych nie byta prowadzona przez
banki, ale napedzana przede wszystkim przez fundusze inwestycyjne, ktére od
czasu globalnego kryzysu finansowego 2008-2012 staly sie gtéwnymi uczestnikami
systemu finansowego. Gwaltownie zmienit si¢ takze apetyt inwestoréw — najpierw
z aktywow ryzykownych na bezpieczne i bardziej plynne, a nastgpnie, od potowy
marca 2020 roku, na aktywa gotéwkowe i zblizone do gotowki, o krétkim terminie
zapadalnosci, tzw. bufory. Pandemia przyspieszyla rowniez i tak juz staty spadek
$wiatowych naplywow bezposrednich inwestycji zagranicznych do gospodarek
rozwijajacych sie, ktore w 2020 roku osiggnely najnizszy poziom od 15 lat.

Nalezy podkresli¢, ze spadek przeptywoéw kapitalowych w 2020 roku byt krétko-
trwaly i zostal ztagodzony przez intensywne dzialania bankéw centralnych zaréwno
w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych sie, po czym nastapit bardzo silny wzrost
przeplywow. Przeptywy kapitatu portfelowego do gospodarek rozwijajacych sig
wykazaly wysokie tempo wzrostu w drugiej potowie 2020 roku. Poczatkowo byly
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one kierowane do Chin, a nast¢pnie do innych gospodarek. Odbicie bylo szybsze
niz podczas wszystkich poprzednich gwattownych zatrzyman w okresie po kryzysie
2008-2012. Dotyczylo to rowniez naplywu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych - w 2021 roku wzrosty one o 88%, przekraczajac poziomy sprzed pandemii.
Nalezy zaznaczy¢, ze wzrost przeptywow portfelowych byt krétkotrwaly, poniewaz
presja inflacyjna, po szoku zwigzanym z COVID-19, sygnalizowata koniec prowa-
dzonej akomodacyjnej polityki pieni¢znej. Presja ta zwigkszyta oczekiwania co do
wycofywania bankéw centralnych ze wsparcia akomodacyjnego, przyczyniajac si¢
do przeszacowania obligacji skarbowych i wzrostu rentownosci obligacji zaréwno
na rynkach rozwijajacych sie, jak i rozwinietych. W rezultacie naptyw kapitalu
portfelowego do gospodarek rozwijajacych sie stopniowo ulegal zmniejszeniu od
lutego 2021 roku. Pod koniec sierpnia 2021 roku System Rezerwy Federalnej FED
oglosit decyzje o stopniowym ograniczaniu programu skupu obligacji, ktéry zostal
wstrzymany w marcu 2022 roku.

W odpowiedzi na powyzsze zdarzenia Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
w marcu 2022 roku dokonat przegladu i aktualizacji zapiséw pogladu instytucjonal-
nego z 2012 roku na temat stosowania kontroli przeptywu kapitatu jako elementu
zestawu narzedzi polityki publicznej (policy toolkit), stuzacego zarzadzaniu zmien-
noscig przeptywow kapitalu. Gléwna zmiana wprowadzona do przegladu pogladu
instytucjonalnego polega na tym, ze MFW uznaje, iz w okreslonych okolicznos$ciach
moze wystapi¢ potrzeba prewencyjnego wykorzystania kontroli przeptywow ka-
pitatu, tzn. w okresie przed wystapieniem gwattownych wzrostéw naptywajacego
kapitalu, aby zapobiec sytuacjom, w ktérych radzenie sobie z ich ewentualnym
odwrdceniem stanie si¢ niezwykle trudne. Oznacza to uznanie przez MFW przed-
stawianej na polu intelektualnym i na polu polityki publicznej argumentacji na
rzecz uczynienia kontroli przeplywéw kapitatu stalym elementem zestawu narzedzi
polityki publicznej, a nie tylko narzedziem stosowanym w ostatecznosci.

Od ogtoszenia przez MFW w 2012 roku pogladu instytucjonalnego kraje wy-
korzystywaly kontrole przeptywdéw kapitatu w sposob oszczedny i w polagczeniu
z innymi $rodkami dostosowawczymi, takimi jak zmiany w polityce dotyczacej
kurséw walutowych oraz polityce makroekonomiczne;j.

Obecnie MFW prowadzi dalsze intensywne prace w zakresie oceny efektyw-
nosci miedzynarodowych efektow zewnetrznych, wynikajacych z zastosowania
instrumentow kontroli kapitatu. Pozadana w tym zakresie jest skuteczna koordynacja
miedzynarodowa. W szczegdlnosci dotyczy to nastepujacych sytuaciji:

1) gdy panstwa angazujg si¢ w dzialania strategiczne;

2) gdy panstwa otrzymujace kapital dysponuja ograniczonymi instrumentami
do zarzadzania przeptywami kapitatu, a panstwa pochodzenia moglyby je
wesprzed;

3) gdy na miedzynarodowych rynkach kapitalowych wystepuja niedoskonatosci.

