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Nowa faza dyskusji o kontroli mi¢dzynarodowych
przeplywéw kapitatu!

Streszczenie: Argumenty za i przeciw kontroli przeptywoéw kapitalu od dawna przyciagaja
uwage nie tylko ekonomistow, ale rowniez politykow, stanowiac cze$¢ szerszej dyskusji
na temat optymalnej roli panstwa i rynku w procesach gospodarczych. Jest zrozumiate,
ze dylematy dotyczace kontroli przeplywéw kapitatu staly sie szczegélnie skomplikowane
w warunkach obecnego §wiatowego kryzysu finansowego, ktéry w pierwszej kolejnosci do-
tknatl kraje wysoko rozwiniete, ale ktéry nastepnie poprzez wtérne efekty rozprzestrzenit
sie takze na inne grupy krajéw. Dlatego celem artykulu jest proba pokazania, czy i w jakim
zakresie zalecane coraz czeSciej gospodarkom wschodzacym wprowadzenie okreslonych
narzedzi kontroli przeptywow kapitatu, znajduje uzasadnienie w wynikach prowadzonych
badan teoretycznych. Préba ta oparta zostala na analizie najnowszej literatury przedmiotu
dotyczacej dwu gtéwnych kierunkéw badan. Z jednej strony analizg objete zostaly modele
teoretyczne, ktére rzucaja nowe Swiatlo na celowosé i skutecznosé kontroli przeptywow
kapitalu przyjmujac za punkt odniesienia tzw. trylemat polityki pienieznej w warunkach
gospodarki otwartej. Z drugiej strony, uwzglednione zostaly te inne wazne watki badan,
w ktérych dominuje kwestia relatywnej efektywnosci kontroli przeptywéw na tle innych
dostepnych narzedzi polityki panstwa. Zgodnie z przyjeta perspektywa badawcza, w ar-
tykule nacisk jest potozony na te watki badan, ktére sg szczegélnie przydatne dla uchwy-
cenia specyfiki i zmieniajacej sie roli krajow na $rednim poziomie rozwoju w gospodarce
Swiatowej. Z przeprowadzonej w artykule analizy najnowszych dociekan teoretycznych ply-
nie ogblny wniosek, ze mimo znacznego postepu w badaniach, nadal brak jest jednolitych
ram teoretycznych pozwalajacych analizowaé makroekonomiczne konsekwencje kontroli
kapitatu i rozstrzygnaé, kiedy mozna mowic o sukcesie tego typu polityki. Z perspektywy
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krajéw na $rednim poziomie rozwoju za szczegdlnie wazne nalezy uznaé badania probu-
jace powigzaé problematyke kosztow i korzysci kontroli przeptywoéw kapitatu z zagadnie-
niem zmian strukturalnych i reform gospodarczych.
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Uwagi wstepne

Argumenty za i przeciw kontroli przeptywo6w kapitalu? od dawna przycia-
gajg uwage nie tylko ekonomistéw, ale réwniez politykéw, stanowige cze$é
szerszej dyskusji na temat optymalnej roli panstwa i rynku w procesach go-
spodarczych. Powazny problem pojawia sie wéwczas, gdy w danym okresie
argumenty ekonomistéw, nawet jesli wéréd nich samych dosyé zbiezne, réz-
nig sie w istotny sposéb od pogladéw politykéw. Na te potencjalng rozbiez-
no$¢ opinii naktada si¢ dodatkowy wymiar kontrowersji — czy argumenty za
i przeciw odnosza sie¢ w podobnym stopniu do krajéw wysoko rozwinietych
i do gospodarek wschodzacych. W tym ostatnim przypadku moze sie ponadto
okazad, ze nawet jesli w danym okresie podobne poglady (za lub przeciw kon-
troli) dominuja w odniesieniu do obydwu grup krajéw, to nie musi to oznaczaé
braku powaznych réznic opinii na temat: a) rodzaju narzedzi, jakie nalezy za-
stosowacd; b) sposobu powigzania narzedzi z celami, jakie zamierza si¢ osia-
gnaé; ¢) zakresu koordynacji z innymi rodzajami krajowej polityki gospodar-
czej; d) mozliwosci skoordynowania dziatan w skali miedzynarodowej oraz
e) horyzontu czasowego, w jakim zastosowana polityka miataby obowigzywad.

Jest zrozumiale, ze powyzej zarysowane dylematy staly si¢ szczegdlnie
skomplikowane w warunkach obecnego Swiatowego kryzysu finansowego,
ktory w pierwszej kolejnosci dotknatl kraje wysoko rozwiniete, ale ktéry na-
stepnie poprzez wtérne efekty rozprzestrzenit si¢ takze na inne grupy kra-
jow?>. Dlatego celem artykutu jest préba pokazania, czy i w jakim zakresie za-
lecane coraz czeSciej gospodarkom wschodzacym wprowadzenie okreslonych
narzedzi kontroli przeptywéw kapitatu, znajduje uzasadnienie w wynikach
prowadzonych badan teoretycznych. Najpierw sprecyzowano najwazniejsze
dla toczacej sie dyskusji pojecia, a nastepnie wskazano przyczyny wyraznego
w ostatnich latach ponownego wzrostu zainteresowania problematyka kon-
troli przeplywoéw kapitatu. W dalszej kolejnosci przedstawiono nowe kierunki

2 Ze wzgledéw praktycznych w niniejszym artykule zamiast tytutowego pojecia ,kontrola miedzy-
narodowych przepltywoéw kapitatu” stosowane bedzie pojecie ,kontrola przeptywéw kapitatu”
odpowiadajace ang. capital controls. W polskiej literaturze stosowane jest tez pojecie ,kontrola
dewizowa” (np. Gromiec i in. [2012]).

3 Zob. szerzej Wojtyna [2011].
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badan teoretycznych nad celowos$cig i skutecznoscig kontroli przeptywéw
kapitatu przyjmujace za punkt odniesienia tzw. trylemat polityki pienieznej
w warunkach gospodarki otwartej oraz inne wazne watki badan, w ktérych
z reguly dominuje kwestia relatywnej efektywnosci kontroli przeplywéw
na tle innych dostepnych narzedzi polityki panstwa. W konicowej czesci za-
warto gtléwne wnioski. Zgodnie z przyjeta perspektywa badawcza, w artykule
nacisk jest potozony na te watki badan teoretycznych i empirycznych, ktére
sg szczegblnie przydatne dla uchwycenia specyfiki i zmieniajacej sie roli kra-
jow na Srednim poziomie rozwoju w gospodarce Swiatowej.

Renesans zainteresowania kontrolg przeplywéw kapitalu

Na poczatku warto sprecyzowaé te najwazniejsze pojecia, ktére w ostat-
nich latach zyskaly na znaczeniu w wyjasnianiu najnowszych zjawisk zwia-
zanych z kontrolg przeplywéw kapitatu. Po pierwsze, poza tradycyjnymi kla-
syfikacjami?, warto wprowadzi¢ rozréznienie miedzy kontrolg przeptywu
kapitatu a zarzadzaniem przeptywami kapitatu (capital flow management)>.
Na zasadno$¢ tego rozréznienia wskazuje Pereira da Silva [2013: 375-378].
Jego zdaniem, to drugie pojecie jest szersze i obejmuje obok narze¢dzi kontroli
przeplywéw kapitatu réwniez narzedzia makroostroznosciowe ukierunkowane
bezposrednio na rynek kredytowy i naptyw kapitatu®. Chodzi w tym przypadku
o dziatania regulacyjne i ostrozno$ciowe, ktére podnoszg koszt bardziej ry-
zykownych dziatan. Narzedzia kontroli przeplywéw majg natomiast charak-
ter wlasciwie zakazu (tougher prohibition), ktérego ominiecie oznaczatoby
dla podmiotéw niezwykle wysokie koszty. Po drugie, zdecydowanie zyskato
na znaczeniu rozréznienie miedzy przeplywam netto i brutto; do niedawna
uwaga w badaniach skoncentrowana byta na tej pierwszej kategorii. Jak za-
uwaza Rey [2013: 303], wyraZnie silniejsze zainteresowanie rolg przeptywéw
brutto wynika stad, ze pozwalajg one lepiej ocenié ogélne warunki kredytowe
w gospodarce oraz jej podatno$¢ na zaburzenia finansowe (financial fragility).
Jej zdaniem, kategoria ta pozwala réwniez lepiej $ledzié¢, czy nie dochodzi
do wzrostu niedopasowan w zakresie walut i terminéw wymagalno$ci na-
lezno$ci 1 zobowigzan w bilansach posrednikéw finansowych i gospodarstw

4 Jednym z najwazniejszych jest oczywiScie rozréznienie migdzy kontrolg naptywu i odptywu
kapitatu.

5 Gromieciin. [2012] nie wyja$niaja, na czym polega r6znica miedzy zarzadzaniem przeplywami
kapitalu a stosowanych przez nich pojeciem ,kontrola dewizowa”.

6  Jak wyjasniajg Ghosh i Quereshi [2016], rozréznienie to wprowadzone zostato na poczatku obec-
nej dekady przez MFW. Zgodnie z nim, kontrola przeptywow kapitatu jest zawsze elementem
zarzadzania przeplywami kapitatu. Natomiast zaliczenie danego narzedzia makroostroznoscio-
wego do zarzadzania przeptywami kapitatu zalezy od tego, czy zostato ono wprowadzone w celu
oddzialywania na wolumen mie¢dzynarodowego przeptywu kapitatu. Zarzadzanie przeptywami
kapitatu nie ma przy tym statusu prawnego w ramach MFW.
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domowych’. Alberola i in. [2015] zwracajg uwage na dodatkowy aspekt. Ot6z
ich zdaniem, opieranie sie w analizach na przeplywach netto moze okazac sie
mylace. Jako przyklad autorzy wskazujg epizody ostrego spadku przeplywoéw
netto (tzw. sudden stops). Nie jest wowczas jasne, czy zjawisko to jest glow-
nie wynikiem obnizenia sie naptywu zagranicznych inwestycji czy tez wzro-
stu inwestycji rezydentéw za granica®. Co istotne, autorzy przytaczaja wyniki
badan wskazujace, ze kluczowa réznicg miedzy krajami wysoko rozwinietymi
i gospodarkami wschodzgcymi w okresach silnych zaburzen finansowych jest
zachowanie odptywoéw krajowych brutto. Uwzglednienie obydwu rodzajéw
przeplywéw pozwala ponadto zidentyfikowaé epizody odwrécenia sie prze-
plywoéw brutto, ktérym nie towarzyszy odwrdécenie sie przeptywéw netto, co
rzuca $wiatlo na kwesti¢, w jakim stopniu zachowanie inwestoréw-rezydentéw
kompensuje zachowanie inwestoréw nie-rezydentéw. Dzieki temu mozliwe
staje sie przetestowanie hipotezy, ze na zachowanie krajowych i zagranicz-
nych inwestoréw wplywaja inne czynniki i ze moga oni odmiennie reagowac
na szoki. To z kolei mogloby potencjalnie oznaczaé, ze krajowi inwestorzy
w gospodarkach wschodzacych beda odgrywaé stabilizujacg role na przyktad
poprzez wycofanie kapitatu z zagranicy w sytuacji, gdy zagraniczni inwesto-
rzy decydujg sie na wyjscie [Adler i in., 2014: 187].

