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Streszczenie

Miedzynarodowe przeptywy Kkapitalu sa stymulowane przez wzajemnie
oddziatlujgce na siebie czynniki zewnetrzne (globalne) oraz wewnetrzne (lokalne). W
okresie kryzysu wzrosta rola tzw. globalnej ptynnos$ci oraz awersji do ryzyka. Poza
epizodami ponadprzecietnej mobilnosci kapitatu rosngcego znaczenia nabieraja
czynniki lokalne takie jak relatywnie dobre perspektywy wzrostu gospodarczego,
wysokie stopy procentowe, wzglednie dobry stan finanséw publicznych oraz sytuacja w
zakresie ksztattowania sie sald na rachunkach obrotéw biezacych. Ze wzgledu na
heterogeniczno$¢ krajéw rozwijajacych sie znaczenie i skala oddziatywania
poszczeg6lnych czynnikdw wewnetrznych jest zréznicowana, a kraje w niejednakowym
stopniu doSwiadczajg przeptywow kapitatu.

Nadmierna mobilno$¢ kapitatu moze powodowa¢ negatywne konsekwencje dla
sfery realnej i finansowej gospodarki. Zwigzane s3 one ze wzrostem zmienno$ci kursu
walutowego i jego wplywem na konkurencyjno$¢ handlu zagranicznego, stabilno$¢ cen
oraz koszty obstugi zadluzenia zewnetrznego. Ponadto, naptyw kapitatu zagranicznego
moze ostabia¢ mechanizm transmisji polityki pienieznej i wigze sie z ryzykiem boomow
kredytowych, babli spekulacyjnych oraz zagrozeniami zwigzanymi z nagtym odptywem
kapitatu, efektem zarazania i ograniczeniem ptynnosci. Z powyzszych wzgledéw kraje
podejmuja dziatania majace na celu ograniczanie nadmiernych przeptywéw kapitatu
korzystajac z dziatan polityki makroekonomicznej, polityki makroostroznosciowej oraz
ograniczen dewizowych.

Po stronie polityki makroekonomicznej mozna wyr6zni¢ nastepujace sposoby
reakcji na przeptywy kapitatu:

e Dopuszczenie do aprecjacji/deprecjacji kursu walutowego w przypadku jego
niedowarto$ciowania/przewarto$ciowania jesli nie zagraza to stabilnosci cen oraz
nie powoduje negatywnych konsekwencji dla stabilno$ci systemu finansowego i
konkurencyjnos$ci gospodarki.

e Stabilizowanie kursu poprzez interwencje walutowe, sprzyjajace stabilizacji
oczekiwan inflacyjnych oraz systemu finansowego i konkurencyjnosci eksportu.

e Zastosowanie polityki stopy procentowej i rezerw obowigzkowych, ktére moga
zmniejszaC bodZce do naptywu kapitatu z miedzynarodowych rynkow i
nieselektywnie wptywac na podaz i popyt na kapitat na lokalnym rynku finansowym.

e Dziatania z zakresu polityki fiskalnej, ktére powinny zapewnia¢ diugookresowa
stabilno$¢ finanséw publicznych, co zmniejsza ryzyko, ze sama polityka fiskalna
stanie sie Zrédtem szoku i uruchomi nadmierne przeptywy.

Uzyteczno$¢ wymienionych instrumentéw jest ograniczona koniecznoscig realizacji

réwniez innych celdw gospodarczych i nie moze by¢ postrzegana jako w petni skuteczny

instrument zarzadzania przeptywami.

Dzieki wiekszej selektywnosci oddzialywania, skuteczniejszym instrumentem
ksztattowania podazy i popytu na kapitat na krajowym rynku finansowym moga by¢
instrumenty makroostroznos$ciowe. Ich skoordynowane wykorzystanie wraz z
instrumentami polityki makroekonomicznej moze sprzyjac:



* zmniejszeniu skali zadtuzenia w walutach obcych,

» zwiekszeniu skutecznosci polityki pienieznej,

* zmniejszeniu ryzyka i skali boom and bust cycle,

» zwiekszeniu odpornosci krajowego systemu finansowego na przeptywy kapitatu.

Trzecig, najbardziej restrykcyjng grupe instrumentéw oddzialywania na
przeptywy kapitatu stanowig ograniczenia dewizowe, ktérych celem jest zmniejszenie
wolumenu kapitatu miedzynarodowego kierowanego na krajowe rynki finansowe. W
literaturze brak jednoznacznej oceny skutecznoSci ograniczen dewizowych, ale
instrumenty te w okreslonych okoliczno$ciach mogg by¢ przydatne. Szczeg6lnie w
krétkim okresie pozwalajg na zwiekszenie skutecznosci polityki pienieznej i wydtuzenie
horyzontu inwestycji dokonywanych przez podmioty zagraniczne. Jednak wptyw tych
instrumentéw na skale przeptywu kapitatu i zmniejszenie presji na kurs walutowy jest
na og6l umiarkowany. Ograniczenia dewizowe moga doraZnie uzupetnia¢ i zwiekszac
skutecznos¢ polityki makroekonomicznej i ostroznosciowej w stabilizowaniu
przeptywow. Nie powinny by¢ natomiast traktowane jako rozwigzania trwate bowiem
poprzez znieksztatcenie mechanizmu alokacji kapitatu mogg prowadzi¢ do
nier6wnowag makroekonomicznych.

Swoboda przeptywu kapitatu jest elementem jednolitego rynku wewnetrznego
Unii Europejskiej, co oznacza, Ze Polska i pozostate panstwa cztonkowskie nie moga
stosowac ograniczen dewizowych, ktére dyskryminujg strony transakcji ze wzgledu na
kraj rezydencji. Z tego wzgledu wieksze znaczenie nalezy przypisa¢ instrumentom
polityki makroekonomicznej oraz ostroznosciowej. W pierwszym przypadku w
warunkach nadmiernej zmienno$ci kursu zlotego uzasadnione moze by¢ jego
stabilizowanie w formie interwencji walutowych. Uzyteczno$¢ stop procentowych jako
instrumentu stabilizowania przeptywéw kapitatu jest ograniczona koniecznoscia
dbatosci o stabilno$¢ cen. Jednocze$nie stabilno$¢ finanséw publicznych powinna
sprzyja¢ wiekszej wiarygodnosci polityki gospodarczej i odpornos$ci na wstrzasy.

W kroétkim okresie znaczny naptyw kapitatu finansujacego sektor bankowy w
Polsce wydaje sie mato prawdopodobny. Wiekszym problemem moze natomiast okazac
sie ryzyko odptywu finansowania z sektora bankowego do spoétek matek (gtéwnie z
krajow strefy euro), na ktore instrumenty makroostroznosciowe maja znacznie bardziej
ograniczony wplyw. W celu zmniejszenia ryzyka nadmiernej mobilnos$ci kapitatu nalezy
zatem stymulowac¢ dziatania zmierzajagce do wiekszej kooperacji organéw nadzoru w
poszczegblnych krajach UE oraz porozumien multilateralnych jak Inicjatywa Wiedenska
i Inicjatywa Wiedenska 2.0.



Wstep

Miedzynarodowa mobilno$¢ kapitatu stanowi element proceséw globalizacji oraz
jeden z czynnikéw sprzyjajacych konwergencji dochodow w gospodarce Swiatowe;j.
Gwattowno$¢ przebiegu kryzysu oraz nadzwyczajne dziatania po stronie polityki
fiskalnej i pienieznej krajow wysoko rozwinietych przyczynily sie do rosnacej
zmienno$ci przeptywéw kapitatu, zwiekszyty ryzyko nadmiernej ekspansji i przegrzania
gospodarek krajow rozwijajacych sie (boom and bust cycle) oraz nagtego odwrotu
kapitatu (sudden stops). Czynniki te spowodowaty, ze w latach 2009-2011 wiele krajow
korzystato z instrumentéw zarzadzania przeptywami kapitatu, w tym przywrécito lub
wprowadzito ograniczenia dewizowe.

Celem opracowania jest przedstawienie determinant oraz ewolucji przeptywu
kapitatu do gospodarek rozwijajacych siel! w latach 2000-2011 ze szczeg6lnym
uwzglednieniem okresu 2007-2011. Analiza pozwala wyr6zni¢ okres wzmozonego
naptywu kapitatu w latach 2002-2007, skokowe jego zmniejszenie w latach 2008 - 2009
oraz wzrost naptywu w latach 2010-2011.

W pierwszej czeSci opracowania omdéwiono czynniki zewnetrzne decydujace o
podazy kapitatu (push factors) oraz czynniki wewnetrzne (pull factors), decydujace o
mozliwoSci absorpcji i popytu na kapitalt w krajach rozwijajacych sie. Nastepnie ocenie
poddano przeptywy kapitatu w trzech grupach panstw przyjmujgcych jego najwieksze
wolumeny tj.: krajach rozwijajacej sie Azji, Ameryki tacinskiej i Karaibéw oraz Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW). W drugiej czeéci opracowania oméwiono konsekwencje
makroekonomiczne oraz mozliwe reakcje ze strony polityki gospodarczej na naptyw i
odptyw kapitatu.