Jeden z kluczowych wnioskéw i jedna ze zmian w podejsciu MFW po kryzy-
sie 2008-2012 stanowi, Ze prowadzona polityka minimalnej interwencji przed
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wybuchem kryzysu nie jest wystarczajacym i skutecznym rozwigzaniem dla utrzy-
mania stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. W obliczu naglych przeptywoéw
kapitatu instrumenty makroostroznosciowe moga jedynie ostabi¢ niekorzystne
efekty wystepujace w systemie bankowym, z kolei interwencje na rynkach waluto-
wych moga by¢ uzytecznym narzedziem stuzacym stabilizacji kurséw walutowych.

Zdaniem O. Blancharda, gléownego ekonomisty MFW, kolejnym priorytetem
funduszu, do zrealizowania w najblizszym czasie, jest analiza sposobow zastosowania
nowych zestawoéw narzedzi polityki publicznej, umozliwiajacych pomoc poszczegol-
nym krajom w osiagganiu réznych celéw i priorytetow polityki makroekonomiczne;j
w obliczu gwattownych wahan w transgranicznych przeptywach kapitatu (Griffith-
-Jones, 2014). Nalezy podkresli¢, ze cel okreslajacy wzrost dobrobytu spotecznego
zalezy nie tylko od skutecznosci zastosowanych instrumentdw, ale takze od dodat-
kowych dzialan, takich jak kontrola i monitoring ryzyka lub ograniczanie nieréw-
nos$ci. Ograniczanie nieréwnosci jest szczegdlnie wazne, poniewaz dowiedziono,
ze przeplywy kapitatu oddzialuja nie tylko na efekty na poziomie zagregowanym,
ale rowniez wywoluja silne efekty dystrybucyjne. W zwiagzku z tym, zgodnie ze
stanowiskiem MFW, kluczowe znaczenie ma wspieranie realizacji takiej polityki
w poszczegolnych krajach, ktéra pomoze im osiagna¢ wlasne cele dystrybucyjne
zamiast narzucania im waskiej wizji efektywnosci, ktéra w rzeczywistoéci moze
nawet obnizy¢ dobrobyt spoteczny.

Skutki przeptywow kapitalowych sg zlozone, natomiast dzialania podejmowane
w ramach zarzadzania nimi sg réwniez skomplikowane. Rey (2015) stwierdzita,
ze globalizacja i wzrost pozycji brutto aktywoéw i zobowigzan panstw powoduja,
iz zmiany przeplywoéw kapitalu moga by¢ ogromne, a skutki przesunie¢ kapitatu
miedzy krajami znacznie wykraczaja poza zmiany kurséw walutowych. Przeptywy
kapitalu wplywaja na funkcjonowanie krajowych systeméw finansowych, wywotujac
skutki zaréwno pozytywne, jak i negatywne.

Przeplywy kapitalu moga poméc krajom w rozwoju oraz podziale ryzyka. Gospo-
darki o duzym zadluzeniu zewnetrznym mogg by¢ podatne na kryzysy finansowe
i glebokie recesje w przypadku naglego odptywu kapitatu. Zobowigzania zagra-
niczne s3 najbardziej ryzykowne, gdy wystepuje niedopasowanie walutowe, gdy
zadluzenie zewnetrzne jest nominowane w walucie obcej i nie jest rownowazone
posiadanymi aktywami walutowymi lub zabezpieczeniami. Dramatyczny wzrost
odplywu kapitalu obserwowany na poczatku globalnej pandemii COVID-19 i za-
kiécenia w przeplywach kapitatu wsrdd niektoérych rynkéw rozwijajacych sie po
agresji Rosji na Ukraing dobitnie pokazuja, jak niestabilne moga by¢ przeptywy
kapitatu i jaki moze to mie¢ wplyw na poszczegélne gospodarki.

Warto zaznaczy¢, ze jedng z waznych kwestii, ktdra jest obecna w literaturze
przedmiotu i debacie na temat przyszlej architektury miedzynarodowego systemu
finansowego, jest wzrost globalnego popytu na bezpieczne aktywa (safe assets)
w rozwijajacych si¢ gospodarkach. Rola MFW i bankéw centralnych w tym zakre-
sie sprowadza si¢ do zapewnienia miedzynarodowej ptynnosci. Jest to pozadane
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z punktu widzenia nie tylko globalnej plynnosci. Takie dzialania moga spowodo-
wad, ze wzrasta $wiatowa bezpieczna realna stopa procentowa i zmniejszeniu ule-
gaja obawy przed stagnacjg sekularng. Jak twierdzit Obstfeld, zadne ksztaltowanie
mechanizméw wplywajacych na kursy walut nie jest doskonate, ale dla wiekszosci
panstw najlepszym rozwigzaniem nadal pozostaje wystepowanie kursu plynnego
zarzadzanego (Griffith-Jones, 2014).