Uwzgledniajgc znaczenie rozréznienia miedzy przeptywami brutto i netto,
Turner [2016: rozd. 9] wskazuje, ze w obydwu przypadkach mozna wyréz-
ni¢ zaréwno ich korzystne, jak i niekorzystne rodzaje, a tym samym i skutki.
Wychodzi on od bardziej ogélnej obserwacji, ze ,podobnie jak nie kazde po-
glebienie finansowe® w ramach kraju jest bezwarunkowo korzystne, tak tez
jest w przypadku miedzynarodowej integracji finansowej. Niektére rodzaje
przepltywow kapitalowych moga sprzyjaé¢ wzrostowi, ale nadmierne ilo$ci in-
nych ich rodzajéw moga mu szkodzi¢. W ramach danego kraju, wolne rynki
finansowe nieuchronnie doprowadzg do zbyt duzej iloéci ztego rodzaju dtugu.
Wolne globalne rynki kapitalowe b¢da natomiast prowadzi¢ do powstawania
zbyt duzych przeptywoéw kapitatu niewtasciwego rodzaju” [Turner, 2016: 150].
Co prawda nie uwaza, ze nasilenie si¢ przeptywéw brutto z zasady oznacza
wzrost ztego rodzaju przeplywéw, ale bardzo silne zwiekszenie sie ich wolu-
menu zagraza stabilno$ci finansowej i zwieksza prawdopodobienistwo kryzysu.
Wskazuje on, ze ze wzgledu na niedoskonatosci rynku wzrost skali zachodza-
cych na nim przeplywoéw finansowych moze spowodowaé, ze caly system sta-
nie si¢ mniej stabilny. W wymiarze globalnym niestabilno$¢ ta moze ulegaé

7 Ze wzgledu na duze znaczenie przeplywow brutto we wspétczesnej gospodarce $wiatowej, Rey
[2013] traktuje ja jako jedng z pieciu zmiennych powigzanych ze sobg a ramach analizowanego
tzw. globalnego cyklu finansowego.

8 Wokét sposobow rozumienia istoty i przyczyn zjawiska sudden stops oraz jego zwiazkéw z mode-
lami kryzyséw finansowych toczy sie w literaturze interesujaca dyskusja (zob. szerzej Claessens
i Kose [2013]).

9  Pod pojeciem tym rozumie si¢ w ekonomii rozwoju zwigkszenie zakresu ustug finansowych do-
stepnych dla réznych grup spotecznych.
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dalszemu wzmocnieniu przez oczekiwania dotyczgce zmian w kursach wa-
lutowych [Turner, 2016: 153-154]. Uwagi Rey [2014: 310] sg zgodne z oba-
wami Turnera, chociaz akcentuje ona troche inny ich aspekt!®. Jej zdaniem,
w minionych dwu dekadach nastgpil bardzo silny wzrost aktywéw i pasywow
w bilansach zewnetrznych poszczegélnych krajoéw, co oznacza, ze myslenie
o zagrozeniach dla stabilno$ci finansowej gtéwnie przez pryzmat bilansu
obrotéw biezgcych staje sie wysoce niewystarczajace i wymaga zbudowa-
nia nowych ram analitycznych. Zagrozenie to polega na tym, ze przy duzych
rozmiarach obu stron bilansu ptatniczego moze dochodzié¢ do silnych zmian
w korzySciach i stratach kapitalowych, co grozi kryzysem w sektorze finan-
sowym i w catej gospodarce!!.

Dosy¢ szczegétowe omowienie rozréznienia miedzy przeptywami brutto
i netto uzasadnione jest tym, ze bardzo silny wzrost przeptywow brutto nalezy
uznaé za jeden z najwazniejszych, jesli nie najwazniejszy z powoddéw rene-
sansu zainteresowania potencjalnymi korzy$ciami z zastosowania okre$lonych
narzedzi kontroli. Skala wzrostu tych przeptywoéw jest faktycznie ogromna.
Jak podaje Turner [2016: 153], w latach 70. przeptywy brutto migedzy krajami
wysoko rozwinietymi byly 9,5-krotnie wigksze niz PKB, podczas gdy w latach
2000. juz 37-krotnie. W krajach na $rednim poziomie rozwoju przeplywy te byly
w tych dekadach odpowiednio 2-krotnie i 15-krotnie wieksze niz warto$¢ PKB.
Nalezy przy tym pamietaé, ze relatywnie mniejszy wzrost przeplywéw brutto
w krajach na $rednim poziomie rozwoju nie musi oznaczaé¢ mniej destabili-
zujacego oddzialywania na gospodarke. Efekt ten moze by¢ w tych krajach
nawet silniejszy, co moze wynika¢ z ograniczonej zdolnosci rynkéw finanso-
wych oraz instytucji nadzorczych do radzenia sobie z tego rodzaju szokami.
Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze to, ze w reakcji na wcze$niejsze kry-
zysy finansowe kraje te podjely wiele dziatan, ktére wzmocnity ich odpor-
no$¢ na wyzwania globalizacji, w tym na transmisje niekorzystnych szokéw
wywolywanych przez polityke gospodarczg krajéow wysoko rozwinietych. Jak
ujmuje to Pereira da Silva [2016: 221-222], do§wiadczenia te sktonity gospo-
darki wschodzace do zastosowania ,pragmatycznej opcji prowadzenia poli-
tyki ekonomicznej” opartej na: ,przyjeciu ptynnego kursu walutowego jako
pierwszej linii obrony przed szokami zagranicznymi; utrzymaniu zadtuzenia,
szczegllnie dlugu publicznego w rozsadnych granicach poprzez ustalenie,

10 Mimo ze obydwoje autorzy podkreslaja wzrost znaczenia przeptywow brutto, to Turner wydaje
sie w wigkszym zakresie uwzgledniac¢ role narastania globalnych stanéw nieréwnowagi w bi-
lansie obrotow biezacych w okresie poprzedzajacym obecny kryzys. Turner [2016: 150] zwraca
przy tym uwage na réznice miedzy obecng sytuacjg a latami 1911-1913, kiedy to nadwyzka Wiel-
kiej Brytanii si¢ggajaca prawie 10% PKB nie wywolala powaznych zaburzen wtasnie ze wzgledu
na duzo mniejsze przeplywy brutto.

11 Autorka ilustruje to przyktadem transmisji zjawisk kryzysowych miedzy Stanami Zjednoczo-
nymi a strefg euro. Po 2008 r. nie wystapily wieksze zmiany w bilansie na rachunku biezacym,
ktéry byt w zasadzie zréwnowazony. Natomiast duze rozmiary przeplywéw brutto oznaczaly
silny wzrost ekspozycji systeméw finansowych krajow strefy euro na toksyczne aktywa amery-
kanskie, zmiany kursu walutowego i ryzyko finansowania.
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o ile to mozliwe, wyraznych regul prawnych oraz wprowadzeniu wiarygod-
nej reguly monetarnej wykorzystujacej w wielu przypadkach ramy strategii
celu inflacyjnego”. Te narzedzia zostaly uzupelnione o ,samozabezpieczenie
sie” polegajace na utrzymywaniu znacznie wyzszych rezerw walutowych oraz
na mozliwosci wykorzystania pomocy MFW w przypadku okresowych nie-
doboréw plynnosci. Autor przyznaje jednak, ze mimo pozytywnej roli, jaka
odegraly te narzedzia, okazaly sie one wyraznie niewystarczajgce w obliczu
nowych zjawisk sktadajacych sie na obecny kryzys!2.

Ogélnie mozna powiedzieé, ze najwazniejszg przyczyng renesansu zain-
teresowania kontrolg przeptywéw kapitalu byly dos§wiadczenia wyniesione
z obecnego kryzysu finansowego. Stanowisko takie przyjmuje wiekszo$¢ ba-
daczy, aczkolwiek cz¢$¢ z nich zwraca uwage na pewne szersze aspekty i uwa-
runkowania, utrudniajace czesto jednoznaczng interpretacje. Interesujacym
przyktadem jest praca Ffrench-Davisa i Griffith-Jones [2014], w ktérej autorzy
co prawda koncentrujg si¢ na do§wiadczeniach krajow Ameryki Lacinskiej,
ale jednoczesnie formulujg pewne bardziej ogdlne oceny i komentarze. Wy-
chodza oni mianowicie od tego, ze ,paradoksem i staboscig triumfu gospo-
darki rynkowej w ostatnich dekadach bylo to, ze liberalizacja byta najsilniej-
sza w obszarze finanséw, czyli tam, gdzie w rzeczywisto$ci niedoskonatosci
rynku sg najsilniejsze” (...), co ,doprowadzato do coraz czestszych kryzyséw
rodzacych koszty fiskalne i rozwojowe” [Ffrench-Davis, Griffith-Jones, 2014:
161]. Zdaniem autoréw, problemowi temu mozna by bylo zaradzié, gdyby
doszto do potrzebnych zmian polegajacych na wzmocnieniu antycyklicznych
elementéw miedzynarodowej architektury finansowej!3. Poniewaz proby ta-
kiego jej zreformowania nie udaly si¢ lub byly niewystarczajace, aby okiet-
znaé¢ nadmierng cyklicznosé przeptywéw kapitatowych i jej koszty, to kwestia
spowolnienia liberalizacji rachunku kapitalowego ponownie nabrata duzego
znaczenia dla polityki ekonomicznej. Natomiast tam, gdzie liberalizacja ta za-
sadniczo juz si¢ dokonata, jak w przypadku krajéw Ameryki Lacinskiej, ak-
tualne staje sie przywroécenie regulacji dotyczacych rachunku kapitalowego
[Ffrench-Davis, Griffith-Jones, 2014: 162].