1 W ponizszym opracowaniu pod pojeciem ,kraje rozwijajace sie” nalezy rozumie¢ grupe krajow
okreslanych przez MFW jako ,gospodarki wschodzace i rozwijajace sie” (emerging and developing).
Jednoczes$nie definicja ,rynkéw wschodzacych” proponowana przez MFW méwi, Ze sg to rynki krajow
rozwijajacych sie, ktére zliberalizowaty swoje systemy finansowe, by sprzyja¢ przeptywom kapitatu i sg
otwarte dla zagranicznych inwestoréow (MFW, Glossary of selected financial terms). Pozwala to sadzi¢, ze
gospodarki wschodzace s3 bardziej zaawansowanymi gospodarkami rozwijajacymi sie pod wzgledem
otwarto$ci handlowej i inwestycyjnej niz pozostate rozwijajace sie. Innymi stowy kazda gospodarka
»~wschodzaca” to gospodarka ,rozwijajaca sie”, ale nie kazda ,rozwijajaca sie” jest gospodarka
»~wschodzaca”.

Institute of International Finance (1IF), ktérego dane réwniez wykorzystane sg w opracowaniu wydziela
grupe 30 najwiekszych gospodarek wschodzacych, gdzie w kategorii Emerging Europe wymienia Polske
obok Butgarii, Czech, Wegier, Rumunii, Rosji, Turcji i Ukrainy. W zwiazku z tym w opracowaniu, mimo
proby ujednolicenia nazewnictwa, pojawiaja sie okresSlenia ,kraje rozwijajgce sie” oraz ,wschodzace”.
Wynika to réwniez z faktu odwotania do literatury i badan, w ktérych autorzy czesto arbitralnie uzywaja
obydwu tych okreslen.

Klasyfikacje krajow wedtug MFW i IIF zawiera zatacznik 1.



1. Uwarunkowania przeptywu kapitatu

1.1. Determinanty przeptywu kapitatlu w swietle badan

W literaturze przedmiotu determinanty przeptywow kapitatowych najczesciej
dzielone sg na dwie grupy - (por. tabela 1.1). Pierwsza to tzw. czynniki zewnetrzne
(egzogeniczne - push factors), decydujace o kierunku przeptywoéw kapitatu w skali
globalnej i zwigzane z ogélng sytuacja w gospodarce $wiatowej, w szczegbélnosci w
krajach eksportujacych kapitat. Druga grupa to wewnetrzne cechy danej gospodarki,
mogace mie¢ wptyw na wielko$¢ naptywu kapitatu (endogeniczne - pull factors).

Tabela 1.1. Czynniki powodujgce przeptywy kapitalu w krajach rozwijajacych sie

Oddzialywanie Oddziatywanie
Zmiana na przeplywy Zmiana na przeplywy
Czynnik Czynnika kapitatu: Czynnika kapitatu:
1T (1) naptyw \ (7) naptyw
(1) odptyw ({) odpltyw

Stopa procentowa w krajach T l l T
rozwinietych
Podaz pienigdza w krajach T T l l

Zewnetrzne | rozwinietych

-push Globalna awersja do ryzyka 1T \ ! 1T

Sytuacja gospodarcza i T l l T
perspektywy w krajach
rozwinietych
Liberalizacja transakcji 1T T \ \)
bilansu ptatniczego
Stopa procentowa T T l l
PKB 1 1 ! L
Inflacja T l l T
Zadtuzenie zagraniczne T l l T
Sytuacja fiskalna T T/ l T/

Wewnetrzne | Stabilnos¢ kursu walutowego 1T 1 ! |

-pull Otwartos¢ gospodarki ) 7 1 )

(wielkos¢ handlu)
Rozwdj rynku finansowego T l !
Zmiany indeksow gietdowych T T l !
Jakos¢ czynnikow ) T ) l
wytwdrczych oraz instytucji
Integracja gospodarcza i ) T/ ) T/

finansowa

Zrédto: opracowanie na podstawie: MFW (2011a, s. 16), Janicka (2010, s. 97-107), P. Sliwinski (2011, s.
133-134). Uzupelnienia wiasne.

Postepujaca integracja finansowa sprawita, ze gtéwnymi determinantami

przeptywu kapitalu w krotkim okresie sg czynniki zewnetrzne, bedace w znacznej

mierze poza bezposrednim wplywem kraju przyjmujacego kapitat. Reinhart i Reinhart

(2008) wskazuja na statystycznie istotng role cen surowcow, wzrostu gospodarczego w
krajach rozwinietych i miedzynarodowych stdp procentowych w stymulowaniu
przeptywow kapitatu. Sposréd czynnikow zewnetrznych w ostatnich latach istotnie

wzrosto znaczenie tzw. globalnej ptynnosci (global liquidity) zwigzanej z poziomem stop

procentowych i podaza pienigdza ksztattowang przez gtéwne banki centralne $wiata
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(BIS, 2009, s. 19)2. W tym konteksScie kluczowe znaczenie przypisuje sie polityce
monetarnej bankéw centralnych krajow G4 (Fed, EBC, Bank Anglii, Bank Japonii).

Warunki finansowania wyznaczone przez polityke monetarng gtéwnych bankow
centralnych oraz szoki ptynnosSciowe w centrach finansowych gtéwnych walut
miedzynarodowych stanowig wazny czynnik determinujgcy naptyw kapitatu na rynki
rozwijajgce sie. Z uwagi na pozycje dolara jako najwazniejszej waluty miedzynarodowej
oraz globalne znaczenie amerykanskiego rynku finansowego najistotniejsza w
ksztattowaniu globalnej podazy kapitatu jest pozycja Fed. Rola globalnej ptynnosci jako
czynnika determinujgcego naptyw kapitalu na rynki gospodarek rozwijajacych sie
zwiekszyla sie rowniez na skutek rosngcej kapitalizacji rynkéw finansowych i bankow
miedzynarodowych wyspecjalizowanych w transgranicznym finansowaniu w walutach
obcych, jak réwniez wzrostu znaczenia instytucji wykorzystujacych arbitraz cenowy i
regulacyjny.

Obok globalnej ptynnosci czynnikiem determinujagcym sktonno$¢ inwestoréw do
nabywania aktywdéw rynkéw rozwijajacych sie jest awersja do ryzyka (risk aversion) i
poszukiwanie rynkéw oferujacych wysokie stopy zwrotu (search for yield) (Forbes i
Warnock 2011)3. Wieksza sktonnos$¢ do ryzyka przyczynia sie do naptywu kapitatu na
rynki rozwijajgce sie. PodwyZszony poziom nieufno$ci wobec ryzykownych
instrumentéw finansowych powoduje natomiast powro6t inwestoréw do centréw
finansowych wykorzystywanych jako Zrédta finansowania i bezpieczna przystan (safe
haven). Dokonana przez MFW (2011b) ocena przeptywdéw kapitatu na rynki rozwijajace
sie w okresie trzydziestu lat (1980-2010) wskazuje, Zze sama globalna ptynnos¢ w
postaci niskiego kosztu kapitalu moze nie by¢ wystarczajagcym czynnikiem naptywu
kapitatu o ile nie bedzie jej towarzyszyta odpowiednia sktonno$¢ inwestoréw do
podejmowania ryzyka (tzw. apetyt na ryzyko).

Warto zauwazy¢, ze mimo wzglednie jednorodnego oddzialywania czynnikow
globalnych na przeptyw kapitatu, nie wszystkie kraje rozwijajace sie doswiadczaja jego
mobilnosci w jednakowej skali (Gosh i in., 2012). Wynika to w znacznej mierze z
réznorodnosci i sity oddzialywania czynnikéw wewnetrznych przyciggajacych kapitat, w
tym stopnia liberalizacji przeptywow, jakosci instytucji i czynnikéw wytwoérczych. MFW
(2011b) wskazuje na rosngca role czynnikdw lokalnych w ksztaltowaniu przeptywow
kapitatu przed obecnym kryzysem w latach 2000. oraz wzrost roli czynnikéw
globalnych w okresie kryzysu. Forbes i Warnock (2011) prdbujac okresli¢c wage
poszczegblnych czynnikéw decydujacych o znacznych przeptywach kapitatu w latach
1980-2009 wskazuja na decydujgce znaczenie czynnikéw globalnych, w tym gtéwnie

Z Zmiany stép procentowych przez gtéwne banki centralne $wiata oddziatuja na naptyw kapitatu na rynki
rozwijajace sie kilkoma kanatami. Po pierwsze, nizsze stopy procentowe w gtéwnych centrach
finansowych stymulujg zawieranie transakcji typu carry trade. Po drugie, niskie zagraniczne stopy
procentowe obnizaja koszty obstugi ditugu pozyczkobiorcédw netto i posrednio poprawiajg ich
wiarygodnos¢ kredytowa. Po trzecie, niskie zagraniczne stopy procentowe zachecajg pozyczkobiorcow w
krajach rozwijajacych sie do zaciggania pozyczek w walutach zagranicznych zamiast w walutach
krajowych, czyli do substytucji walutowe;j.