Aktualizacja pogladu instytucjonalnego ogloszona w marcu 2022 roku zachowuje
gltéwne zasady, ktore lezaly u podstaw wprowadzenia podejscia instytucjonalnego
MFW w 2012 roku, a takze zalecenia dotyczace liberalizacji, wykorzystywania
srodkéw CFM i CFM/MPM podczas gwaltownych wzrostéw naptywu kapitatu
oraz CFM w okresach jego destrukcyjnych odptywéw. Giéwng aktualizacja zawarta
w przegladzie z 2022 roku jest dodanie do zestawu narzedzi polityki CFM/MPM,
ktéra mozna stosowac zapobiegawczo, nawet jesli nie wystepuje gwaltowny naptyw
kapitalu do gospodarki. Badania zwigzane z kryzysami zewnetrznymi dostarczyly
nowych informacji na temat zarzadzania ryzykiem stabilnosci finansowej wynikaja-
cym z przeplywéw kapitalu. Ponadto ryzyko to moze by¢ trudne do uwzglednienia
z powodu zmieniajgcego sie charakteru globalnego posrednictwa finansowego poza
systemem bankowym (shadow banking). Same $rodki makroostroznos$ciowe MPM moga
okaza¢ si¢ nie zawsze skuteczne w ograniczaniu ryzyka wynikajacego na przyklad z za-
cigganych przez przedsiebiorstwa pozyczek walutowych i funkcjonowania réwnoleglej
bankowosci. Dlatego zastosowanie prewencyjnych instrumentéw CFM/MPM w celu
ograniczenia naptywu kapitalu do gospodarki moze ztagodzi¢ ryzyko zwigzane
z zadluzeniem zewnetrznym. Nie nalezy ich jednak stosowa¢ w sposéb prowadzacy
do nadmiernych znieksztalcen. Nie powinny tez zastegpowaé prowadzonych polityk
makroekonomicznych i strukturalnych ani by¢ wykorzystywane do utrzymywania
nadmiernej stabosci walut.

Kryzys zwigzany z COVID-19 doprowadzit do dramatycznego szoku w prze-
plywach kapitalu zaréwno w gospodarkach rozwijajacych sie, jak i w rozwinietych,
gléwnie za sprawg wyprzedazy funduszy inwestycyjnych. Tylko w marcu 2020 roku
w gospodarkach rozwijajacych si¢ nastgpit spadek naptywu kapitatu portfelowego
070 mld USD. W tym samym miesiacu gospodarka Stanéw Zjednoczonych réwniez
doswiadczyla znacznej wyprzedazy aktywow portfelowych przez nierezydentow.
Ponadto wplyw utrzymujacej si¢ pandemii COVID-19 i wojny w Ukrainie na ceny
surowcow zwiekszat presje inflacyjng. W odpowiedzi na to banki centralne w go-
spodarkach rozwinietych podniosty stopy procentowe. Wraz ze zmiang rentownosci
i cen aktywow kraje beda w dalszym ciaggu narazone na odplyw kapitatu. Dodatkowo
wystepuja obawy, ze kraje o wysokim poziomie zadluzenia zewnetrznego, gtéwnie
rozwijajace sie, nie beda w stanie obstugiwa¢ diugu. Po dtugim okresie niskich stop
procentowych kapital z gospodarek rozwinietych kierowany byl do gospodarek
rozwijajacych sie, gdzie wystepowaly wyzsze stopy zwrotu. Wraz ze wzrostem stop
procentowych i rentownos$ci w gospodarkach rozwinigtych oraz niepewnosci wysta-
pito odwrécenie kierunku przeptywoéw kapitalu wobec wyzszego ryzyka zwigzanego
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z inwestowaniem na rozwijajacych si¢ rynkach. To z kolei wywieralo dodatkowa
presje na kursy walut tych krajow, zwigkszajac ich zadluzenie zewnetrzne i potencjal-
nie wywolujac kryzysy finansowe i gospodarcze. Dlatego kraje rozwijajace sie, aby
zmniejszy¢ ryzyko finansowe wynikajgce z decyzji innych krajow, na ktdre nie majg
wplywu, moga siegna¢ po $rodki zarzadzania przeptywami kapitatlu zgodnie z zaktu-
alizowanym pogladem instytucjonalnym z 2022 roku na temat przeptywdw kapita-
tu. W obliczu zaproponowanych nowych narzedzi do kontroli przeptywow kapitatu
nie jest jeszcze zweryfikowane w praktyce, czy te nowe wytyczne zapewniajg krajom
je stosujacym elastyczno$¢, ktorej potrzebuja, aby zmniejszy¢ ryzyko. W praktyce
porady udzielane krajom przez MFW na podstawie pogladu instytucjonalnego byty
czesto niespdjne. W niektorych krajach o duzej zmiennosci przeplywoéw portfelowych
nawet nie podejmowano dyskusji o srodkach zarzadzania przeplywami kapitatu,
pomimo pojawiajacych sie¢ mozliwych zagrozen dla stabilnosci finansowej. W tej
sytuacji uznano, ze zastosowanie zapobiegawczej kontroli kapitatu, wspieranej przez
Niezalezne Biuro Oceny MFW, jest kolejnym krokiem w kierunku przeciwstawienia
sie potencjalnym szokom zwigzanym z przeplywami kapitatu. Jest to takze impuls
do przeciwstawienia si¢ rosnacej tendencji do wykorzystywania kontroli kapitatu
w polityce. Dodatkowo w opinii niektoérych badaczy takie stanowisko jest szansa
dla MFW na odzyskanie pozycji lidera miedzynarodowej instytucji zarzadzajacej
stabilnoscig finansowg.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzega kraje rozwijajace si¢ przed odply-
wem kapitalu wywotanym podwyzkami stép procentowych w gospodarkach rozwi-
nigtych oraz deprecjacja kursu walutowego i ryzykiem utraty stabilno$ci finansowej.
I tak w marcu 2022 roku, przed podwyzkami stop procentowych, Instytut Finansow
Miedzynarodowych poinformowal, ze inwestorzy wycofali juz blisko 9 mld USD
z rynkow wschodzacych (z wylaczeniem Chin). W tym samym miesigcu Ameryka
Lacinska odnotowata naptyw kapitalu o wartosci ponad 10 mld USD, przyciagajac
inwestorow do krajow eksportujacych towary. Hipotetycznie w sytuacji zmiany cen
towardw lub innych wydarzen kapitat, szczegdlnie portfelowy, moze nagle odptyna¢
z tych rynkow.