Whiosek sformutowany przez Ffrench-Davisa i Griffith-Jones, podzielany
zreszta przez innych autoréw, prowadzi do jeszcze powazniejszych watpli-
wosci dotyczgcych korzy$ci samego procesu liberalizacji miedzynarodowych
stosunkéw finansowych. Trudno pomingé catkowicie te kwesti¢, nawet jesli
wykracza ona poza obszar tego artykulu, poniewaz od jej rozstrzygniecia za-
lezy glebszy i bardziej ogdlny sens powrotu do form kontroli przeptywéw ka-
pitalu. Chodzi o to, ze uzasadnienie dla liberalizacji przeptywoéw kapitatu byto

12 'W odniesieniu do krajow Ameryki Lacinskiej De Gregorio [2014: 280] formutuje w tym wzgledzie
ogoblnie pozytywny wniosek, ze kraje te staly sie silniej zintegrowane finansowo z gospodarka
Swiatows, ale jednocze$nie bardziej odporne na kolejne kryzysy.

13 Podobny poglad formutujg tez Canuto i Lin [2011: 2] piszac, ze ,intensywno$¢ obecnego kry-
zysu unaocznila niezdolnos¢ tradycyjnych miedzynarodowych mechanizméw koordynacji do
powstrzymania i rozwigzania probleméw o takiej szerokosci i glebokosci”.
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budowane na przekonaniu, ze bedzie ona sprzyjata przyspieszeniu wzrostu
gospodarczego i tym samym zmniejszaniu dysproporcji rozwojowych w skali
miedzynarodowej. Przekonanie to wydawalo sie by¢ przy tym dobrze osadzone
w badaniach teoretycznych ekonomii gtéwnego nurtu'!4. Okazalo sie jednak,
ze te oczekiwane pozytywne skutki nie znajdujg potwierdzenia w wynikach
badan empirycznych. W sposéb trafny i lapidarny toczacg sie od lat dysku-
sje¢ podsumowuje Turner [2016: 154-155]: ,zaskakujaca cecha dyskusji nad
przeplywami kapitalu jest stopien, w jakim wiara w korzysci z globalnej inte-
gracji finansowej utrzymuje sie mimo braku dowodéw. Wéréd prawdziwych
wyznawcoéw wiary istnieje silna tendencja, by wyniki badan empirycznych
okresla¢ jako <niejednoznaczne> raczej niz <negatywne> i podtrzymywac
nadzieje, ze bardziej subtelna analiza ujawni korzysci, ktére zgodnie z teorig
kompletnych rynkéw muszag wystepowaé. Jednak lepsza teoria méwi nam,
dlaczego korzysci te moga nie wystepowaé, a dowody empiryczne wskazuja,
ze faktycznie nie wystepujg”!>. Ocena ta mogtaby wydawac si¢ jedynie umiar-
kowanie krytyczna, poniewaz brak stwierdzonych korzysci nie musi oznaczac
wystepowania kosztéw. W innym miejscu Turner [2016: 152] pisze jednak, ze
»...znaczna cze$¢ przeplywéw kapitatlowych nie odgrywa dlatego pozytyw-
nej roli opisywanej przez teorie ekonomii, a polegajacej na optymalnej alo-
kacji kapitalu w skali §wiata. Zamiast tego zwi¢kszajg one nadmiernie skale
kreacji dtugu i wywotujg pokryzysowe efekty nawisu dlugu”. Do podobnego
ogblnego wniosku na podstawie przegladu literatury dochodzi De Gregorio
[2014: 278-290]. Zwraca on przy tym uwage, ze pewne pozytywne efekty
mozna natomiast stwierdzi¢, jesli analiza oparta jest na danych zdezagrego-
wanych, odnoszacych si¢ do poszczegélnych rodzajow kapitatu'®. Badania
empiryczne dostarczajg tez pewnego wsparcia dla wystepowania w omawia-
nej zaleznosci tzw. efektéw progowych (treshold effects) zwiazanych z okre-
Slonym zaawansowaniem proceséw rozwojowych [De Gregorio, 2014: 279;
Rey, 2014: 308]. Oznaczaja one, ze pozytywny wplyw przeptywéw kapitatu
na wzrost pojawia sie dopiero po osiagnieciu przez dany wplyw okreslonego
poziomu dojrzatosci instytucjonalnej czy jako$ci rzadzenia!”. Brak empirycz-
nego potwierdzenia korzystnego wplywu integracji finansowej na wzrost moze
ponadto wynika¢ z tzw. odwrdéconej przyczynowosci. Jak wiadomo, w odnie-
sieniu do niektérych krajéw (przede wszystkim wschodnioazjatyckich) znaj-
duje potwierdzenie hipoteza, ze gléwny kierunek zaleznosci przyczynowej

14 Nalezy oczywiscie pamietaé, ze w ostatnich dekadach w gléwnym nurcie dominowaly poglady
neoklasyczne i ze w tradycji keynesistowskiej zachowal si¢ w tej kwestii inny punkt widzenia.

15 W bardzo podobnym duchu wypowiada si¢ Mohan [2012: 139]. Za ,tajemnice w rozumowaniu
ekonomicznym” uwaza to, ze wiekszo$¢ badaczy opowiada sie za swobodg przeplywéw kapitatu,
mimo iz mniej niz jedna czwarta wynikéw badan wskazuje na jej pozytywny wplyw na wzrost
gospodarczy. Pisze wigc z ironia: ,wyglada na to, iz ekonomistom ogélnie nie podoba si¢ ten
rezultat”.

16 Na rozréznienie to zwraca uwage wiekszo$¢ badaczy, réwniez cytowany Turner.

17 'Wolf [2008: 24] zwraca uwagg, ze bez osiggniecia takiego progu nie tylko nie wystgpia pozy-
tywne efekty rozwojowe liberalizacji, ale doprowadzi ona prawdopodobnie do kryzysu.
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przebiega od wysokiego tempa wzrostu do wysokich oszczednosci. Jesli tak,
to kraje te wykazuja mniejsze zapotrzebowanie na zagraniczne Zrédta finan-
sowania [De Gregorio, 2014: 279-280].

Niespodziewane wyniki przynoszg réwniez badania nad zalezno$cig mie-
dzy przeptywami kapitalu a wzrostem gospodarczym w perspektywie kroét-
kookresowej. Blanchard i in. [2016] prébuja spojrzeé na ten problem zada-
jac pytanie, ich zdaniem jak dotad nie rozstrzygniete, czy naplyw kapitatu
wywoluje w gospodarce ekspansje, czy kontrakcje. Okazuje sie, ze podobnie
jak w odniesieniu do dlugiego okresu, rowniez w tym przypadku wystepuje
wyrazna rozbiezno$¢é miedzy teorig a empirig. Zdaniem autoréw, stanowisko
odbiegajace od wynikéw badan teoretycznych jest szczegblnie wyrazne wéréd
politykéw gospodarczych w gospodarkach wschodzacych. Zgodnie bowiem
ze standardowym modelem Mundella-Flemminga i jego nowszymi wersjami,
przy danej stopie procentowej banku centralnego naplyw kapitatu prowadzi
do aprecjacji i tym samym do zmniejszenia eksportu netto i produkcji. Nato-
miast politycy gospodarczy maja na ten temat diametralnie odmienny poglad.
Wedtug nich, naptyw kapitatu prowadzi do booméw kredytowych i wzrostu
produkcji, ktore to efekty moga zostaé zneutralizowane tylko poprzez wzrost
stép procentowych. Stanowisko to wskazuje na bardzo powazny dylemat do-
tyczacy prowadzonej polityki, ktory jest juz bezposrednio zwigzany z tematyka
tego artykutu. Ot6z chociaz bezposrednim efektem podniesienia stép procen-
towych jest ograniczenie wzrostu produkcji, to efekt posredni bedzie polegat
na dodatkowym naplywie kapitalu, przy czym ten drugi efekt moze okazaé
sie silniejszy. Taka sytuacja przemawia za siegnieciem do heterodoksyjnego
instrumentu w postaci kontroli przeptywéw kapitatu.

Blanchard i in. [2016] interpretujg wyniki badan empirycznych jako prze-
mawiajgce za ,stanowiskiem politykéw gospodarczych”. Probujac pogodzié¢
teori¢ z praktyka, konstruuja model uwzgledniajacy dwa kanaly oddziaty-
wania naplywu kapitalu na gospodarke w krétkim okresie: a) poprzez kanat
aprecjacji (zgodny z teorig) i b) kanat ,tanszego finansowania” (wskazywany
przez praktykéw). Pierwszy z nich dziala prorecesyjnie, a drugi prowzrostowo
natomiast efekt netto zalezy od rodzaju przeptywoéw kapitatu. W podobnym
kierunku idg badania Igana i in. [2016], ale novum ich badan dotyczy tego, ze
wcze$niej nie analizowano blizej wymienno$ci miedzy tempem wzrostu a sta-
bilnoScig wzrostu na podstawie zdezagregowanych danych dotyczacych na-
pltywu kapitatu, uwzgledniajacych rézny stopien uzaleznienia sektoréw prze-
mystu od zagranicznego finansowania, specyficzne cechy sektora finansowego,
a takze rézne rodzaje kapitatu. Takze Nabli [2011: 20-23] syntetyzujac wyniki
obszernego raportu z badan Banku Swiatowego wskazuje na skomplikowany
charakter krétkookresowych zaleznosci miedzy naptywem kapitatu a wzro-
stem gospodarczym w krajach rozwijajgcych sie. Wskazujac na bardzo silny
wzrost naplywu netto kapitatu do tych krajéw w latach 2001-2007, autor ten
zadaje pytanie, czy zjawisko to przelozylo sie na wzrost krajowych inwestycji
i na wzrost gospodarczy. Przeprowadzona analiza regresji wykazala dodat-
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nig zalezno$¢ miedzy naptywem netto kapitalu a inwestycjami'®. Ta dodatnia
zalezno$¢ powinna znajdowaé odbicie w ujemnej korelacji miedzy saldem
na rachunku biezacym (lub lgcznym odplywem netto kapitalu) a wzrostem
gospodarczym. Autor przytacza jednak wyniki innego nurtu w badaniach,
ktére dokumentujg wystepowanie w tym ostatnim przypadku dodatniej ko-
relacji. Dowody te sugeruja, ze wyzsze stopy wzrostu sg powigzane z wyzszg
nadwyzkg na rachunku kapitalowym (lub nizszym deficytem), czyli z wyzsza
stopa oszczednos$ci, podczas gdy zmiany w inwestycjach nastepujg z opéZnie-
niem. Zdaniem Nabliego, moze to oznaczaé, ze inwestycje w krajach rozwija-
jacych sie nie sg ograniczone przez brak krajowych zasobéw i nie sa skorelo-
wane z tgcznym naptywem netto kapitatu. Zgodnie z tg interpretacja, stabszy
wzrost inwestycji jest wyjasniany przez nizszy poziom rozwoju finansowego
lub realng aprecjacje w warunkach duzego naplywu kapitatu. Autor uwaza,
ze te przeciwstawne interpretacje mozna pogodzié, jesli uwzgledni sie liczbe
kanatow, poprzez ktére globalna sytuacja finansowa oddziatuje na krajowa
gospodarke. Naptyw kapitatu jest tylko jednym z nich, a jego efekt zalezy od
klimatu inwestycyjnego kraju. Dla jakosci inwestycji i dla wzrostu gospodar-
czego struktura naplywu moze mieé¢ wigksze znaczenie niz jego wolumen.
Z drugiej strony poziom $wiatowych stép procentowych oraz tatwiejszy do-
step do kredytu moga oddziatywaé na posrednictwo finansowe i stopy pro-
centowe w kraju nawet przy stosunkowo ograniczonym naptywie kapitatu.