3 W literaturze za przybliZone miary ryzyka najcze$ciej przyjmuje sie zmienno$¢ indeksu S&P, zmiany
indeks VIX (indeks zmiennosSci cen opcji notowanych na CBOE) oraz indeks globalnego apetytu na ryzyko
RAI (Risk Appetite Index) publikowany przez Credit Suisse (Forbes i Warnock, 2011).



poziomu globalnego ryzyka. JednoczeSnie wskazuja oni na mate znaczenie lokalnych
czynnikéw w okresach wzmozonej mobilnos$ci kapitatu.

Przywotane w tabeli 1.2 dane prezentuja wyniki badan, majacych na celu
wyodrebnienie czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych determinujacych przeptywy
kapitatu portfelowego na podstawie danych dla 50 krajow w trzech fazach kryzysu,
ktéry rozpoczat sie w 2007 r. 4 Dane sugeruja istotng role czynnikéw globalnych przed
kryzysem (I faza - w latach 2005-2007) i ich dalszy wzrost w okresie kryzysu (faza II).
Jednoczes$nie w fazie III, przy spadajacym poziomie ryzyka globalnego nastgpit wzrost
znaczenia czynnikéw lokalnych od II kwartatu 2009 r.

Tabela 1.2. Czynniki ksztaltujace przeplywy kapitatu portfelowego

Zewnetrzne - push Wewnetrzne - pull
szoki globalne w zakresie ryzyka, szoki specyficzne dla danego kraju,
ptynnosci, cen aktywow jakos$¢ instytucji, rating, czynniki
fundamentalne
Przed Kryzys Po Przed Kryzys Po kryzysie

kryzysem kryzysie | kryzysem
Wszystkie kraje (50) 65,4 72,8 45,0 34,6 27,2 55,0
Wschodzaca Azja 48,3 84,9 18,1 51,7 15,1 81,9
Wschodzaca Europa 86,6 93,2 80,3 13,4 6,8 19,7
Ameryka Lacinska 48,6 150,0 36,9 51,2 -50,0 63,1
Afryka i Bliski Wschaéd 109,3 104,4 54,8 -9,3 -4,4 45,2
Wysoko rozwiniete 90,8 23,2 84,2 9,2 76,8 15,8
kraje Europy
Inne gospodarki 76,1 80,5 58,8 23,9 19,5 41,2
rozwiniete

Faza I - ,Przed kryzysem” 01.05.2005-7.08.2007. Faza II - ,Kryzys” - 8.08.2007-15.03.2009. Faza III - ,Po
kryzysie” 16.03.2009-31.10.2010.

Wartos$ci w tabeli oznaczaja procent zmian przeptywo6éw objasniany przez poszczegélne czynniki. Wartosci
ujemne oznaczaja, ze czynniki przyciagajace, ceteris paribus, powinny sprzyja¢ naptywowi kapitatu, jednak
kraje doswiadczaty odptywu kapitatu na skutek dominacji czynnikéw zewnetrznych.

Zrodto: Fratzscher, 2011.

Warto zwréci¢ uwage na rozne znaczenie czynnikdw zewnetrznych i
wewnetrznych w poszczegdlnych grupach gospodarek wschodzacych. Wedtug przyjetej
przez Fratzschera (2011) klasyfikacji faz kryzysu, od momentu spadku globalnej awersji
do ryzyka (II kwartat 2009 r.) naptyw kapitatu do grupy krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej jest w wiekszym stopniu determinowany czynnikami globalnymi niz w
przypadku innych krajéw rozwijajacych sie (ma to miejsce we wszystkich fazach
przedstawionych w tab. 2)>. W przypadku krajéw Azji i Ameryki Lacinskiej, w ostatniej z
przedstawionych faz, wieksza role w przyciaganiu kapitatu odgrywaty czynniki lokalne.

4 Badanie to obejmuje okres do konca pazdziernika 2010 r.

5 Analiza czynnikéw determinujacych naptyw kapitalu do nowych krajéow cztonkowskich UE (ktére
stanowig cze$¢ grupy krajéw ESW) przed kryzysem i w jego trakcie (do korica 2009 r.) wskazuje na
istotna role poziomu stép procentowych w strefie euro (niskie stopy sktaniajag do poszukiwania bardziej
atrakcyjnych mozliwosci lokowania kapitatu), poziomu aktywnos$ci gospodarczej (szybszy wzrost w
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1.2. Czynniki zewnetrzne sprzyjajace naptywowi kapitatu
1.2.1. Globalna ptynnos¢

W pierwszej potowie minionej dekady stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych ksztattowaly sie na niskim poziomie. Wraz z malejaca awersja do ryzyka i
relatywnie szybkim tempem wzrostu gospodarki Swiatowej dawato to korzystne
warunki dla poszukiwania wyzszych stéop zwrotu na rynkach rozwijajacych sie - por.
wykres 1.1.

Wykres 1.1. Czynniki wplywajace na globalng ptynnos¢ w latach 2000-2011
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Zrédto: OECD.

Skala globalnej ptynnos$ci wzrosta znaczaco na skutek dziatan podjetych przez
gtowne banki centralne w wyniku ostatniego kryzysu. Od 16 grudnia 2008 r. docelowa
stopa procentowa Fed jest utrzymywana w przedziale 0-0,25%. Stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych EBC po dwdéch obnizkach w czwartym kwartale
2011 r. (w listopadzie i w grudniu 2011 r. o 25 pb. kazda) wynosi 1%. Oficjalna stopa
procentowa Banku Anglii wynosi 0,5% od 5 marca 2009 r.

Wobec braku mozliwosci dalszego obnizania stop procentowych oraz ryzyka
deflacji gtdwne banki centralne zastosowaly niekonwencjonalne dziatania w ramach
polityki pienieznej (credit easing Fed, enhanced credit suport policy Europejskiego Banku
Centralnego, quantitative easing Banku Anglii).6 W efekcie nastgpit skokowy i znaczny
wzrost sum bilansowych tych bankéw prowadzacy do zwiekszenia tzw. globalnej

strefie euro sktania do wiekszej ekspozycji na ryzyko) oraz poziomu globalnego ryzyka (Jevcak i in.,,2010).
Czynniki te nie dziatajag we wszystkich krajach jednolicie. Naptyw kapitatu do krajéw battyckich, Stowenii i
Rumunii reaguje silniej na zmiane warunkéw makroekonomicznych i finansowych strefy euro niz w
innych krajach, co mozna ttumaczy¢ znaczng skala finansowania zewnetrznego tych gospodarek. Stowacja
i Polska (oraz w mniejszym stopniu Czechy) wydaja sie by¢ mniej podatne na wymienione wyzej trzy
rodzaje czynnikow. Autorzy wskazujg réwniez na wiekszg role globalnego ryzyka jako czynnika
determinujacego przeptywy w kategorii pozostate inwestycje niz w przypadku innych form naptywu
kapitatu.

6 Niekonwencjonalne rozwigzania w ramach polityki pienieznej byly stosowane takze wczesniej m. in. w
Japonii po peknieciu babli spekulacyjnych na japoriskim rynku nieruchomosci oraz na gietdzie w Tokio w
1990 r. (Tymoczko w: Stawinski (red.), 2011, s. 219).



ptynnosci. W jedenastym tygodniu 2012 r. aktywa Banku Anglii stanowity 389%, Fed
329%, Eurosystemu 259% aktywoéw tych bankéw w pierwszym tygodniu 2007 r. (por.
wykres 1.2)7.

Wykres 1.2. Aktywa Eurosystemu, Fed, Banku Anglii w okresie 1 tydzien 2007-11 tydzien 2012
(1W2007=100)
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Zrédto: EBC, Fed, BoE.

Szczegblne znaczenie dla globalnej ptynnos$ci miata polityka pieniezna Fed.
Mozna wyrdzni¢ dwa etapy reakcji Fed na kryzys. Pierwszy zapoczatkowany w 2008 r.
(potocznie okresSlany jako quantitative easing I, QE1), w ramach ktoérego suma
ogtoszonych programéw skupu aktywéw finansowych wyniosta ok. 1,9 bln USD. Drugi
zapoczatkowany w 2010 r. (potocznie okresSlany jako quantitative easing II, QEZ), w
ramach ktérego Fed ogtosit kupno skarbowych papieréw wartosciowych w kwocie 600
mld USD (por. np. Fratzcher, Lo Duca, Straub, 2012, s. 27)8 Bayoumi i Bui (2011)
wskazujg, ze wieksze znaczenie dla poprawy sentymentu na globalnym rynku
finansowym miaty dziatania w ramach QE1 niz QEZ2.