W statucie MFW (International Monetary Fund, 1944) wyraznie okreslono, ze
jego czlonkowie majg prawo do kontrolowania przeptywow kapitatowych w razie
uzasadnionej potrzeby. Oznacza to, ze MFW ma prawo do ochrony swoich zasobow
i zada zapewnienia, ze $rodki kontroli kapitalu nie sg wykorzystywane przez nie-
ktore gospodarki do podtrzymywania ucieczki z nich kapitatu. Biorgc pod uwage
niechlubny przyktad umowy z Argentyna, z ktorej wigkszos$¢ z 44 mld USD wypla-
conych przez MFW opuscito kraj, fundusz powinien nie tylko wspiera¢ wdrazanie
kontroli kapitatu w uzasadnionych przypadkach, ale takze wymaga¢ wprowadzenia
w tym zakresie zapiséw w umowach kredytowych.

Niestety, w opinii niektérych badaczy (Ramos, Merling, Gallagher, 2022) aktuali-
zowana wersja pogladu jest raczej stracong szansg dla MFW, aby dostosowac swoje
rady do globalnych realiéw, zapewni¢ rownomierne wdrozenie i umozliwi¢ krajom
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podjecie krokéw w celu zlagodzenia ryzyka oraz zapobiezenia kolejnemu kryzy-
sowi, zanim on wystapi. Fundusz musi zrobi¢ jeszcze wiecej — powinien dokonaé
ustalen dotyczacych jasnych i niebudzacych watpliwosci wytycznych dla swojego
personelu, zwigzanych z zastosowaniem szerszych kryteriéw w celu zdefiniowania
sytuacji kryzysowych wraz ze srodkami zaradczymi.

Analiza porad udzielanych przez MFW wszystkim swoim czlonkom pokazala, ze
rady dotyczace CFM byty w wigkszosci zgodne z wytycznymi pogladu instytucjonal-
nego z 2012 roku. Jednakze wedtug niektorych autoréw (Ramos, Merling, Gallagher,
2022) nadal wystepuje duza rozbiezno$¢, jesli chodzi o to, czy instrumenty CFM
oraz korzysci z ich zastosowania s3 w ogéle omawiane w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. W wielu krajach, stojacych éwczesnie w obliczu wysokiego ryzyka
zwigzanego ze zmiennoscia przeptywow kapitatu, systematycznie ignorowano dys-
kusje na temat narzedzi polityki dostepnych w celu przeciwdziatania tej zmiennosci.

Chociaz niedawno zmienione ramy polityki Migdzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego dotyczace kontroli kapitatu w ramach przegladu z 2022 roku wprowadzaja
pewne ulepszenia w stosunku do zapiséw pogladu instytucjonalnego z 2012 roku,
to zdaniem Stiglitza i Ostryego (2022) nadal prawdopodobnie wyrzadzaja wiecej
szkody niz pozytku. Autorzy ci stwierdzili, ze, cho¢ wprowadzone zmiany rozszerzaja
okolicznosci, w ktdrych kraje moga ogranicza¢ naptyw kapitatu, to niestety powo-
duja, ze w wielu krajach porady oferowane przez MFW nie s3 odpowiednie. Podczas
gdy niestabilne przeptywy kapitatu juz teraz stanowia ciagle wyzwanie dla wielu
rozwijajacych si¢ gospodarek, to proponowane podejscie MFW ogranicza mozliwo-
$ci krajow, na przyklad w zakresie osiggania ich celéw spolecznych, co ostatecznie
moze doprowadzi¢ do tego, ze Swiatowa gospodarka stanie si¢ mniej stabilna.