Niezaleznie od utrzymujacych sie powaznych kontrowersji co do krétko-
i dlugookresowych zwigzkéw miedzy liberalizacjg przeplywéw kapitatlowych
a wzrostem gospodarczym mozna uznaé, ze obecny kryzys wywart bardzo
silny wplyw na kierunki toczacej si¢ dyskusji. Co interesujace, niektérzy eko-
nomiséci uwazajg nawet, ze ,zmiana w dominujacym pogladzie na temat za-
rzadzania rachunkiem kapitalowym jest zdecydowanie jednym z najbardziej
niezwyklych skutkéw kryzysu” [Subbarao, 2014: 265]. Tak daleko posunigta
ocen¢ Subbarao uzasadnia rozpadem wczesniejszego konsensu, na ktéry skta-
daly si¢ trzy elementy: a) celowo$¢ zmierzania do catkowitego otwarcia ra-
chunku kapitalowego; b) nieprzydatno$é¢ kontroli przeptywéw kapitatu jako
narzedzia stabilizacji w krétkim okresie i ¢) suboptymalno$é interwencji wa-
lutowych. Autor ten pokazuje nastepnie [Subbarao, 2014: 265-269], ze rodzi
sie juz pewien nowy konsens, chociaz postep w tym zakresie nie jest jedna-
kowy w odniesieniu do kazdego z trzech wyréznionych elementéw. Najwiecej
watpliwosci wydaje si¢ dotyczy¢ zasadno$ci interwencji walutowych, szcze-
gélnie w przypadku gospodarek wschodzacych.

O procesie zastepowania starego konsensu przez nowy pisza tez Deve-
reux iin. [2015]. Ich zdaniem, niedawne do§wiadczenia z kryzysami finanso-
wymi w wielu krajach zmienity tradycyjne poparcie dla catkowicie otwartych

18 Wzrost naptywu netto kapitatu o 1 p.proc. jest powigzany ze wzrostem stopy inwestycji
00,45 p.proc., przy czym naplyw netto kapitatu wyjasnia 30 proc. r6znic wystepujacych miedzy
krajami.
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miedzynarodowych rynkéw kapitatowych!®. Pojawit si¢ nowy poglad sugeru-
jacy, ze sama polityka monetarna nie moze w adekwatny sposob reagowacd
na zewnetrzne szoki i musi zostaé uzupetniona o jakis rodzaj kontroli kapitatu
lub polityki makroostroznos$ciowej. Nadrzedna logika stojgca za tym nowym
konsensem (nowa ,ortodoksjg”) jest taka, ze argument teorii dobrobytu za
pelng otwartoscig rynkéw kapitalowych opiera sie na zbiorze zalozen, ktére
nie znajdujg zastosowania w odniesieniu do wspétczesnych miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych, w zwigzku z czym kontrola kapitalu moze by¢
drugg w kolejnosci najlepsza reakcja polityki ekonomicznej?°.

Przed obecnym kryzysem na temat kontroli przeptywéw kapitatu domino-
wala tak wyraznie negatywna opinia, ze trzeba bylo dopiero obecnego $wia-
towego kryzysu, aby doszto w krétkim czasie do dosy¢ radykalnej zmiany po-
gladéw. Ghosh i Quereshi [2016] uwazaja, ze kontrola naptywu kapitalu miata
niezashuzenie z1g opinie juz od konca XIXw. i omawiajac kolejne okresy histo-
ryczne wskazujg na przyczyny tego stanu rzeczy. Za jedng z najwazniejszych
uznaja nieuzasadnione tgczenie argumentéw dotyczacych naplywu i odptywu
kapitatu. Stwarzanie utrudnien dla odptywu kapitatu bylo kojarzone z rza-
dami autorytarnymi i ta negatywna opinia byla przenoszona na kontrole na-
plywu kapitalu. Dociekania historyczne oraz analiza doswiadczen obecnego
kryzysu prowadzi autoréw do wniosku, ze kontrola naptywu kapitatu sama
w sobie nie jest gorsza lub bardziej kosztowna od innych narzedzi polityki
ekonomicznej. Dlatego ich zdaniem, debata nad jej skuteczno$ciag nie powinna
by¢ rozpatrywana w kategoriach zerojedynkowych. Argumenty za i przeciw
powinny by¢ analizowane z uwzglednieniem szczegélnych warunkéw danego
kraju i konfrontowane z dost¢pnosciag oraz analizg kosztéw i korzysci zasto-
sowania innych narzedzi polityki. W przeciwnym razie decyzje moga prowa-
dzi¢ do nieefektywnych wyboréw i suboptymalnych rezultatéw.

Rozpad dotychczasowego konsensu i przetom w mys$leniu na temat kon-
troli przeptywéw bylby duzo wolniejszy, gdyby nie dokonala sie w tej kwestii
istotna zmiana pogladéw MFW. Zmiana ta znalazta wyraz w kilku publika-
cjach MFW z poczatku obecnej dekady i przybrata postaé tzw. pogladu insty-
tucjonalnego (Institutional View)?'. Zgodnie z nim, przeptywy kapitatu mogg
co prawda przynosi¢ znaczne korzysci, ale takze rodzié ryzyko, w zwigzku
z czym nie mozna zakltadaé, ze petna liberalizacja jest wlasciwym celem dla
wszystkich krajéw w kazdym okresie. Dlatego przyjmuje on takze, ze kontrola
przeptywéw moze by¢ w pewnych warunkach przydatna, chociaz nie powinna

19 W podobnym duchu wypowiadaja sie tez np. Frrench-Davis i Griffith-Jones [2014: 162]: ,0d
czasu globalnego kryzysu finansowego 2007-8 roku ro$nie przekonanie o wyraznym braku fi-
nansowego i ekonomicznego zarzadzania (governance) w obecnym stadium niezréwnowazonej
globalizacji (unbalanced globalization)”.

20 Wylanianie sie nowego konsensu dotyczacego sekwencji otwierania rachunku kapitalowego
w stosunku do innych reform oraz w odniesieniu do poszczegélnych elementéw samego ra-
chunku kapitalowego omawiajg Ffrench-Davis i Griffith-Jones [2014: 164].

21 Zob. szerzej Ostry i in. [2011].
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zastepowacd potrzebnych dostosowan makroekonomicznych. Co istotne, kon-
trola przeplywéw moze by¢ utrzymana przez dtuzszy okres pod warunkiem,
ze nie bedzie traktowana jako substytut doskonalenia form nadzoru finan-
sowego. ,Poglad instytucjonalny” wywotal zywa dyskusje i spotkat sie ostra
krytyka czesci ekspertow, ktorzy zwracali uwage na koszty i nieskutecznosé
kontroli przeplywéw oraz opowiadali sie za bardziej ortodoksyjnymi narze-
dziami (wg Ghosha i Quereshi’ego [2016]).

Daleko idgca zmiana stanowiska MFW jest dosy¢ zaskakujaca, jesli
uwzgledni sie, ze jeszcze kilka lat wczeéniej ta organizacja miedzynarodowa
sugerowala przyszle pozytywne efekty liberalizacji [Wolf, 2008: 24]?2. Z dru-
giej strony nalezy zwréci¢ uwage, ze w ostatnich latach MFW dokonat rewizji
wlasnego stanowiska takze w innych istotnych kwestiach polityki ekonomicz-
nej — przede wszystkim w zakresie kosztow i korzysci programéw przywra-
cania rownowagi makroekonomicznej (austerity programs).

Poszczegblne aspekty i fazy obecnego kryzysu w réznym oczywiscie stop-
niu wptywaly na renesans zainteresowania kontrolg przeptywoéw kapitatu,
szczeglblnie w odniesieniu do gospodarek wschodzacych. W poczatkowym
jego okresie dominowaly obawy przed ,zarazeniem” krajowych sektoréw fi-
nansowych ,toksycznymi” produktami powstalymi w bankach inwestycyj-
nych krajéw wysoko rozwinietych. W p6zniejszej jego fazie uwaga przesuneta
sie na zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej wynika-
jace z wprowadzenia oraz z p6zniejszego wycofywania sie Stanéw Zjedno-
czonych z niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej. Analizujac t¢ druga faze,
Carstens [2016: 233-242] zwraca uwagg, ze wazng nowg cechg naplywu ka-
pitatu do gospodarek wschodzacych wywotanego polityka Systemu Rezerwy
Federalnej (SRF) bylo to, ze znaczna ich cze$¢ byla skierowana na zakup ob-
ligacji panstwowych denominowanych w walucie krajowej. Naptyw kapitatu
spowodowany nadmierng globalng ptynnoscia wywotat rodzaj euforii, ktéra
z kolei przetozyla sie w wielu krajach na nadmierng wycene aktywéw i realng
aprecjacje walut, otwierajgc tym samym droge dla potencjalnego naglego od-
plywu. Dotknigte tymi zjawiskami kraje zastosowaly srodki obronne w postaci
akumulacji rezerw oraz $rodkéw makroostrozno$ciowych. Autor uznaje za-
stosowanie tych srodkéw za uzasadnione ze wzgledu na bardzo silny naptyw
kapitatu w przeliczeniu na jednostke czasu, ktéry bez tych przesunie¢ wywo-
tatby powazne zakl6cenia finansowe.