Do gtownych dziatan Europejskiego Banku Centralnego nalezato: zwiekszenie
skali operacji otwartego rynku, rozszerzenie listy aktywow kwalifikowanych jako
zabezpieczenie udzielanych pozyczek, Covered Bond Purchase Programme oraz Securities
Market Programme. Podobnie jak w przypadku Fed, skokowy wzrost interwencji EBC
miat miejsce we wrzeSniu 2008 r., gdy upadek Lehman Brothers pogtebit globalny
kryzys sektora bankowego. EBC wydtuzat rdéwniez termin zapadalnosci
dtugoterminowyh operacji refinansujgcych LTRO (Longer Term Refinancing Operation)
poprzez pierwsze w historii oferty 3-letnich pozyczek dla bankéw komercyjnych po
stopie procentowej podstawowych operacji refinansujacych rownej 1%° (dotychczas
EBC udzielat bankom komercyjnym pozyczek maksymalnie na rok). Pierwsza akcja
przeprowadzona w dniu 21 grudnia 2011r wyniosta 489,2 mld euro, kolejna - LTRO II

7 W jedenastym tygodniu 2012 r. aktywa Fed byty réwne 2,9 bln USD, aktywa Eurosystemu 3,0 bln EUR,
aktywa Banku Anglii 0,3 bln GBP.

8 Fed oficjalnie okresla swoje dziatania polityka kredytowa (credit easing) (por. Bernanke, 2009).

9 Pozyczanie pieniedzy od EBC po stopie procentowej podstawowych operacji refinansujacych i lokowanie
ich w obligacje rzadowe prowadzi do spadku rentowno$ci, jednoczesnie noszac znamiona transakcji typu
carry trade.
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odbyta sie 29 lutego 2012 r., a wielko$¢ zgtoszonego zapotrzebowania przez banki
wyniosta 529,5 mld euro.

W styczniu 2009 r. Bank Anglii zostal upowazniony do utworzenia Asset
Purchase Facility, APF, majacej na celu kupowanie aktywéw w celu poprawy ptynnosci
na rynkach kredytowych. Wielko$¢ programu byta rozszerzana kilkukrotnie. 9 lutego
2012 r. rozszerzono mozliwo$¢ kupna aktywéw do wartosci 325 mld GBP.

Programy skupu aktywoéw w krajach G4 obnizajac cene kapitatu i zwiekszajac
jego dostepos$¢ prowadza do aprecjacji walut oraz presji na wzrost cen aktywow w
krajach rozwijajgcych sie. Psalida i Sun (2011, s. 4) wskazujg na istnienie silnej dodatniej
zalezno$ci miedzy ekspansja ptynnosci krajow G4 oraz cenami aktywéw, akumulacja
rezerw oficjalnych i naptywem kapitatu akcyjnego w gospodarkach absorbujacych
plynnos¢.

1.2.2. Globalna awersja do ryzyka

Oddziatywanie globalnej awersji do ryzyka jako czynnika stymulujgcego
przeptywy kapitatu na rynkach wchodzacych mozna byto obserwowa¢ w calym
analizowanym okresie. Pierwszy i jednoczes$nie relatywnie dtugi epizod znaczacego
wzrostu apetytu na ryzyko to lata 2003-2007, kiedy indeks VIX, osiagnat najnizszy
poziom od poczatku dekady (po podwyzszonej awersji do ryzyka w okresie 1997-2002)
sprzyjajac poszukiwaniu atrakcyjnych rynkéw i wysokich stép zwrotu z inwestycji.
Wynikato to ze spadku ryzyka po kryzysie azjatyckim w koncu lat 90. XX w., kryzysie
argentynskim na przetomie wiekéw, peknieciu tzw. banki internetowej oraz atakach
terrorystycznych w USA na poczatku XXI w.

Mimo stopniowego wzrostu awersji do ryzyka w drugiej potowie 2007 r. i na
poczatku 2008 r. eksport kapitatu na rynki rozwijajace sie nie ulegt znacznym zmianom.
Wynikato to gtownie z problemdw instytucji finansowych krajow wysoko rozwinietych
(Wielka Brytania, USA). Intensyfikacji naptywu kapitatu na rynki krajow rozwijajacych
sie w tym okresie sprzyjata hipoteza decouplingu? (oddzielenia) wzrostu gospodarczego
tych gospodarek od jego stabngcego tempa w krajach rozwinietych (gtéwnie USA).

Dopiero upadek Lehman Brothers we wrzesSniu 2008 r. przyczynit sie do
gwaltownego wzrostu poziomu globalnego ryzyka. Na §wiatowych rynkach finansowych
nastgpito znaczne zwiekszenie awersji do ryzyka, istotnie spadta tez ptynnos$¢ rynkow
miedzybankowych. Gwattownemu odptywowi kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie
towarzyszyt wzrost wartosci dolara amerykanskiego, wcze$niej waluty finansowania, a
dodatkowo w tej fazie kryzysu najwazniejszej waluty safe haven dajacej dostep do
aktywow o lepszej jakosci i ptynnoSci (flight to quality, flight to liquidity).

Na skutek stabilizacji sytuacji na rynkach finansowych i w gospodarkach wysoko
rozwinietych, m.in. dzieki nadzwyczajnym dziataniom podjetym przez banki centralne i
rzady oraz w wyniku poprawy perspektyw wzrostu gospodarki swiatowej od okoto

10 Hipoteza decouplingu zaktadata dalszy wzrost gospodarek rozwijajacych sie mimo spowolnienia w
gospodarkach rozwinietych na skutek znacznego wzrostu znaczenia pierwszej z wymienionych grup
krajow w $wiatowym systemie gospodarczym od poczatku XXI w. i mniejszego uzaleznienia od
finansowania zewnetrznego.
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potowy 2009 r. nastgpit spadek globalnej awersji do ryzyka przyczyniajacy sie do
powrotu kapitatu na rynki rozwijajagce sie. Wzrost niepewno$ci zwigzany z
nierozwigzanymi problemami fiskalnymi w USA i Europie (w UE dodatkowo w sektorze
bankowym) oraz pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarek rozwinietych
przyczynit sie do odptywu kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie poczawszy od sierpnia
2011r.

Wykres 1.3. Indeks VIX a fale przeptywu kapitatu
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Zrédto: CBOE.

Na poczatku 2012 r. nastgpita natomiast poprawa nastrojéw inwestoréw oraz
spadek awersji do ryzyka przyczyniajacy sie do aprecjacji walut rynkéw rozwijajacych
sie. Wynikalo to z poprawy biezgcych danych i perspektyw gospodarczych w USA.
Istotng stabilizacyjng role mozna réwniez przypisa¢ rozpoczeciu udzielania 3-letnich
pozyczek przez EBC dla bankéw komercyjnych, ktére przyczynity sie do: zmniejszenia
rentownosci obligacji rzadowych krajéw peryferyjnych strefy euro, zmniejszenia ryzyka
credit crunch w Europie, ztagodzenia negatywnych skutkow procesu delewarowania
oraz rosngcego potencjatu euro jako waluty finansowania w transakcjach carry trade.

1.2.3. Nadwyzka oszczednosci w krajach rozwijajacych sie

Czynnikiem, ktory przyczynia sie do wzrostu globalnej ptynnosci od poczatku XXI
w. jest rowniezZ proces akumulacji oszczedno$ci w krajach rozwijajacych sie okreslany w
literaturze mianem saving glut (por. wykres 1.4). Jego wplyw na poziom globalnej
plynnosci ma charakter bardziej posredni niz niskie stopy procentowe i podaz kapitatu
w krajach rozwinietych.

Na skutek braku dostatecznie zliberalizowanych, ptynnych i duzych lokalnych
rynkéw finansowych oszczednosci krajow rozwijajacych sie (przede wszystkim krajéw
Azji i eksporter6w ropy naftowej) sa inwestowane gtéwnie w skarbowe papiery
wartosciowe Stan6éw Zjednoczonych oraz inne aktywa dolarowe, do czego przyczynia sie
wielkos$¢ i ptynnos¢ amerykanskiego rynku finansowego (w mniejszym stopniu dotyczy
to rowniez centréw finansowych innych walut miedzynarodowych). Na widoczny w
ostatnich latach tzw. przeptyw kapitatu ,pod gore”, z krajow rozwijajacych sie do
rozwinietych, wskazuje Wojtyna (2011, s. 21), zwracajac jednocze$nie uwage, ze

12



wyjatek stanowily kraje Europy Srodkowej i Wschodniej, notujgce deficyty na
rachunkach obrotéw biezacych. Znaczenie nadwyzki oszczedno$ci krajow rozwijajacych
sie powinno sie zmniejsza¢ wraz z ograniczeniem tzw. globalnych nier6wnowag oraz
wzrostem znaczenia lokalnych rynkéw finansowych krajow rozwijajacych sie.