Poprzednie ramy MFW, zatwierdzone w 2012 roku, utrzymywaty, ze kontrole
odplywow kapitatu sg uzasadnione tylko wtedy, gdy kraj jest w kryzysie, natomiast
kontrole naptywéw powinny by¢ stosowane wylacznie jako ostatecznos¢, gdy kraj
przezywa gwaltowny ich wzrost. Warto nadmieni¢, ze przyjecie pogladu w 2012 roku
bylo kompromisem politycznym, odzwierciedlajgcym glebokie podzialy miedzy
panstwami cztonkowskimi MFW (w tym niektérymi z najwigkszych akcjonariuszy),
ktore opowiadaly sie za w pelni zliberalizowanymi przeptywami kapitatu, a tymi
(w tym wieloma gospodarkami rozwijajacymi si¢), ktére oczekiwaty wsparcia MFW
dla przyjecia polityki fagodzacej zmienno$¢ przeplywdéw kapitatu. Niektore kraje
sprzeciwily si¢ wprowadzeniu pogladu instytucjonalnego nie dlatego, ze si¢ z nim
nie zgadzaly, ale dlatego, ze postrzegaly w nim naduzycie. Kraje te obawialy sie, ze
MFW wykracza poza kompetencje okreslone w statucie, ktory daje krajom znaczna
swobode w zakresie polityki kontroli kapitatu.

Niektdrzy badacze sa gleboko podejrzliwi w stosunku do kontroli odplywdw,
poniewaz obawiajg sie, ze taka polityka z konieczno$ci jest rownoznaczna z czescio-
wym wywlaszczeniem. Problem dotyczy projektowania polityki i tego, czy reguly
gry sa jasne i znane uczestnikom rynku z wyprzedzeniem. Na przyklad wczesniej
ogloszona polityka opodatkowania krétkoterminowych odptywoéw kapitatu (ale nie
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przeplywow o dtuzszym okresie zapadalnos$ci) oraz naktadania bardziej rozbudo-
wanych kontroli w przypadku kryzysu moglaby ostatecznie zwigkszy¢ stabilnos¢
makroekonomiczng i uczynic¢ inwestycje zagraniczne bardziej atrakcyjnymi. Cze-
$cig zadan MFW jest ocena, czy w danym kraju zachodzi potrzeba wprowadzenia
kontroli odptywu kapitatu, jak mozna dostosowac srodki kontroli do okreslonych
okolicznosci oraz jaka role moga one odgrywac w gospodarce.

Istnieja dwie ogdlne implikacje tych trendow, ktére moga mie¢ wplyw na polityke.

Po pierwsze, naptyw kapitalu zagranicznego stal si¢ istotnym elementem okre-
$lania dlugoterminowych rentownosci aktywéw w wielu krajach rozwijajacych
sie i moze komplikowa¢ prowadzenie polityki makroekonomicznej. Podczas gdy
uzycie konwencjonalnych instrumentéw makroekonomicznych, takich jak stopy
procentowe, moze cofnaé niektdre z tych skutkow, to jesli takie przeplywy maja
wbudowang dzwignie, to odwrdcenie przeptywow kapitalu moze zosta¢ dodatko-
wo wzmocnione finansowo. Ponadto wplyw niestabilnych przeptywow kapitatu
na stabilnos¢ finansowa moze skomplikowa¢ prowadzenie odpowiedniej polityki
pienieznej. Tak wigc, w zaleznosci od okolicznosci i przy zalozeniu odpowiedniej
polityki makroekonomicznej, zastosowanie srodkéw CFM moze odgrywac istotng
role w reagowaniu na skutki naptywdéw kapitalu do gospodarki.

Po drugie, w wielu krajach azjatyckich rozszerzenie zestawu narzedzi polityki
kontroli kapitatu o srodki makroostroznos$ciowe bylo ukierunkowane na okreslone
rodzaje przeplywoéw i segmenty rynkow, i okazalo sig, ze nie zahamowato to wszyst-
kich przeptywow kapitatlowych. W Korei Poludniowej na przyktad wladze probowaly
ograniczy¢ lewarowanie w systemie bankowym (w tym w krajowych oddzialach
bankdéw zagranicznych) oraz zwiekszy¢ termin zapadalnosci finansowania bankéw
bez préb ograniczania przeptywoéw kapitalu na rynki instrumentéw o stalym docho-
dzie lub rynki akcji. Z kolei w Indonezji wladze probowaly ograniczy¢ mozliwosé¢
inwestowania inwestorom zagranicznym i krajowym oraz wycofywania si¢ z bardzo
krotkoterminowych aktywow emitowanych przez bank centralny.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze w odniesieniu do szerszej debaty na temat wyko-
rzystania polityki makroostroznosciowej do zarzadzania duzymi i prawdopodobnie
niestabilnymi przeptywami kapitatu, trudno jest uogélnia¢ wnioski na temat skutecz-
nosci takich srodkow. Kazdy potencjalny srodek nalezy oceni¢ w kontekscie danego
kraju i rynku. Wlasciwe wykorzystanie instrumentéw CFM bedzie z konieczno-
$ci okreslone przez konkretng sytuacje makroekonomiczng, instytucjonalng oraz
okolicznosci rynkowe, w jakich znalazt sie dany kraj. Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy wraz ze swoimi czlonkami aktywnie angazuje si¢ w badanie wplywu
i skutecznos$ci wielu srodkéw makroostroznosciowych, w tym przede wszystkim
tych, ktérych gtéwnym celem jest zachowanie stabilnosci finansowej gospodarek.