Przed negatywnymi skutkami polityki luzowania ilo§ciowego ostrzega tez
Koo [2015: 111-112]. Jak zauwaza, polityce tej przeciwstawialy sie nie tylko
gospodarki wschodzace (Chiny czy Brazylia), ale tez np. Niemcy, poniewaz
zdawaly sobie sprawe, ze skomplikuje to prowadzenie krajowej polityki go-
spodarczej. Jego zdaniem, polityka SRF zacheca do przeptywu kapitatu do go-
spodarek wschodzacych, w ktoérych stopy procentowe sg relatywnie wysokie,

22 Sam Wolf, ktéry omawial poglady MFW w okresie poprzedzajacym wybuch obecnego kryzysu,
wskazywat na zagrozenia wynikajace z globalizacji finanséw [Wolf, 2008: 25-27].
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doprowadzajac do powstania baniek spekulacyjnych. Gdy potem kraje rozwi-
niete beda sie¢ wycofywac z luzowania iloSciowego, to gospodarki wschodzace
stang wobec problemu deprecjacji i inflacji. Koo jest przekonany, ze w takiej
sytuacji gospodarki wschodzace powinny w pelni wykorzystaé kontrole na-
plywu kapitalu, aby odizolowa¢ si¢ od skutkéw goracego pieniadza z krajow
rozwini¢tych. Podobnego zdania jest Blanchard [2016], wedlug ktérego przy
silnych zewnetrznych efektach polityki SRF i przy braku mechanizméw ko-
ordynacji polityki w skali miedzynarodowej, kontrola przeptywéw kapitatu
staje sie dla gospodarek wschodzacych naturalnym narzedziem.

Silny zaktécajacy wpltyw polityki luzowania iloSciowego na miedzyna-
rodowe przeplywy kapitatu stat sie ponownie widoczny, gdy coraz bardziej
wyrazne staly si¢ sygnaly SRF o stopniowym wycofywaniu si¢ z jej prowa-
dzenia?®. Efekt ten byl tym silniejszy, ze w tym samym okresie EBC wszedl
dopiero w pelng faze polityki luzowania iloSciowego. Perspektywa wzrostu
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych wplyneta na zmiane kierunku
przeplywow kapitalu w gospodarce $§wiatowej, a niestabilnos¢ dotkneta naj-
silniej gospodarki wschodzace?*. Waznym problemem stato si¢ wlasciwe zro-
zumienie zjawiska spowolnienia naplywu kapitatu do gospodarek wschodza-
cych. Analizujgc to zjawisko, eksperci MFW dochodzg do ogélnego wniosku,
ze przyczynil si¢ do niego zaréwno mniejszy naplyw, jak i wiekszy odptyw,
co mozna wyjas$ni¢ zmniejszeniem sie rozbieznosci w perspektywach wzro-
stu miedzy krajami rozwinietymi i gospodarkami wschodzacymi (zob. szerzej
IMF [2016: rozdz. 2]).

Poszukiwanie nowych ogélnych ram teoretycznych:
trylematy a dylematy

Poglady na temat kosztéw i korzysci liberalizacji badz tez kontroli mig-
dzynarodowych przeptywéw kapitatu pozostawaly w przeszlosci pod dosy¢
silnym wptywem czynnikéw ideologicznych. Jedng z waznych przyczyn tego
stanu rzeczy byl niezadowalajacy postep w badaniach teoretycznych. Jak
zauwazajg Ffrench-Davis i Griffith-Jones [2014: 163], ,w wiekszo$ci podejs$é
teoretycznych opartych na réwnowadze ogélnej nie uwzglednia si¢ rzeczywi-
stych warunkéw, w jakich dokonujg sie przeptywy kapitatu — luk i asymetrii
w dostepnych informacjach przyczyniajacych sie do takich probleméw, jak
zachowania stadne, niekompletno$¢ rynkéw, na ktérych dziataja inwesto-
rzy i alokacyjnych skutkéw zmian w dostepie do Zrédet finansowania”. Te
i inne stabosci badan teoretycznych powodowaly, ze réwniez badania em-
piryczne nie mogly dostarczy¢ przekonujacych rozstrzygnieé o przydatno-

23 Proces ten jest czesto okreslany jako normalizacja polityki pieni¢znej.

24 Zaburzenia te dotknely poszczegélne kraje w niejednakowym stopniu. Kraje, ktére przywiazywaty
wecze$niej duzg wage do utrzymania zdrowych fundamentéw makroekonomicznych okazaly sie
duzo bardziej odporne na te zewnetrzne szoki. Zob. szerzej m.in. Carstens [2016: 237-239].
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$ci poszczegbdlnych modeli. Pewien istotny przelom w badaniach przyniost
obecny kryzys.

Analizujac toczaca sie dyskusje teoretyczng mozna zauwazy¢, ze dla wiek-
szo$ci badaczy punktem wyjscia i gléwnym punktem odniesienia jest standar-
dowa koncepcja tzw. trylematu polityki pienieznej w warunkach gospodarki
otwartej. Dyskusja ta stata sie szczegdlnie interesujgca, gdy zaczeto podawacd
w watpliwos¢ jej gtéwne implikacje w konfrontacji z nowymi zjawiskami,
jakie ujawnity sie w trakcie obecnego kryzysu $wiatowego. Przed blizszym
oméwieniem tego kierunku dyskusji nalezy zwréci¢ uwage na jej szerszy
kontekst. Chodzi mianowicie o to, ze w badaniach nad globalizacjg w $lad
za tym tradycyjnym trylematem, wywodzacym sie od R. Mundella, pojawity
sie tez inne ,trylematy”, ktére tacznie pokazuja, jak bardzo skomplikowane
i wieloptaszczyznowe sg uwarunkowania podejmowanych decyzji. Pierwszy
z nich to sformutowany przez Rodrika tzw. polityczny trylemat gospodarki
$wiatowej (zob. szerzej Rodrik [2011: rozdz. 9])*°. Drugi, opracowany przez
D. Schoenmakera, jest w literaturze okres$lany jako ,trylemat finansowy”.
Omawiajac jego istote, Obstfeld [2016: 216] wychodzi od tego, ze przy w pelni
zliberalizowanych przeplywach kapitalu i krajowej autonomii w zakresie sta-
bilnosci finansowej prowadzenie polityki makroostrozno$ciowej staje sie duzo
trudniejsze lub wrecz niemozliwe. Oznacza to, ze kraje nie mogg jednocze-
$nie osiggaé wszystkich trzech celéw w postaci: a) korzysci z uczestnictwa
w otwartych miedzynarodowych rynkach finansowych; b) utrzymania suwe-
rennosci nad politykg finansowag; ¢) zachowania stabilno$ci finansowej. Jako
przyktad dziatania ,trylematu finansowego” Obstfeld podaje sytuacje, w kt6-
rej dany kraj, wprowadzajac rozwigzania nadzorcze lub w zakresie uporzad-
kowanej upadtosci bankéw, kieruje sie wlasnym interesem. Niewystarczajace
uwzglednienie reperkusji tego typu dziatan dla zagranicy ostabi odpornosé¢
catego globalnego systemu powigzan finansowych. Ponadto system nadzoru
i regulacji, ktory jest bardziej restrykcyjny niz za granica, moze przyciagnaé
zagranicznych poSrednikéw finansowych potrafigcych omijaé lokalne przepisy.
W innym miejscu [Obstfeld, 2015] autor ten w nastepujacy sposob charakte-
ryzuje zwiazki miedzy obydwoma trylematami. Ot6z globalizacja finansowa
pogarsza ,wymienno$ci”’, wobec ktérych staje polityka pieniezna, prébujac
realizowaé krajowe cele. Ten negatywny aspekt globalizacji podnosi wiec
krancowg warto$é¢ dodatkowych narzedzi polityki makroekonomicznej i fi-
nansowej. Dostepno$¢ tych narzedzi jest niestety ograniczona przez ,trylemat
finansowy”, ktéry nalezy odr6zni¢ od ,trylematu monetarnego”?°.

25 Chociaz trylemat ten zyskuje na waznosci po wyborze D. Trumpa na prezydenta Stanéw Zjed-
noczonych, to jego blizsze oméwienie wykracza poza temat niniejszego artykulu. Trylemat ten
byt juz zreszta dosy¢ czesto omawiany w krajowej literaturze przedmiotu.

26 QObstfeld [2015] zwraca przy tym uwage, ze ,trylemat finansowy” naktada silne ograniczenie nie
tylko na krajowa polityke monetarna, ale takze fiskalng. Wynika to stad, ze chcac obroni¢ sie
przed kryzysem finansowym kraje musza dysponowa¢ pewng dodatkowg ,przestrzenig fiskalng”.
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Préba powigzania obydwu rodzajéw trylematu stanowi istotny postep
w koncepcyjnym uporzadkowaniu i lepszym zrozumieniu skomplikowanych
uwarunkowan i ograniczen, jakie dla krajowej polityki gospodarczej wyni-
kaja z intensyfikacji migdzynarodowych powigzan finansowych. Na troche
innym aspekcie tego problemu koncentruja uwage Avdjiev i in. [2016]. Auto-
rzy ci przekonujaco pokazuja, na czym polega nieadekwatno$¢ podstawowych
elementéw sktadajacych sie na teoretyczne ramy wykorzystywane w anali-
zie miedzynarodowych stosunkéw finansowych. Ich zdaniem, w finansach
miedzynarodowych dominuje podejs$cie oparte na ,potrdjnej koincydencji”
(triple coincidence)?”. Przyjmuje sie w nim, po pierwsze, ze kazdy obszar go-
spodarczy posiada wlasng walute, ktora jest wykorzystywana w zasadzie tylko
na tym obszarze. Po drugie, wszystkie sektory gospodarki (przedsigbiorstw,
gospodarstw domowych, panstwowy) sg sprowadzane do jednego agregatu
w postaci ,reprezentatywnego decydenta”. Po trzecie, przeptywy kapitalu
sg traktowane jako odpowiednik decyzji w zakresie oszczedzania i inwesto-
wania. To tradycyjne podejScie okazuje sie mylace, kiedy — o czym byta juz
mowa - silnie ro$nie znaczenie przeplywéw kapitalowych brutto. Co istotne,
niedocenianie tego zjawiska moze prowadzi¢ do btednej diagnozy podatnosci
gospodarki na zaburzenia finansowe. Inny obszar nieadekwatnosci tradycyj-
nego podejscia dotyczy polityki kursowej. Pominiecie roli, jakg petnig waluty
o statusie miedzynarodowym, moze prowadzié¢ do btednych decyzji w zakre-
sie koniecznych dostosowan kursu walutowego. Laczne skutki dostosowan
kursowych moga ponadto zostaé niewlasciwie ocenione, jesli nie uwzgledni
si¢ specyfiki poszczegdlnych sektoréw gospodarki. Avdjiev i in. [2016] ilu-
strujg nieadekwatnos$¢ tradycyjnego podejscia dobrze dobranymi epizodami
z ostatnich kilkunastu lat, po czym zarysowuja wstepny ksztalt nowych ram
teoretycznych opartych na podejéciu bilansowym, z ktérych prébuja wypro-
wadzi¢ wnioski dla polityki ekonomiczne;j.