Wykres 1.4. Rezerwy z wylaczeniem zlota, mld SDR
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Zrédto;: MFW, International Financial Statistics.

1.3. Czynniki wewnetrzne przyciagajace kapitat

[stotnym czynnikiem przyciggajagcym kapitat do krajéw rozwijajacych sie sa
relatywnie Kkorzystne uwarunkowania makroekonomiczne tych panstw. Zgodnie z
danymi MFW (WEO, wrzesien 2011) w latach 2000-2011 Srednioroczny wzrost
realnego PKB w krajach rozwinietych wynosit 1,8%, natomiast w krajach rozwijajacych
sie 6,2%. W tym okresie Srednioroczny wzrost realnego PKB wynosit 83% w
rozwijajacej sie Azji, 4% w Europie Srodkowej i Wschodniej, 3,5% w Ameryce Lacinskiej
i Karaibach (MFW, wrzesien 2011). Wedtug prognoz OECD i MFW S$redniookresowe
perspektywy wzrostu gospodarek rozwijajacych sie rowniez przedstawiajg sie lepiej niz
gospodarek rozwinietych - por. wykres 1.5.

Wykres 1.5. Udzial poszczegdlnych grup krajéw w zmianach globalnego PKB
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Obok szybkiego wzrostu gospodarczego odzwierciedleniem relatywnie dobrych
fundamentow makroekonomicznych krajéow rozwijajacych sie jest stan finansow
publicznych oraz saldo na rachunku obrotéw biezacych tych panstw. Oznacza to, ze
sytuacja krajow rozwijajacych sie jest znacznie lepsza niz w poprzednich kryzysach (z
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lat 80. i 90.). Woéwczas gwattowny odptyw kapitatu z tych krajow wynikat po czesci z
wysokiego poziomu deficytu obrotéw biezacych i/lub wysokiego poziomu deficytu
budzetowego (z wyjatkiem krajow Azji).

Obecnie kryzys dotyczy gtéwnie gospodarek wysoko rozwinietych a wiele z nich
doswiadcza tzw. blizniaczych deficytéw (budzetowych i obrotoéw biezacych). Jest to
konsekwencja znacznego zadtuzenia sektora prywatnego przed kryzysem i jego
transferu do sektora publicznego (co doprowadzito do skokowego wzrostu diugu
publicznego). Relacja zadtuzenia brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
do PKB krajéw rozwinietych w latach 2000-2011 wynosita 81,1% i byta dwukrotnie
wyzsza niz w krajach rozwijajacych sie (41,6%). Srednioroczne salda sektora instytucji
rzagdowych i samorzagdowych w latach 2001-2011 wynosity -1,3% w Kkrajach
rozwijajacych sie oraz -3,9% w krajach rozwinietych. Poréwnanie gospodarek
rozwijajacych sie z krajami G7 wskazuje na jeszcze wieksze dysproporcje na korzys¢
pierwszych z wymienionych (por. wykres 1.6).
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Wykres 1.6. Podstawowe zmienne makroekonomiczne krajow rozwijajacych sie i rozwinietych
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Zrédto: MFW, World Economic Outlook Database, wrzesier 2011.

Pod wzgledem poréwnania podstawowych wskaznikéw obrazujacych poziom
réwnowagi makroekonomicznej sytuacja krajéw ESW ksztattuje sie najmniej korzystnie
spos$rod trzech analizowanych grup panstw rozwijajacych siell. Na tle krajow Azji i
Ameryki Lacinskiej wraz z Karaibami cechujg sie one nizsza stopg oszczednos$ci oraz
deficytami na rachunkach obrotéw biezgcych. Ponadto s3 silnie gospodarczo i finansowo
zwigzane z obszarem euro, ktéry obecnie znajduje sie w gtebokim kryzysie fiskalnym i
finansowym. Szczegélnie istotne moze by¢ znaczne uzaleznienie krajéw ESW od sektora
bankowego krajow UE, co w poczatkowej fazie kryzysu (zanim jego negatywne
konsekwencje zaczety by¢ odczuwalne w Europie) bylo czynnikiem stabilizujacym
przeptywy kapitatu bankowego, ale w warunkach eskalacji probleméw zadtuzeniowych
(w latach 2009-2010) miato i moze mie¢ dalsze negatywne konsekwencje dla
finansowania regionu.

11 Nalezy jednoczeénie pamietaé, ze grupa krajéow ESW réwniez nie jest wewnetrznie jednorodna. Kraje
takie jak Polska i Czechy maja relatywnie bardziej korzystne uwarunkowania niz np. Wegry czy Butgaria.
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1.4. Charakterystyka przepltywéw w latach 2000-2011
1.4.1. Trzy fazy przepltywow

Analiza przeptywo6w kapitatu prywatnego netto do gospodarek kwalifikowanych
przez MFW jako rozwijajace sie i wschodzgce w latach 2000-2011 pozwala wyrdznic
trzy fazy12:

e fazal(lata 2002-2007) - intensyfikacja naptywu,

e faza II (lata 2008-2009) - skokowe zmniejszenie naptywu i jego stabilizacja na
poziomie przedkryzysowym (zblizonym do lat 2005-2006),

e fazalll (od roku 2010) - stopniowy wzrost naptywu (por. wykres 1.7) 13,

Wykres. 1.7. Naplyw netto kapitalu prywatnego do gospodarek rozwijajacych sie, mld USD
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Zrédto: MFW, World Economic Outlook Database, wrzesief 2011.

Pierwsza i jednoczesSnie najdtuzsza faza to okres wzrostu naptywu kapitatu netto
z 54,5 mld USD w 2002 r. do 715,5 mld USD w 2007 r. 4. Dynamika naptywu kapitatu
zwiekszyla sie znacznie od roku 2003 bedac konsekwencja dziatania czynnikéw
sprzyjajacych rosngcej podazy kapitatu w skali miedzynarodowej, jak i czynnikow
zwiekszajgcych popyt na kapitat na rynkach rozwijajacych sie. Po stronie czynnikow
wewnetrznych przyciagajacych kapitat na rynki krajow rozwijajacych sie istotne
znaczenie miato m.in. podniesienie Sredniego tempa wzrostu gospodarczego na skutek
szeregu reform strukturalnych zwiekszajacych stabilno$¢ makroekonomiczng oraz
perspektywy rozwoju tych krajow. Szczeg6lnie byto to widoczne w przypadku krajow

12 Kategoria kapitalu prywatnego neto obejmuje: prywatne bezposrednie inwestycje zagraniczne netto,
przeptywy prywatnego kapitatu portfelowego netto oraz pozostate prywatne przeptywy finansowe netto
(w dominujacej mierze s3 to kredyty bankowe).

13 W réznych grupach krajéow i na poszczegdlnych rynkach wyodrebnione fazy przebiegaja nieco inaczej
niz dla przeptywdéw zagregowanych.

14 Za wyjatkiem pierwszej potowy 2006 r., kiedy kraje rozwijajace sie doswiadczyly znacznego odptywu
kapitatu na skutek rosngcej awersji do ryzyka oraz wzrostu stép procentowych w gospodarkach wysoko
rozwinietych, co ograniczato skale transakcji carry trade. Towarzyszyly temu obawy o
przewarto$ciowanie aktywéw na rynkach akcji, ktére byly w najwiekszym stopniu odczuwalne w
przypadku krajow Azji, gdzie nastapit znaczny odptywu kapitatu portfelowego.
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Azji po kryzysie lat 90. gdzie poprawita sie jakos$¢ polityki fiskalnej i struktura
zadtuzenia zagranicznego. Ponadto w strukturze naptywu kapitalu dominowaty
inwestycje bezposrednie, kraje zakumulowaly znaczne rezerwy dewizowe oraz
zwiekszyta sie kapitalizacja i ptynnos¢ lokalnych rynkéw finansowych (Sucharek i in.,
2010). Na skutek dziatania tych czynnikow w roku 2004 $rednia ocen ratingowych dla
krajéw rozwijajacych wzrosta do poziomu BBB oddzielajgcego ocene inwestycyjng od
spekulacyjnej, co zwiekszyto skale zaangazowania podmiotéw zagranicznych.

Apogeum naptywu kapitatu prywatnego do krajow rozwijajacych sie przypadto
na rok 2007, cho¢ wyrazny naptyw trwat jeszcze do ok. potowy 2008 r. Intensyfikacja
naptywu kapitatu w tym okresie wynikata z zakladanej woéwczas przez uczestnikow
rynkéw zdolnosci krajow rozwijajacych sie do unikniecia ewentualnych negatywnych
konsekwencji probleméw na rynkach krajéw rozwinietych. Towarzyszyt temu proces
poszukiwania inwestycji o wysokich stopach zwrotu, gdzie walutg finansowania byt
dolar amerykanski, ktéorego wykorzystanie w transakcjach carry trade powodowato
spadek jego wartoSci. Sprzyjato to jednoczesnie gwattownemu wzrostowi cen surowcow
i dodatkowo stymulowato naptyw kapitatu na rynki rozwijajace sie.