Zakonczenie

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy posiada mandat do zapewnienia stabilno$ci
$wiatowego systemu finansowego i walutowego. Oprdcz zagwarantowania awaryjnej
plynnosci dwa inne filary misji funduszu to nadzér i doradztwo polityczne majace
na celu ochrone stabilnosci finansowe;.

Po kryzysie azjatyckim 1997-1998 MFW zrewidowal swoje poglady na temat
liberalizacji przeptywow kapitalowych, ktdrej byl twardym oredownikiem. Po kry-
zysie 2008-2012 uwzglednil w swojej polityce doradczej zarzadzanie zmiennymi
przeptywami kapitatu (2012) i zezwolit na stosowanie srodkéw kontroli przeptywow
kapitalu. W 2022 roku fundusz uznal, ze moze zaistnie¢ potrzeba prewencyjnego
wykorzystania kontroli przeptywu kapitalu. Jest zdania, ze w pewnych okolicz-
nosciach kraje powinny mie¢ mozliwo$¢ zapobiegawczego ograniczania naptywu
zadluzenia w celu ochrony stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej.

Dokonana przez MFW aktualizacja pogladu instytucjonalnego stanowi konty-
nuacje trwajacej na przestrzeni ostatnich dwdch dekad ewolucji pogladow MFW
na temat liberalizacji rachunkow kapitalowych i zarzadzania zmiennoscig prze-
plywow kapitalowych. Oznacza ona catkowitg zmiane w stosunku do pogladow
MFW z 1997 roku. W roku tym, podczas posiedzenia swoich udzialowcéw, MFW
zdecydowanie lobbowal za tym, aby uczyni¢ pelng liberalizacje¢ rachunkéw finanso-
wych oficjalnym celem dla rozwijajacych si¢ gospodarek, a takze za zmiang umowy
o utworzeniu organizacji (Articles of Agreement) w celu przyznania jej uprawnien do
monitorowania tej transformacji. Fundusz proponowat te zmiany podczas trwania
kryzysu azjatyckiego, ktory wybucht gléwnie z powodu nadmiernej liberalizacji
przeplywow kapitatu. Juz w latach dziewiecdziesiatych XX wieku wielu 6wczesnych
badaczy, w tym nawet niektdrzy zagorzali obroncy handlu migdzynarodowego, wy-
razato sceptycyzm co do wynikajacych z pelnej liberalizacji rachunku finansowego
korzysci netto dla rozwijajacych si¢ gospodarek.

Miegdzynarodowy Fundusz Walutowy po raz pierwszy przyjal podejscie insty-
tucjonalne w 2012 roku, kiedy wiele rynkéw wschodzacych zmagato si¢ z duzymi
i niestabilnymi przeptywami kapitalu. Uksztaltowany przez kryzysy finansowe
lat dziewigédziesiatych i $wiatowy kryzys finansowy lat 2008-2009, poszukiwal
zrownowazonego i konsekwentnego podejscia do kwestii liberalizacji rachunkéw
kapitalowych i zarzadzania przeplywami kapitalowymi. Poglad instytucjonalny
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z 2012 roku uznat za podstawowy zasade, ze przeplywy kapitatu sa pozadane, po-
niewaz moga przynie$¢ znaczne korzysci krajom bedacym beneficjentami, ale
moga réwniez skutkowaé wyzwaniami makroekonomicznymi i zagrozeniami dla
stabilnosci finansowej. W pogladzie tym zwrdcono réwniez uwage na role krajow
pochodzenia w fagodzeniu wielostronnych zagrozen zwigzanych z przeptywami
kapitalu oraz na znaczenie wspdtpracy miedzynarodowej w zakresie polityki prze-
plywow kapitalu. Poglad instytucjonalny MFW wlaczyt srodki kontroli kapitatu
(CFM i CFM/MPM) do zestawu narzedzi polityki w ograniczonym stopniu. Srodki
CFM/MPM uznano za przydatne tylko w okresach gwattownych naptywéw kapi-
tatu, zakladajac, ze wystepuja zagrozenia dla stabilnosci finansowej. W pogladzie
z 2012 roku okreslono takze okolicznosci, w ktérych moga by¢ one przydatne, ale
podkreslono, ze nie powinny zastgpowac niezbednych dostosowan makroekono-
micznych. W celu ograniczenia naplywéw kapitatu stosowanie CFM moze by¢
odpowiednie w ograniczonym zakresie i czasie, kiedy gwaltowny naptyw ogranicza
prowadzenie krajowej polityki monetarnej w walce z przewarto$ciowana walutg
i wysoka dynamika wzrostu popytu konsumpcyjnego i produkeji. Z kolei zastoso-
wanie CFM w celu ograniczenia odplywéw moze by¢ przydatne, gdy destrukcyjne
odplywy moga spowodowac kryzys.