Chociaz koncepcje ,trylematu finasowego” i zatamania sie , potréjnej ko-
incydencji” przyczyniajg sie bez watpienia do budowania lepszych teoretycz-
nych ram analizy procesu globalizacji, to jednak najwazniejsza rola w tym za-
kresie nadal przypada dyskusji wokét ,trylematu monetarnego”. Bardzo silny
wplyw na ozywienie tej dyskusji miata praca Rey [2013]%8. Autorka wychodzi
od stwierdzenia, ze w miedzynarodowej makroekonomii i finansach czesto
mys$limy w kategoriach ,trylematu” nie zadajac pytania, ,czy skala globaliza-
cji finansowej a w szczegolnosci rola globalnych bankéw nie poddaje nawet

27 W literaturze przedmiotu uzywane jest ponadto okreslenia ,cudowna koincydencja” (wsp6twy-
stepowanie stabilno$ci cen i stabilnosci produkcji), w $lad za ktérym Pereira da Silva [2016:
224] wprowadza pojecie ,cudowna koincydencja I1”, oznaczajace osiagniecie celow w zakresie
zar6éwno réwnowagi makroekonomicznej, jak i finansowej.

28 W kontek$cie zwigzkéw taczacych omawiane koncepcje interesujace pytanie zostalo zadane
w trakcie dyskusji nad opracowaniem Avdjieva i in. [2016], a mianowicie, czy mozna je trak-
towaé jako poszukiwanie mikroinstytucjonalnych podstaw dla argumentu Rey. Autorzy uznali
te interpretacje za trafna.
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tego w watpliwos$é?” [Rey, 2013: 285]. Jej zdaniem, wyniki przeprowadzonej
analizy empirycznej uniewazniajg ,trylemat” i prowadzg do ,dylematu” lub
,niezgranego duetu” (irreconcilable duo), w ktérym ,niezalezna polityka mo-
netarna jest mozliwa wtedy i tylko wtedy, gdy przeplywy kapitatu sg kontro-
lowane bezposrednio lub posrednio za pomocg polityki makroostroznoscio-
wej” [Rey, 2013: 287]. Analiza Rey pokazuje, ze to uniewaznienie ,trylematu”
wynika przede wszystkim z pojawienia sie nowego kanatu, poprzez ktéry po-
lityka monetarna w kraju ,centrum” oddziatuje wspétczesnie na sile efektu
dZzwigni w globalnych bankach, oraz na przeptywy kapitatlu i wzrost kredytu
w miedzynarodowym systemie finansowym. Co bardzo istotne, warunki mo-
netarne kraju ,centrum” podlegaja transmisji w skali Swiatowej nawet do
krajéw, ktore stosujg system plynnego kursu walutowego [Rey, 2013: 310].
Ujmujac to inaczej, ptynne kursy nie mogg odizolowaé¢ gospodarek od glo-
balnego cyklu finansowego, gdy kapitat jest mobilny. W takiej sytuacji wiel-
kie znaczenie dla stabilnosci finansowej majg przeplywy brutto, szczegdlnie
kredytu [Rey, 2013: 313].

Referat Ray wywotal interesujaca dyskusje juz bezposrednio po jego pre-
zentacji na konferencji w Jackson Hole. Ze wzgledu na bardzo prestizowy
charakter tej konferencji dat on tez silny impuls do dalszych badan oraz stat
sie waznym punktem odniesienia do oceny wynikéw uzyskanych przez innych
badaczy. Obstfeld [2015] sytuuje wyniki swoich badan odnoszacych sie gtow-
nie do gospodarek wschodzgcych jako nie tak daleko idgce, jak w przypadku
Rey. Uwaza, ze kraje te zachowujg nadal cze$é autonomii w zakresie prowa-
dzenia polityki monetarnej, ale mozliwo$¢ osiggniecia zatozonych przez nig
celéw jest obecnie ograniczona. Utrzymanie czes$ci autonomii byto mozliwe
nie tylko dzigki pewnej elastycznosci kursu walutowego, ale przede wszyst-
kim dzigki wprowadzeniu wczesniejszych reform zwiekszajacych odpornosé
na szoki zewnetrzne i sprzyjajacych stabilnosci finansowej. Korzysci z tych
reform zmniejszaly sie jednak wraz z silnym wzrostem przeplywoéw kapitatu.
Duzo trudniejsze stato sie tym samym poszukiwanie wlasciwej wymiennos$ci
miedzy celami polityki pienieznej. Obstfeld przyznaje, ze wéwczas, tak jak
pokazuje to Rey, w centrum uwagi znajduje sie problem kosztéw i korzysci
kontroli przeptywéw kapitatu.

Jeden z najciekawszych watkéw przeprowadzonej przez Obstfelda ana-
lizy wigze si¢ z rozréznieniem miedzy autonomig krajowej polityki mone-
tarnej w zakresie oddzialywania na krétko- i dtugookresowe stopy procen-
towe. Analiza ta potwierdza wczes$niejsze ogdlne wyniki badan wskazujace
na to, ze kraje o plynnych kursach dysponujg wiekszg autonomiag w zakresie
ksztaltowania stép krétkookresowych. Wniosek ten nie znajduje natomiast
potwierdzenia w odniesieniu do stép dtugookresowych, ktére sg miedzy kra-
jami duzo silniej skorelowane niezaleznie od przyjetego systemu kursowego.
Natomiast w odniesieniu do obydwu grup krajéw okazuje sie, ze autonomia
w zakresie stop kréotkookresowych wydaje sie byé w gospodarkach wschodza-
cych wieksza niz w krajach wysoko rozwinietych. Zdaniem autora, jednym
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z mozliwych wyjasnien jest szerszy zakres stosowania kontroli przeptywéw
kapitalu w tej pierwszej grupie krajow?®. Niezaleznie od utrzymujacych sie
kontrowersji, Obstfeld formuluje w zakonczeniu wniosek, ze dla wigekszosci
gospodarek wschodzacych, ktére zdecydowaly sie rozwigzaé ,trylemat mo-
netarny” poprzez elastyczno$¢ kursu walutowego, okazato si¢ to korzystne.

Problemowi oceny adekwatnosci ,trylematu monetarnego” do warun-
kéw po obecnym kryzysie po$wiecona jest tez praca Kleina i Shambougha
[2015]. Autorzy ci stawiajg pytanie, czy cze$ciowa kontrola kapitatu i ograni-
czona elastyczno$¢ kursu pozwalajg na pelng autonomie polityki pienieznej,
co obrazowo okreslaja jako ,zaokraglanie wierzchotkéw tréjkata niemozli-
wosci”. Ich zdaniem, ostatnie do§wiadczenia wskazuja na znaczenie ,polityki
srodka” (middle-ground policies) dla r6znych systeméw kursowych. Rezultaty
przeprowadzonego przez autoréw badania potwierdzajg podstawowy wnio-
sek ,trylematu monetarnego”, czyli dajg wsparcie dla krancowych rozwia-
zan (corner solutions): mocno zafiksowanych kurséw i znacznego zakresu
kontroli przeplywoéw kapitatu. Za swoj najwazniejszy wktad uznajg jednak
analize cze$ciowych i przejSciowych rozwigzan w zakresie kontroli kapitatu
i systemu kursowego. Uzyskane wyniki potwierdzajg podstawowe przestanie
koncepcji trylematu: kraje ze statymi kursami i otwartym rachunkiem kapi-
talowym maja mniejszg autonomie polityki pieni¢znej niz te z ptynnym kur-
sem lub z kontrolg kapitatu. Trylemat nie wymaga wiec, by kraje zajmowaty
tylko pozycje biegunowe; wyraza on raczej wymiennosci, przed jakimi staja
politycy gospodarczy, szczegdlnie w odniesieniu do zakresu autonomii mone-
tarnej. Podobnie jak Obstfeld, autorzy stwierdzaja, ze w gospodarkach wscho-
dzacych bardziej elastyczne kursy poszerzajg autonomie polityki pienieznej
w wiekszym zakresie niz ma to miejsce w krajach wysoko rozwinietych. Po-
dobnie przyznaja tez, ze uzyskanie autonomii poprzez posrednie rozwigzania
jest w obecnych warunkach znacznie trudniejsze. Ostrozno$¢ w interpreta-
cji uzyskanych rezultatéw sugeruja szczegdlnie w odniesieniu do roli, jakg
w utrzymaniu autonomii polityki pienieznej moze odegraé kontrola przepty-
woéw kapitatu. Ich zdaniem, mato jest dowodéw, aby wasko ukierunkowane
jej rodzaje znacznie zwiekszaly autonomie przy statych kursach. Okresowe
wprowadzenie moze okazac sie skuteczne w zasadzie tylko wtedy, jesli doty-
czy¢ bedzie szerokiej klasy aktywow, co z kolei moze oznaczad istotne zabu-
rzenia alokacyjne?°.

Jak juz wspomniano, jeden z waznych kierunkéw badan nad skutkami
obecnego kryzysu dotyczy autonomii polityki monetarnej ,krajow peryfe-
ryjnych” w reakcji na decyzje banku centralnego ,kraju centrum” podejmo-

29 Jak jednak przyznaje Obstfeld, wyjasnienie to nie jest zgodne z badaniami wskazujgcymi, ze
tylko kontrola kapitatu stosowana na szeroka skale i przez dtugi okres zwieksza zakres autono-
mii polityki pienieznej.

30 W tej i w innych swoich pracach poswieconych skutecznosci kontroli przeptywéw kapitatu,
autorzy uwzgledniajg kryterium dtugo$ci okresu oraz zakresu ich stosowania i wprowadzajg
rozréznienie miedzy ,murami” (walls) i réznymi rodzajami ,bram” (gates).