Druga faza miata krétszy (lata 2008-2009), ale znacznie bardziej gwattowny
przebieg. Za jej poczatek uznaje sie powszechnie upadek banku inwestycyjnego Lehman
Brothers 15 wrze$nia 2008 r. W efekcie nastgpit gwattowny spadek naptywu kapitatu
netto na rynki rozwijajace sie do poziomu 245,6 mld USD w 2008 r. z 715 mld w 2007 r.
Mimo powrotu kapitatu na rynki krajéw rozwijajacych sie w roku 2009 i 2010, naptyw
netto kapitatu utrzymat sie na obnizonym w stosunku do roku 2007 poziomie.

Faza trzecia to lata 2010-2011, kiedy nastgpit ponowny stopniowy wzrost
naptywu kapitalu netto do Kkrajow rozwijajacych sie. Okres ten, podobnie jak
poprzednie, nie jest jednorodny i r6wnoznaczny z granicami wyznaczonymi przez dane
roczne. Na poziomie danych kwartalnych widoczny jest naptyw kapitalu na rynki
wchodzace od ok. potowy roku 2009 do ok. potowy 2011 r. Obnizenie ratingu dla USA w
sierpniu 2011 r. oraz nasilajacy sie kryzys fiskalny i problemy sektora bankowego w
strefie euro spowodowaty wzrost awersji do ryzyka, odptyw kapitatu z rynkéw
rozwijajacych sie w drugiej potowie 2011 r. i powr6t do bezpiecznych aktywéw.

1.4.2. Struktura geograficzna

Sposréod omawianych grup krajéw w latach 2000-2002 najwiekszym
beneficjentem naptywu kapitatu byty kraje Ameryki tacinskiej i Karaiby (por. wykres
1.8). Jednak kryzys argentynski, spowolnienie proceséw prywatyzacji w regionie oraz
wzrost atrakcyjnoSci krajow rozwijajacej sie Azji zmniejszyly naplyw inwestycji we
wszystkich kategoriach (gtéwnie BIZ, ktore byly podstawowa forma naptywu kapitatu)
w latach 2003-2004 (por. wykres 1.8). 0d 2003 do 2011 r. (z wyjatkiem 2006 r. i 2008
r.) najwiekszymi importerami prywatnego kapitatu byly panstwa rozwijajacej sie Azji.
Nalezy to wigza¢ z powrotem inwestor6w na rynki tego regionu, ktére opuszczali na
skutek kryzysu azjatyckiego w koncu lat 90., a takze szybkim wzrostem PKB, rosnaca
konkurencyjnoscia eksportowa regionu i akumulacjg rezerw dewizowych, co miato
miejsce m.in. za sprawg wejscia Chin do WTO w roku 2001. W latach 2006 i 2008
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najwiekszy udziat w przeptywach prywatnego kapitatu netto miata Europa Srodkowa i
Wschodnia. W regionie tym naptyw kapitatu zwiekszat sie intensywnie od roku 2004
m.in. jako konsekwencja dwukrotnego rozszerzenia UE o nowe kraje w 2004 r.iw 2007
r. oraz szybko postepujacej integracji gospodarczej z bogatszymi gospodarkami UE.
[stotne znaczenie miat rowniez wzrost finansowania w postaci kredytu w walutach
obcych, szczegblnie widoczny w takich krajach jak Litwa, Lotwa, Estonia, Butgaria,
Rumunia, Wegry i Polska.

WyKkres 1.8. Przeplywy kapitalu prywatnego netto do krajow rozwijajacych sie
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Zrédto: opracowano na podstawie MFW, World Economic Outlook Database, wrzesien 2011.

1.4.3. Struktura rodzajowa

Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne (BIZ)

Pod wzgledem struktury rodzajowej kapitalu we wszystkich trzech grupach
krajéw dominujaca (poza krajami ESW) i najbardziej stabilna byta rola BIZ (por. wykres
1.9). Naptyw BIZ byt najwiekszy w krajach azjatyckich, ktére w latach 2000-2010
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absorbowaty ok. 40% BIZ ptynacych do krajow rozwijajacych siel>. Drugim pod
wzgledem znaczenia miejscem lokowania BIZ byty kraje Ameryki tLacinskiej z
Karaibami. Najmniej korzystnie pod wzgledem roli i struktury BIZ prezentowaty sie
kraje ESW, gdzie udzial tej formy naptywu kapitalu w latach 2006-2010 spadate.
Wyjatek stanowit rok 2009, kiedy rola BIZ w strukturze naptywajacego kapitatu wzrosta
do niemal 60% (por. wykres 1.9). Jevcakiin. (2010) sugeruja, ze mimo kryzysu, rosngca
skala BIZ mogta by¢ wynikiem kontynuacji wcze$niej podjetych decyzji inwestycyjnych
oraz nabywania aktywéw przy stabszych walutach krajéw ESW. Z uwagi na znaczny
odptyw kapitatu w kategorii pozostate inwestycje w 2009 r. moze to rowniez wynikac ze
zjawiska zidentyfikowanego przez Krugmana po kryzysie azjatyckim w latach 90. jako
fire sales (Shleifer i Vishny, 2010). Spadajacy poziom ptynnosci w systemach
finansowych krajow Azji w wyniku odptywu kapitatu portfelowego i bankowego
przyczynit sie wowczas do fali fuzji i przejec jako substytucyjnej formy finansowania.
MFW (2011b) podkresla, Zze w okresie ostatniego kryzysu przeptywy BIZ byty
jedynie nieznacznie bardziej stabilne niz inne formy naptywu kapitatu. Mogto to
wynikac¢ ze wzrostu inwestycji w sektorze finansowym w ostatnich latach, w tym w
formie pozyczek wewnatrz korporacyjnych (Ostry i inni 2010)17. Jednocze$nie w latach
2009-2010 znaczenie BIZ w strukturze naptywu kapitalu byto mniejsze niz w
poprzednich epizodach powrotu inwestoré6w na rynki krajéw rozwijajacych sie po
kryzysach. Oznacza to mniejszg sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka w zakresie inwestycji
najbardziej stabilnych i korzystnych dla wzrostu gospodarczego krajéw przyjmujacych.

15 Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze w przypadku naptywu BIZ do Chin podkres$la sie zjawisko round
tripping, ktére polega na eksporcie kapitatu z Chin i jego powrocie w postaci BIZ na skutek réznego
traktowania inwestoréw krajowych i zagranicznych. Wedtug szacunkéw zjawisko to moze decydowaé o
25-40% naptywu wszystkich inwestycji zagranicznych w Chinach (He, 2006).

16 Mimo Ze na og6t przyjmuje sie pozytywny wptyw BIZ dla gospodarki, to jednak badania potwierdzaja,
ze struktura naptywajacego kapitatu w formie BIZ mogta by¢ Zrédtem probleméw makroekonomicznych
krajéw ESW. Kinoshita (2011) oceniajac wptyw sektorowej kompozycji naptywajacych BIZ w krajach ESW
sugeruje, ze wieksze nasycenie inwestycjami w ustugach moglo sprzyja¢ szybszemu narastaniu
nieré6wnowagi zewnetrznej gospodarek, a inwestycje w przemyst sprzyjaty stabilizacji deficytu na
rachunku obrotéw biezacych. Mitra (2011), badajac sektorowy rozktad BIZ w krajach ESW wskazuje na
szczegdblna role inwestycji w nieruchomosci jako czynnika majgcego istotny wplyw na zmienno$¢ PKB.

17 Wieksza mobilno$¢ BIZ w krajach rozwijajacych sie moze réwniez wynika¢ ze specyfiki tych
gospodarek. Wedtug Deutche Bundesbank (2003) na stabo rozwinietych rynkach finansowych BIZ moga
stanowi¢ substytut wobec inwestycji portfelowych.
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Wykres 1.9. Struktura naptywu kapitatu na rynki rozwijajace sie w latach 2000-2012
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Zrédto: opracowano podstawie MFW, World Economic Outlook Database, wrzesien 2011.

Kapitatl portfelowy

Do gtéwnych czynnikow determinujacych przeptywy kapitatu portfelowego na
rynkach krajow rozwijajacych sie w latach 2000-2007 BIS (2009) zalicza:
e rosnagcy kapitalizacje i wyzsze stopy zwrotu z inwestycji na rynkach akcji krajow
rozwijajacych sie niz na wiekszos$ci rynkéw krajow rozwinietych,
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e wprowadzanie akcji spétek z krajow rozwijajacych sie do miedzynarodowego
obrotu gietdowego poprzez pierwsza oferte publiczng (ang. cross-border initial
public offering),

e rosngcg wartos¢ emisji dtuznych papieréw wartosciowych, w szczegdlnosci obligacji
korporacyjnych,

e dywersyfikacje  portfeli inwestycyjnych  miedzynarodowych  inwestoréow
instytucjonalnych takich jak fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe w
krajach rozwinietych,

e nabywanie zagranicznych dtuznych papieréw wartoSciowych przez podmioty z
gospodarek rozwijajacych sie, w szczegdlnosci z Azji.