Dlatego MFW, aby wzmocnic t¢ stabilnos¢ i pomdc krajom rozwijajacym si¢ w od-
izolowaniu od wahan przeplywow kapitatu, powinien zacheca¢ je do wprowadzenia
kontroli kapitatu jako srodka zapobiegawczego (prewencyjnego) nawet w sytuacji, gdy
nie nastapil jeszcze gwaltowny naptyw kapitatu. Wedlug zalozen funduszy kontrola
kapitalu wdrozona przed szokiem moze pomdc w zarzadzaniu zaréwno napltywem,
jak i odptywem kapitatu, na przyktad zniechecajac krotkoterminowych spekulantéw
szukajacych zwrotu z arbitrazu stop procentowych. Jednakze poglad instytucjonalny
MFW, nawet po ostatniej aktualizacji, nadal aktywnie zniecheca do podejmowania
jakichkolwiek dzialan w zakresie zarzadzania odptywem kapitatu. Jest to wazny i nie-
rozwigzany dylemat, kraje rozwijajace sie s3 bowiem bardziej podatne na duze i szybkie
odplywy niz naptywy kapitatu. Nagte zatrzymania byly w ostatnich dekadach czestsze
i narazaly gospodarki na utrate stabilnosci makroekonomicznej i finansowe;j.

Dowodem znaczacej ewolucji stanowiska funduszu od lat dziewigédziesiatych
XX wieku byto uznanie przez MFW mozliwych zagrozen dla stabilnosci finansowej
gospodarek, wynikajacych z transgranicznych przeptywow kapitatu. W nastepstwie
wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego w 2008 roku w MFW zaczely zmieniaé
sie poglady na temat zalet zarzadzania transgranicznymi przeplywami finansowymi.
Punktem kulminacyjnym byto przyjecie w 2012 roku pogladu instytucjonalnego,
w ktorym uznano, ze globalne przeplywy kapitatu stanowia potencjalne ryzyko
dla stabilnosci finansowej i ze w niektdrych przypadkach odpowiednia reakcja
jest kontrola kapitatu. Jednak $rodki te byly nadal zalecane tylko jako tymczasowe
i ostateczne $rodki kryzysowe.
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Zarzadzanie miedzynarodowymi przeptywami kapitatu stanowi nowe zjawisko
w miedzynarodowych stosunkach finansowych. Podejscie instytucjonalne Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego do kontroli kapitatu jest nowa koncepcja w stosun-
kach miedzynarodowych. W polskiej literaturze po raz pierwszy zostato zaprezentowane
w tym opracowaniu. Celem monografii jest przeglad wybranych podej$é i badan na temat
uwarunkowan zastosowania kontroli kapitatu w gospodarce Swiatowej z perspektywy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Rewolucja finansowa, ktérej poczatek siega
XX wieku, globalizacja gospodarki Swiatowej oraz rozwéj technologii stwarzaja z jednej
strony szanse na rozwdj poszczegblnych krajéw, z drugiej za$ niosg ze sobg zagrozenia
niespotykane w dotychczasowej historii gospodarczej Swiata. Nagte zatrzymania, kry-
zysy finansowe w latach 90. ubiegtego stulecia oraz na poczatku XXI wieku wywotane
czesto przeptywami kapitatu daty asumpt do ich instytucjonalnego usytuowania. Po
raz pierwszy w 2012 roku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, w nastepstwie wybuchu
Swiatowego kryzysu finansowego, przyjat Poglgd instytucjonalny, w ktérym dopuszczono
zastosowanie przez wtadze poszczegélnych panstw srodkéw kontroli miedzynarodowe-
go przeptywu kapitatu.

Pandemia COVID-19 oraz wybuch wojny w Ukrainie w 2022 roku wptynety na ponowna
rewizje pogladdéw na temat zarzadzania miedzynarodowymi przeptywami kapitatu. Do-
konana w 2022 roku w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym aktualizacja Poglgdu
instytucjonalnego stanowi, ze problem kontroli kapitatu jest aktualny, wazny i pilny do
rozwigzania w kontekscie utrzymania stabilnosci finansowej gospodarki Swiatowej.