Andrzej Wojtyna, Nowa faza dyskusji o kontroli migdzynarodowych przeptywow kapitatu 21

wane w warunkach zerowej granicy stép procentowych. Han i Wei [2016]
zadajg w tym kontekscie ciekawe pytanie: czy zakres autonomii ,kraju pery-
feryjnego” jest taki sam w przypadku zacie$niania przez ,kraj centrum” po-
lityki pieni¢znej, jak w przypadku jej luzowania? Przeprowadzona analiza
empiryczna prowadzi autoré6w do wniosku, ze ,ani dylemat, ani trylemat nie
charakteryzuje w pelni wzorcéw wynikajacych z danych”. Norma wydaje sie
by¢ sytuacja posrednia, ktéra okreslaja zartobliwie jako ,2,5-lemat”. Wazng
jego cechg jest stwierdzona asymetria reakcji ,krajow peryferyjnych”. Otéz
w przypadku braku kontroli przeplywéw kapitalu, elastyczny kurs walutowy
pozwala tym krajom zachowad pewng autonomie polityki monetarnej, gdy
Jkraj centrum” zaostrza swojg polityke. Gdy jednak ,kraj centrum” poluzo-
wuje polityke, to dominujaca reakcja jest ,lek przed aprecjacjg”3!. Lek ten jest
na tyle silny, ze ,kraje peryferyjne” ulegaja mu, nawet jesli reguta Taylora su-
geruje odwrotng zmiane w krajowej polityce pienieznej. W tym sensie, kurs
plynny oferuje asymetryczng lub niepelng izolacje od szokéw zagranicznej
polityki pieni¢znej. Z tego punktu widzenia bardziej efektywnym narzedziem
jest kontrola przeptywoéw kapitalu, ktéra daje krajom peryferyjnym mozliwo$é
symetrycznego odizolowania si¢ od tych szokéw niezaleznie od rodzaju za-
stosowanego systemu kursowego?.

Réwniez Devereux i Yetman [2013] uznajg problem zerowej granicy stop
procentowych za wazny nowy wymiar dyskusji na temat trylematu polityki
pienieznej. W modelu, ktéry konstruujg, swobodny miedzynarodowy przeptyw
towaréw i kapitatu przyczynia si¢ do powstawania w skali globalnej zjawiska
putapki plynnosci. Ich zdaniem, w takiej sytuacji polityka pieni¢zna przestaje
by¢ skuteczna nawet przy w pelni ptynnych kursach, poniewaz szoki, ktére pro-
wadzg do putapki pltynnosci sg przenoszone przez rynki finansowe do innych
krajow. Nalezy to rozumie¢ w ten sposéb, ze w obliczu silnego zewnetrznego
szoku, ktéry obniza naturalne stopy procentowe w skali globalnej, skutecznosé
krajowej polityki pieni¢znej trafia na ograniczenie, jesli stopy procentowe sg ze
soba powigzane na zintegrowanych rynkach finansowych. Tak wiec inaczej niz
w klasycznej postaci ,trylematu”, w jego ,nowym wymiarze” skuteczno$é po-
lityki pienieznej jest ograniczana nie przez cheé¢ oddziatywania na kurs walu-
towy, lecz przez swobode przeptywu kapitatu33. Skuteczno$é krajowej polityki
pienieznej moze jednak zostaé przywrdcona poprzez wprowadzenie kontroli
przeplywoéw kapitatu, ktéra nie dopuszcza do transmisji szokéw miedzy kra-
jami. Jej zastosowanie oznacza, ze naturalne stopy procentowe beda w po-
szczegOlnych krajach rézne i tym samym zerowa granica stop procentowych

31 Jak zauwazajg autorzy, znane dobrze z literatury przedmiotu zjawisko ,leku przed uptynnieniem
kursu” (fear of floating) zazwyczaj przybiera postac ,leku przed aprecjacja” (fear of appreciation).

32 Warto nadmienié, ze w odréznieniu od Rey i innych badaczy Han i Wei nie znajduja dowodéw
na wystepowanie odrebnych efektéw zwigzanych z hipotezg globalnych cykli finansowych.

33 Jest to wigc wyraznie odmienne potozenie akcentu w poréwnaniu z weze$niej omawiang praca
Hana i Weia [2016], w ktérej autorzy eksponowali ograniczenie polityki pienieznej po stronie
kursu walutowego (,obawa przed aprecjacjg”).



22 GOSPODARKA NARODOWA nr 6/2017

nie bedzie juz zjawiskiem globalnym. Autorzy prébuja tez okresli¢, na czym
w takich warunkach polega optymalny sposéb prowadzenia dyskrecjonalnej
polityki pienieznej. Co prawda przy zastosowaniu kontroli przeplywoéw kapi-
tatu taka optymalna polityka pozwala uniknaé putapki ptynnosci, ale nie jest
ona pozadanym rozwigzaniem w kategoriach dobrobytu.

Niektére inne kierunki budowy modeli

Trudno jest jednoznacznie okresli¢, czy nowe prace teoretyczne poprze-
dzaly i uzasadnialy wprowadzenie kontroli przeptywéw kapitatu, czy raczej
byly reakcja na pragmatyczne, ad hoc podejmowane dzialania rzadu i szuka-
niem dla nich uzasadnienia ex post. Chociaz wiecej przemawia za tym drugim
przypadkiem, to i tak znaczacy postep w badaniach teoretycznych nastgpit
dopiero w ostatnich kilku latach. Piszac na poczatku obecnej dekady, Jeanne
[2012] zauwaza, ze ,do niedawna literatura teoretyczna miata niewiele do po-
wiedzenia na ten temat. Ostatnio pojawilo sie jednak kilka artykuléw, w kt6-
rych podjeto rygorystyczng, oparta na ekonomii dobrobytu, analize korzysci
i kosztow restrykcji w przeptywie kapitalu”. Omawiajac kilka z nich, Jeanne
zwraca uwagg, ze stanowig one probeg rozszerzenia modeli wykorzystywanych
w innych obszarach o pewien dodatkowy aspekt odnoszacy sie do miedzyna-
rodowych przeplywoéw kapitatu.

W przypadku dwu pierwszych omawianych kierunkéw badan nie ma wat-
pliwosci, ze rozwinely sie one w reakcji na rzeczywiste procesy gospodarcze.
Jeanne wprowadza w zwigzku z tym rozréznienie miedzy polityka ,lekkiego
dotkniecia” (soft touch), odzwierciedlajgcg doSwiadczenia Brazylii a polityka
sciezkiej reki” (heavy hand) odnoszacg sie do przypadku Chin. Teoretyczne
uzasadnienie dla pierwszego rodzaju polityki mozna, jego zdaniem, szukaé
w tzw. nowej ekonomii dobrobytu ostrozno$ciowego aspektu kontroli kapi-
tatu (new welfare economics of prudential capital controls). W tym przypadku
chodzi o rozszerzenie na miedzynarodowe przeptywy kapitatu analizy trady-
cyjnie odnoszacej si¢ do gospodarki zamknigtej, w ktérej polityka makrostroz-
no$ciowa jest ukierunkowana na ograniczenie cyklicznych wahan kredytu
i cen aktywéw. Autor przedstawia tez ,stylizowang teoretyczng interpretacje”
zastosowanej w Chinach polityki ,ciezkiej reki”3*. W analizowanym ,prostym
przypadku” wladze dysponujace pelng kontrolg nad rachunkiem kapitalowym
mogg utrzymywac niedoszacowany realny kurs walutowy i wptywaé na stru-
mienie handlu w taki sam sposéb, jak przy wykorzystaniu cet i subsydiow.
Tak wiec w tym drugim przypadku inspiracja pochodzi w pewnym stopniu
z teorii handlu miedzynarodowego. Jeanne odnotowuje tez poczatki badan

34 Jak pisze autor, te ,interpretacje” poddaje formalizacji w innej swojej pracy.
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teoretycznych probujacych ocenié korzysci i koszty wspoétpracy miedzynaro-
dowej w zakresie kontroli przeplywéw kapitatowych3>.

W swojej p6zniejszej pracy Jeanne [2016] buduje model, w ktérym proé-
buje uchwyci¢ inny wazny, a stosunkowo stabo jeszcze rozpoznany problem,
jakim jest zwigzek miedzy rezerwami walutowymi a kontrolg przeplywow
kapitatu. Jego zdaniem, jest to problem szczegblnie wazny dla gospodarek
wschodzgcych, poniewaz ,w rzeczywistym $wiecie ich rzady polegaja znacz-
nie bardziej na rezerwach migedzynarodowych niz na kontroli jako gtéwnym
narzedziu zarzgdzania przeptywami kapitatu”3®. W tym modelu, w ktérym
ryzyko dla danego kraju wynika z okreslonych operacji prowadzonych przez
banki globalne (takich, jak nagta wyprzedaz przez nie aktywéw), optymalne
zarzadzanie rezerwami wymaga interwencji panstwa, poniewaz bodzce pry-
watne nie zapewniajg sytuacji korzystnej ze spotecznego punktu widzenia.
Obiecujaca zaletg modelu wydaje sie by¢ to, ze jest on sp6jny z kilkoma istot-
nymi regularno$ciami empirycznymi (,,stylizowanymi faktami”) odnoszacymi
sie do miedzynarodowych przeptywoéw kapitalu, w tym z ksztaltowaniem sie
przeplywoéw brutto.

Teoretyczne argumenty na rzecz wykorzystania kontroli przeptywow kapi-
tatu jako czesci szerszego pakietu dziatan panstwa analizujg tez Benigno i in.
[2016]. W ich pracy wazne staje sie rozréznienie miedzy interwencjg panstwa
majaca zapobiec wybuchowi kryzysu a dziataniami zmierzajacymi do ogra-
niczenia jego skutkéw??. Ich zdaniem, obecny kryzys $§wiatowy spowodowat
nawrdét zainteresowania staromodnymi, jak to okreslaja, rodzajami polityki
panstwa, do ktérych zaliczaja kontrole przeplywéw kapitatu i z ktérymi ,za-
czeto eksperymentowaé w kilku duzych gospodarkach wschodzacych”. W tym
kontekscie wazne staje sie okreslenie, jak w odniesieniu do kazdego z wyréz-
nionych aspektow kryzysu wyglada efektywno$¢ kontroli przeptywoéw kapitalu
zar6wno w poréwnaniu z innymi dostepnymi narzedziami, jak i w powigza-
niu z nimi. W ich modelu, ktéry miesci sie w kierunku badan akcentujacym
role pienieznych efektéw zewnetrznych (pecuniary externalities) w kryzysach
finansowych?38, rzad moze wykorzysta¢ obok kontroli przeplywéw kapitatu
takze narzedzia polityki kursowej. Autorzy pokazuja, ze jesli w takich ra-
mach teoretycznych zastosowana ex post polityka obrony kursu walutowego
jest w stanie przezwyciezy¢ kryzys przy niskich kosztach, to nie ma potrzeby
interwencji ex ante poprzez kontrole przeptywéw kapitatu. Jesli jednak poli-
tyka kursowa prowadzona w czasie kryzysu jest kosztowna, to optymalnym

35 Jeanne zwraca uwage na zaskakujacy kontrast, jaki w tym wzgledzie istnieje w stosunku do
szeroko rozwinietych badan nad korzysciami wspoétpracy w zakresie wymiany handlowe;j.