W okresie ostatniego kryzysu, podobnie jak i w poprzednich epizodach
wzrastajacej awersji do ryzyka, kapitat portfelowy okazat sie najbardziej mobilny i
wrazliwy na szoki na rynkach finansowych sposréd wszystkich form naptywu kapitatu.
Jednoczes$nie, powrdét kapitatu na rynki wszystkich grup krajéow rozwijajacych sie od
potowy 2009 r. ma miejsce gtéwnie w formie inwestycji portfelowych, przede
wszystkim na rynku dtugu. Po gwaltownym zatamaniu w 2008 r.,, w krajach Azji i
Ameryki Lacinskiej i Karaibéw, wzrost naptywu w tej kategorii w roku 2010 osiggnat
poziom nienotowany przed kryzysem. Naptyw kapitatu portfelowego na rynki krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej réwniez stopniowo sie zwiekszat, ale byt wolniejszy.

Pozostale inwestycje

Naptyw kapitalu w kategorii pozostate inwestycje (gtéwnie w formie
transgranicznych kredytéw bankowych) do krajow rozwijajacych sie zwiekszyt sie
wyraznie po roku 2003. Stato sie tak za sprawa regionu ESW, ktéry wedtug danych MFW
od 2005 r. odnotowywat najwyzsze dodatnie saldo przeptywdédw w tej kategorii sposréd
wszystkich gospodarek rozwijajgcych sie. Rola tej formy napltywu wzrosta istotnie w
latach 2005-2008 z 40 do 60% catkowitego naptywu kapitatu do krajow regionu.
Czynnikami dodatkowo wptywajacymi na szybko rosnaca role tej formy finansowania w
ESW byl rozwoéj sektora finansowego i rosngca rola kapitatu zagranicznego (gtéwnie z
krajow UE) w transgranicznej wiasnosci aktywoéw bankowych gospodarek regionu
(Forster i in., 2011). Z kolei kraje Ameryki tLacinskiej i Karaibéw doswiadczaly
permanentnego odptywu kapitatu w tej formie, ktérego szczyt przypadt na rok 2009, a
kraje Azji notowaty dodatnie saldo naptywu w roku 2004 i 2006 oraz od 2009 r.

W okresie kryzysu odptyw kapitatu w kategorii pozostate inwestycje byt
silniejszy i bardziej trwaty od kapitatu portfelowego, co potwierdza postepujacy proces
delewarowania sektora finansowego w skali globalnej. Najwczes$niej odwrocenie
kierunku naptywu kapitatu bankowego byto widoczne na rynkach krajéw Azji, bo juz w
roku 2007, co mogto wynikac z silniejszego ich powigzania z rynkiem amerykanskim, na
ktéorym kryzys zaczat sie wczes$niej niz w Europie. Naptyw kapitatu bankowego do
krajow ESW miat charakter wzrostowy do korica 2008 r. Jednocze$nie badania
wskazujg, ze w pierwszej fazie kryzysu w koncu roku 2008 silna integracja rynku
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finansowego w ramach Unii Europejskiej i struktura wiasnosciowa bankéw pomogta

zahamowa¢ odptyw Kkapitatu z nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej

pozostajagcych poza strefg euro (Herrmann i Mihaljek, 2010; Vogel i Winkler, 2011).

Czynnikiem ograniczajacym odptyw kapitatu byta réwniez tzw. Inicjatywa Wiedenska

polegajaca na porozumieniu przedstawicieli sektora bankowego krajow Europy

Zachodniej na poczatku 2009 r., w mys$l ktérego banki macierzyste mialy zapewnié

stabilnos$¢ funkcjonowania sektora bankowego w nowych krajach cztonkowskich UE, w

tym nie wycofywac kapitatu z tych rynkdow.

Zmniejszenie znaczenia kategorii pozostate inwestycje w roku 2009 (odptyw
netto) i 2011 (mniejszy naptyw w relacji do 2010 r.) na rynkach ESW moze potwierdzad,
ze utrzymanie naptywu w 2008 r. wynikato z przesuniecia faz kryzysu w Europie wobec
USA oraz poglebiajacych sie probleméw wynikajgcych z kryzysu zadtuzeniowego w
strefie euro, za ktérego poczatek Fratzcher (2011) przyjmuje marzec 2010 r.

W roku 2010 r. kraje ESW odnotowaty naptyw netto kapitatu w kategorii
pozostale inwestycje. Jednak w drugiej potowie 2011 r. wzrosto ryzyko
niewyptacalnosci niektérych krajow strefy euro i ryzyko zwigzane ze stabilnoscig
sektora bankowego, co potencjalnie zmniejszyto sktonno$¢ bankéw zagranicznych do
finansowania spétek cérek w krajach ESW. Wynika to z nastepujacych czynnikéw:

e braku rozstrzygniec¢ instytucjonalnych w zakresie przyjecia regut dyscyplinujacych
polityke fiskalng krajow czlonkowskich i trudno$ci w wypracowaniu statego
mechanizmu pomocowego dla krajow zagrozonych utrata ptynnosci lub
bankructwem,

e nierozwigzanych probleméw zadtuzeniowych krajéow strefy euro oraz sektora
bankowego, prowadzacych do wzrostu rentownosci obligacji krajow peryferyjnych
oraz krajow, ktorych sektory bankowe s3g zaangazowane na rynkach krajow
peryferyjnych1s,

e procesu delewarowania sektora bankowego, ktéry pobudza oczekiwania
zmniejszenia aktywdéw sektora wobec matych mozliwosci podniesienia kapitatow
bankéw (UKNF, 2011, s. 16). Podobny efekt moze mie¢ konieczno$¢ zwiekszenia
wspotczynnikow adekwatnosci kapitatowej Tier-1 z 6 do 9% do potowy 2012 r.
przez banki europejskie,

e stabego wzrostu gospodarczego w krajach strefy euro, co moze wptynaé¢ na
pogtebienie probleméw zadtuzeniowych.

18 Na skutek problemu risk-free (obligacje rzadowe traktowane byty jako obcigzone zerowym ryzykiem -
wiecej na ten temat pisze Hannoun (2011) oraz dominujacego w Europie bankowego modelu
finansowania banki komercyjne krajéw strefy euro zakumulowaty znaczng czes$¢ obligacji swoich krajow
co wyeksponowato je na ryzyko upadtosci tych gospodarek. W obliczu braku scentralizowanego nadzoru
finansowego w UE odpowiedzialno$¢ za upadtosé poszczegdlnych bankéw spoczywa na rzadach, a przy
znacznych rozmiarach krajowych instytucji finansowych i zagrozeniu ich stabilnosci oddziatywato to na
postrzeganie ryzyka kraju. Rosngce ryzyko kraju w postaci obnizki ratingu wptywato bezposrednio na
ryzyko sektora bankowego, co dawato negatywne sprzezenie zwrotne pomiedzy ryzykiem gospodarki i
sektora bankowego. Dla przyktadu, w przypadku Wtoch i Hiszpanii ok. 25% catkowitego zadtuzenia kraju
jest skumulowane w bankach krajowych, w USA jedynie 2,3 % a w Wielkiej Brytanii ok. 11%.
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Dodatkowo czynnikiem sprzyjajacym mniejszej sktonnosSci inwestorow do
nabywania aktywéw w krajach ESW mogly by¢ efekty regionalne zwigzane z
niekorzystng sytuacja makroekonomiczng niektdrych krajow regionu, np. Wegier,
Turcji.

1.5. Perspektywy przeplywow kapitatu na rynkach rozwijajacych sie

Czynniki zewnetrzne

W perspektywie krdétkookresowej o ksztaltowaniu przeptywow kapitatu na rynki
rozwijajgce sie w wiekszym stopniu zdecyduja czynniki zewnetrzne. Ze wzgledu na
kryzys strefy euro Institute of International Finance (IIF, 2012) skorygowat w doét
wstepne szacunki naptywu kapitalu na rynki 30 najwiekszych gospodarek
wschodzacych w 2011 r. i obnizyt prognozy naptywu kapitatu w 2012 r. - por. wykres
1.10. Za gtéwng przyczyne zmian podaje zmniejszenie podazy kapitalu bankowego, co
przede wszystkim dotknie kraje ESW, dla ktérych strefa euro jest waznym zrédtem
kapitatul® 20,

Niezaleznie od faktu, Ze w perspektywie kilku kwartatéw bankowe transgraniczne
przeptywy kapitalu moga by¢ mniejsze (m.in. na skutek dostosowan do nowych
wymagan plynnosciowych), zmienno$¢ kurséw walutowych i cen aktywéw moze
pozosta¢ duza na skutek mobilnosci inwestycji portfelowych. Ich rola po kryzysie
wzrosta we wszystkich krajach rozwijajacych sie, gtéwnie na rynku dtugu. Naptyw ten
jest motywowany réznicami stép procentowych oraz globalng podaza pienigdza. Moze
to sprzyja¢ bankom spekulacyjnym na rynkach walutowych, surowcéw oraz innych
aktywoéw. Potencjalnym czynnikiem zmniejszajacym naptyw i zwiekszajagcym odptyw
kapitatu moze by¢ zacie$nianie polityki pienieznej w krajach G4. Rowniez podwyzszona
awersja do ryzyka moze skutkowa¢ wzrostem zmienno$ci przeptywéw.