Ksigzka dostepna
jako e-book

e-ISBN 978-83-8331-164-7

WYDAWNICTWO
' UNIWERSYTETU
tODZKIEGO

D wydawnictwo.uni.lodz.pl
@ ksiegarnia@uni.lodz.pl
( (2)6e55863 9ll7883831311647



	I
	II
	III
	IV
	Spis treści
	Wprowadzenie
	Rozdział 1. Przepływy kapitału w świetle teorii i badań empirycznych 
	1.1. Przegląd wybranych koncepcji teoretycznych dotyczących przepływu kapitału
	1.1.1. Klasyczne ujęcie modelu Mundella-Fleminga 
	1.1.2. Teoria optymalnych obszarów walutowych

	1.2. Przepływy kapitału w świetle najnowszych wyników badań
	1.3. Korzyści i koszty związane z przepływami kapitału
	1.4. Zmienność przepływu kapitału – istota zjawiska
	1.5. Finansowe efekty zewnętrzne związane z przepływami kapitału
	1.6. Zewnętrzne efekty zagregowanego popytu
	1.7. Inne zakłócenia międzynarodowych przepływów kapitału i efektów zewnętrznych – nadmierne pożyczanie
	1.7.1. Pokusa nadużycia i ratowanie upadających podmiotów
	1.7.2. Nadmierny optymizm

	1.8. Wyzwania dla współczesnych gospodarek. Wnioski z badań
	1.8.1. Chile
	1.8.2. Kryzys azjatycki
	1.8.3. Malezja i Brazylia


	Rozdział 2. Istota, pomiar i efektywność kontroli kapitału
	2.1. Kontrola przepływu kapitału – istota zjawiska 
	2.2. Środki zarządzania przepływami kapitału  – pojęcie
	2.3. Projekcja i cechy wybranych środków kontroli kapitału
	2.4. Motywy zastosowania środków kontroli kapitału
	2.5. Kanały oddziaływania kontroli kapitału
	2.6. Wpływ kontroli kapitału na stabilność finansową
	2.7. Wpływ kontroli kapitału na wyniki makroekonomiczne
	2.7.1. Kontrola kapitału a długoterminowe efekty wzrostu gospodarczego
	2.7.2. Zmienność produkcji i konsumpcji a wzrost gospodarczy
	2.7.3. Efekt realnego kursu walutowego i wzrost gospodarczy
	2.7.4. Kontrola kapitału i niezależność polityki pieniężnej

	2.8. Skutki uboczne kontroli kapitału
	2.9. Reakcje polityki makroekonomicznej  na kontrolę kapitału w Brazylii,  Republice Południowej Afryki i Turcji
	2.9.1. Brazylia
	2.9.2. Republika Południowej Afryki
	2.9.3. Turcja

	2.10. Ocena efektywności zastosowanych  środków kontroli kapitału w Brazylii, Republice Południowej Afryki i Turcji
	2.11. Działania makroostrożnościowe w wybranych gospodarkach azjatyckich

	Rozdział 3. Pogląd instytucjonalny MFW 2012. Motywy przyjęcia i wdrożenie
	3.1. Uwarunkowania wprowadzenia i stosowania zasad poglądu instytucjonalnego
	3.2. Główne założenia i zasady poglądu instytucjonalnego z 2012 roku
	3.3. Kryzys COVID-19 i przepływy kapitału
	3.4. Napływ kapitału – implikacje dla gospodarek
	3.5. Odpływ kapitału – zarządzanie środkami kontroli kapitału
	3.6. Rola krajów pochodzenia i współpraca międzynarodowa
	3.7. Pogląd instytucjonalny z 2012 roku  – doświadczenia i wnioski z badań

	Rozdział 4. Podejście instytucjonalne Międzynarodowego Funduszu Walutowego z 2022 roku  – aktualizacja
	4.1. Środki kontroli kapitału w przeglądzie instytucjonalnym
	4.1.1. Prewencyjne środki CFM/MPM w przypadku napływu długu
	4.1.2. Instrumenty CFM/MPM z wywłaszczeniem

	4.2. Monitoring i znoszenie środków kontroli przepływów kapitału
	4.3. Środki specjalnego traktowania
	4.3.1. Środki kontroli kapitału ze względu na bezpieczeństwo narodowe lub międzynarodowe
	4.3.2. Środki oparte na uzgodnionych na szczeblu międzynarodowym standardach ostrożnościowych
	4.3.3. Instrumenty kontroli i przeciwdziałania nielegalnym przepływom kapitału
	4.3.4. Środki kontroli wynikające z międzynarodowych standardów współpracy przeciwko unikaniu lub uchylaniu się od płacenia

podatków

	4.4. Makrokrytyczność, gwałtowne napływy kapitału, zbliżające się sytuacje kryzysowe i przedwczesna liberalizacja 
	4.4.1. Makrokrytyczność
	4.4.2. Ocena gwałtownego napływu kapitału
	4.4.3. Identyfikacja determinant zbliżającego się kryzysu w obliczu gwałtownego odpływu kapitału z gospodarki
	4.4.4. Przedwczesna liberalizacja przepływów kapitału

	4.5. Działania antykryzysowe i zapobiegające stosowaniu środków CFM 
	4.6. Zagrożenia wynikające ze stosowania instrumentów CFM i CFM/MPM
	4.7. Ewolucja poglądów Międzynarodowego Funduszu Walutowego wobec kontroli przepływów kapitału – perspektywa

instytucjonalna MFW

	Zakończenie
	Bibliografia
	Spis rysunków i tabel 
	Spis wykresów