36 Na to zagadnienie zwracal wcze$niej uwage Rodrik [2006].

37 Te dwa rodzaje dzialan autorzy okreslajg jako podejmowane ex ante (w czasach normalnych)
oraz podejmowane ex post (w czasach kryzysu).

38 Polega on na tym, ze ,poszczegdlne podmioty nie internalizujg zagregowanego wptywu swoich
decyzji w zakresie zaciggania kredytu na relatywng cene dobr nieuczestniczacych w wymianie
handlowej, ktéra to cena determinuje warto$¢ koniecznego zabezpieczenia (collateral).
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rozwigzaniem staje sie zastosowanie ,w czasach normalnych” polityki kon-
troli kapitalu w celu ograniczenia prawdopodobiefistwa wystgpienia kryzysu
oraz powigzania jej ,w czasach kryzysu” z politykg kursowa, dzieki czemu
jego przebieg bedzie mniej dotkliwy.

Inny kierunek badan teoretycznych dotyczy mozliwosci wykorzystania
kontroli przeptywéw kapitalu w oddzialywaniu na terms of trade. Costinot
i in. [2011] szukajg na przyktad analogii miedzy argumentami za stosowa-
niem optymalnych cet w handlu miedzynarodowym a szukaniem podobnych
rozwiazan w zakresie przeptywéw kapitatu. W kategoriach najbardziej ogdl-
nych, traktujg podjeta przez siebie analize jako punkt wyjscia do przyszlych
duzo szerszych badan szukajacych odpowiedzi na pytanie, czy porozumienia
w sprawie wolnego handlu mogg by¢ substytutem porozumien w zakresie
kontroli przeptywéw kapitatu. Skonstruowany przez nich model odnosi sie
natomiast do duzo wezszego problemu. Autoréw interesujg skutki zastoso-
wania przez dany kraj jednostronnego opodatkowania przeptywéw kapitatu
w zaleznosci od reakcji partneréw handlowych, przy czym narzedzie to jest
traktowane jako ,forma miedzyokresowej polityki handlowej”3. Wyprowa-
dzone z analizy wnioski dla polityki ekonomicznej sugeruja, ze optymalnym
rozwigzaniem dla danego kraju jest opodatkowanie naptywu kapitatu (lub
subsydiowanie odplywu kapitatu), jesli jego tempo wzrostu jest wyzsze niz za
granicg i odwrotnie, gdy tempo to jest wolniejsze. Autorzy analizujg tez przy-
padek, gdy w reakcji na wprowadzone jednostronnie restrykcje dochodzi do
»~wojny kapitatowej” (capital war).

Kierunek badan prowadzonych przez Costinota i in. jest rozwijany m.in.
przez Heathcote’a i Perri’ego [2016]. Wykorzystanie modelu miedzynarodo-
wego cyklu koniunkturalnego pozwala im jednak poszerzy¢ zakres prowadzo-
nej analizy. Réwniez w przypadku tego modelu, jesli kraj wprowadza kontrole
przeptywoéw kapitatu jednostronnie, to poprzez zmiany w dynamice stép pro-
centowych réwnowagi i w terms of trade moze mu to przynie$¢ korzysci kosz-
tem partnera handlowego. Natomiast jesli obydwa kraje rownocze$nie natozg
kontrole kapitatu, to efekty w zakresie dobrobytu stajg sie niejednoznaczne.
Co interesujgce, model pozwala zidentyfikowaé tez realistyczne przypadki,
w ktérych kontrola przeptywéw kapitatu lepiej zabezpiecza terms of trade kra-
jow przed specyficznymi szokami i tym samym zwieksza ich tgczny dobrobyt.

Uwagi koncowe

W ostatnich latach nastgpita bez watpienia bardzo silna intensyfikacja
badan teoretycznych nad przyczynami i skutkami wprowadzenia narzedzi
kontroli miedzynarodowych przeptywéw kapitalu. Bioragc pod uwage wie-

39 Poniewaz akcent jest polozony na optymalizacje miedzyokresowa, to kluczowe znaczenie w za-
kresie oddziatywania na ceny wzgledne przypada w modelu stopom procentowym a nie kursowi
walutowemu.
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lo$¢ uwzglednianych aspektéow i wykorzystywanych modeli, mozna by przyjaé
optymistycznie, ze jest to zgodne z ogdlnie akceptowanym, czy nawet pozada-
nym sposobem uprawiania ekonomii. Jak ujmuje to bowiem Rodrik [2016],
ekonomia to pewien zbiér, pewna ,biblioteka” modeli, ktérych przydatnosé
zalezy od specyficznego kontekstu, do ktérego sie odnoszg. Wydaje sie jednak,
ze taka ogd6lna opinia bytaby zbyt optymistyczna w odniesieniu do problema-
tyki poruszonej w tym artykule. Z przeprowadzonej w nim analizy najnow-
szych dociekan teoretycznych nad korzySciami i kosztami kontroli przepty-
woéw kapitatu ptynie bowiem ogdélny wniosek, ze nadal wazno$é zachowuje
krytyczna ocena stanu badan sformutowana przed kilku laty przez Maguda
i in. [2011]. Autorzy ci wskazali przede wszystkim na brak jednolitych ram
teoretycznych pozwalajacych analizowaé makroekonomiczne konsekwencje
kontroli kapitatu i tym samym na trudnosci w sformulowaniu kryteriéw po-
zwalajacych rozstrzygnaé, kiedy mozna moéwic o sukcesie tego typu polityki.
Wigkszo$¢ autoréw jest zresztg Swiadoma ograniczono$ci wlasnych ustalen
teoretycznych. Co jednak istotne, wystepuje wérdd nich dosy¢ duza zgodnosé
co do potrzebnych kierunkéw dalszych badan.

Z perspektywy krajéw na Srednim poziomie rozwoju za szczegdlnie wazne
nalezy uznaé badania prébujace powigzaé problematyke kosztéw i korzysci
kontroli przeplywéw kapitatu z zagadnieniem zmian strukturalnych i reform
gospodarczych. Inspiracjg dla poszukiwania bardziej ogélnych ram analitycz-
nych tych powigzan jest nadal stabe zrozumienie miedzynarodowych uwarun-
kowan rozwoju gospodarczego. Nie w pelni wyjasniona pozostaje tzw. zagadka
Lucasa dotyczaca tego, ze wbrew dominujagcemu stanowisku teoretycznemu,
kapitat przeplywa gltéwnie z krajow stabiej do bardziej rozwinigtych, a nie
odwrotnie. W jednym z najciekawszych nowych kierunkéw badan prébuja-
cych wyjasni¢ t¢ zagadke miesci si¢ model Buery i Shina [2017]. Co dodat-
kowo istotne, model ten mégltby prawdopodobnie rzuci¢ interesujgce $wiatto
na pewne stabo rozpoznane cechy polskiego modelu rozwoju. Ta potencjalna
przydatno$¢ wynika przede wszystkim z przyjetego w modelu mechanizmu,
ktéry ma poméc wyjasnié, dlaczego kapital nie ptynie do krajéw o szybko
rosngcej tacznej produktywnosci czynnikéw produkcji (TFP) lub — ujmujac
to troche inaczej — do krajow o szybko rosnacych dochodach per capita. Me-
chanizm ten polega na réwnoleglych zmianach dynamiki TFP i przeplywoéw
kapitatu w reakcji na reformy gospodarcze zmierzajace do usuniecia czynni-
kéw zaktécajacych optymalng alokacje zasobéw i do usprawnienia dziatania
krajowych instytucji finansowych. Dzi¢ki uwzglednieniu réznych grup pod-
miotéw, model pozwala bada¢, w jakim stopniu, w zalezno$ci od przyjetych
zalozen*’, jego mechanizm odwzorowuje dynamike oszczednosci i inwestycji
w krajach, w ktérych doszto do tzw. akceleracji wzrostu w reakcji na przepro-
wadzone reformy (Chile, Chiny, Indie, Korea P1d.). Poniewaz réwniez Polska

40 Dotyczg one m.in. motyw6w oszcze¢dzania, roli samofinansowania w dziatalnosci inwestycyjnej
oraz szybkosci i zakresu przeprowadzanych reform.
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zaliczana jest do przypadkoéw trwatej akceleracji wzrostu w wyniku reform
poczatku transformacji, a zwigzki miedzy oszczedno$ciami, inwestycjami
i rownowagga zewnetrzng sg ciagle stabo rozpoznane, kierunek badan zapo-
czatkowany przez Buere¢ i Shina nalezy uzna¢ za warty rozwinigcia.
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A NEW STAGE IN THE DEBATE ON THE
EFFECTS OF CAPITAL CONTROLS

Abstract

Arguments for and against capital controls have long attracted attention not only of econ-
omists but also of politicians, being part of a broader debate about the optimal scope of
the state in economic processes. It is understandable that this controversy has become
even more difficult to settle at a time of financial and economic crisis that first adversely
affected developed economies countries and later spread to other groups of countries.
The aim of this article is to show whether and to what extent a frequent policy recommen-
dation for emerging market economies to adopt specific capital control measures is well
grounded in theoretical research. Two largely complementary lines of recent research are
surveyed. On the one hand, the survey covers those theoretical contributions that depart
from the monetary policy “trilemma” approach and try to incorporate some new aspects
that affect the costs and benefits of capital controls. On the other hand, the article dis-
cusses those new theoretical advances that focus on the efficiency of capital controls rel-
ative to alternative policy tools. The survey emphasizes those lines of theoretical research
that help better understand the changing role of middle-income countries in the world
economy. One can draw a general conclusion that, in spite of considerable progress in re-
search, a broad theoretical framework is still missing that could make it possible to as-
sess the macroeconomic consequences of capital control policies and offer clear criteria
of their success. From the middle-income countries’ perspective, a recent research effort
aimed at shedding new light on linkages between capital controls, structural change and
economic reform seems to be particularly promising.
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