19 Wg danych BIS na koniec 2010 r. udziat strefy euro w finansowaniu transgranicznych kredytéw wynosit
ok. 80% w ESW, 50 % w Ameryce Lacinskiej i ok. 20 % w krajach rozwijajacej sie Aziji.

20 Wedtug danych IIF w gronie G3 (USA, Japonia i strefa euro) obszar wspélnej waluty byt Zrédtem blisko
60% naplywu kapitatu na rynki wschodzace w okresie 2004-2007, a nalezno$ci bankéw europejskich w
krajach rozwijajacych sie wynosity ok. 21% PKB tych gospodarek.
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Wykres 1.10. Naplyw kapitatu netto do 30 gospodarek rozwijajacych sie, w mld USD
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Czynniki wewnetrzne

Czynnikiem sprzyjajagcym napltywowi kapitatu do krajow rozwijajacych sie w
przysztoSci moga by¢ ich relatywnie dobre uwarunkowania makroekonomiczne.
Zgodnie z szacunkami MFW (WEO, wrzesien 2011) $rednioroczny wzrost realnego
produktu krajowego brutto w latach 2012-2016 w krajach rozwinietych wyniesie 2,5%,
natomiast w panstwach rozwijajacych sie 6,5%.21 Lepsze perspektywy wzrostu PKB w
panstwach rozwijajacych sie wynikaja ze zwiekszonej ich roli w $§wiatowym systemie
gospodarczym m.in. za sprawg wigczenia w miedzynarodowe przeptywy kapitalowe,
handlowe i inwestycyjne w ostatnich latach. Pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarek rozwijajacych sie (obserwowane w niektoérych przypadkach od drugiej
potowy 2011 r.) moze dziata¢ w kierunku nasilenia zmienno$ci przeptywoéw, ale
réwniez zwiekszenia roli czynnikéw lokalnych i wyboru tych rynkéw, ktérych
fundamenty makroekonomiczne ksztattujg sie najlepie;j.

W $rednim i dtugim okresie scenariusz utrzymania naptywu kapitatu opiera sie
na zatozeniu kontynuacji procesu doganiania krajéw rozwinietych przez gospodarki

21' W analogicznym okresie $§rednioroczny udziat oszczednosci krajowych brutto w PKB ma wynie$¢ 20,2%
PKB dla krajéw rozwinietych oraz 34,8% PKB dla panstw rozwijajacych sie (WEO, wrzesien 2011).
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rozwijajace sie. W wielu przypadkach gospodarek rozwijajacych sie, szczegdlnie
najwiekszych (BRIC), warunkiem koniecznym utrzymania wzrostu jest jednak realizacja
trudnych reform strukturalnych, ktérych brak moze stanowi¢ istotng bariere rozwoju i
zatrzymac proces doganiania (middle income trap). Utrzymanie naptywu bedzie wiec
uwarunkowane efektywnos$cig realizowanych w tych krajach inwestycji. W miare
postepu w procesie doganiania krancowa produktywnos$¢ kapitalu w krajach
rozwijajacych sie bedzie jednak spadata.

W  perspektywie dlugookresowej prognozy =zakladajg wzrost znaczenia
gospodarek rozwijajacych sie, ale rowniez ich wzrastajagcg role jako eksporterow
kapitatu. Speller i in. (2011, s. 9) dokonali symulacji??2 przeptywéw kapitatowych dla
panstw G20 w okresie najblizszych 40 lat i sformutowali nastepujgce wnioski:

1. Relacja Sredniej wielkoSci aktywow i pasywow zagranicznych do PKB dla krajow
G20 wzroénie z okoto 1,3 do 2,2.

2. Udziat aktywéw zagranicznych brutto krajow G20 w posiadaniu panstw BRIC
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny) zwiekszy sie z aktualnych 10% do ponad 40% do
2050r.

3. Do 2050 r. roczne odptywy kapitatu z krajow spoza G7 beda ponad dwukrotnie
wyzsze niz odptywy kapitatu z panstw G7. Do tego czasu, na Indie i Chiny bedzie
przypadac prawie potowa rocznych odptywow kapitatu brutto krajow G20.

4. W 2050 r. stopa oszczedno$ci osiggnie 50% w Indiach oraz bedzie ksztattowac sie
ponizej 10% w Niemczech, Francji, Wielkiej Brytanii oraz Stanach Zjednoczonych.?3
Udziat ludno$ci w wieku 40-59 lat (prime savers) w panstwach G7 spadnie z 28% w
2010 r. do 24% w 2050 r., natomiast - wobec wzrostu liczby ludno$ci w panstwach
rozwijajacych sie - zwiekszy sie w Indiach z 20% do 26% oraz w Arabii Saudyjskiej
z 16% do 27%.

5. W analizowanym okresie globalne nieré6wnowagi sald na rachunkach obrotéw
biezgcych (suma wartos$ci bezwzglednych deficytow i nadwyzek) najwyzszg wartos¢
osiggng okoto 2030 r. (okoto 8% Swiatowego PKB), wzrastajagc z aktualnego
poziomu okoto 4% Swiatowego PKB.

Przy oczekiwanym wzros$cie oszczednosci krajow rozwijajacych sie czynnikiem
zmniejszajacym ich wrazliwo$¢ na zewnetrzne determinanty przeptywu kapitatu bytaby
liberalizacja, rozwdj lokalnych rynkéw finansowych oraz kreacja wtasnych walut
regionalnych i miedzynarodowych?4 Utrzymanie ograniczen dewizowych w
najwiekszych krajach rozwijajacych sie moze jednak spowalnia¢ rozwdj lokalnych

22 W symulacji skoncentrowano sie na dwéch determinantach przeptywdédw kapitatlowych: konwergenc;ji
PKB oraz demografii.

23 Wedtug danych MFW (WEO, wrzesien 2011) udziat oszczedno$ci brutto w PKB wynosit, odpowiednio w
2010r.i2011 r, 18,6% i 18,6%we Francji, 23% i 24,1% w Niemczech, 34,2% i 35,4% w Indiach, 11,8% i
11,3% w Wielkiej Brytanii oraz 12,5% i 12,8% w Stanach Zjednoczonych.

24 Kreacji przez kraje rozwijajace sie wtasnych walut miedzynarodowych i regionalnych moga sprzyja¢ ich
wzajemne inwestycje. Na przyktad trzy banki chinskie (China Development Bank, Export-Import Bank of
China, Industrial and Commercial Bank of China) udzielity pozyczki o wartosci 1,2 mld USD dla Reliance
Communications of India w potowie stycznia 2012 r. (IIF, 2012, s. 6-7).
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rynkéw finansowych i utrzymywac zalezno$¢ przeptywdéw kapitatowych od centrow
finansowych gtéwnych walut miedzynarodowych i globalnego ryzyka.
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2. Konsekwencje i mechanizmy stabilizowania przeptywow kapitatu

2.1. Ksztaltowanie swobody przeptywu kapitalu w XX i XXI w.

Dostep do zagranicznych oszczednosci moze stanowi¢ dla krajéw rozwijajacych
sie wazny czynnik w ksztaltowaniu tempa ich rozwoju gospodarczego. Zdolnos¢ do
importu kapitalu jest z kolei uwarunkowana nie tylko mechanizmami rynkowymi
(popytem i podazg kapitatu), lecz réwniez skalg i selektywnos$cia ograniczen
administracyjnych, jakie kraje naktadaja na transakcje o charakterze
miedzynarodowym.

Reinhart i Rogoff (2009) wskazuja, Ze od poczatku XX w. wystgpily trzy fale
liberalizacji i ograniczania przeptywéw kapitatu, rozgraniczane przez kryzysy bankowe.
Znoszenie restrykcji na poczatku XX w. byto kontynuacja procesu trwajgcego od lat 30.
XIX w. i zostato zatrzymane przez pierwsza wojne Swiatowa. Skala mobilnosci kapitatu
w tym okresie osiggneta poziom zbliZzony do poziomu z konca lat 90. XX w.25. Kolejng
fale znoszenia restrykcji po 1918 r. przerwata Wielka Depresja, nastepng druga wojna
Swiatowa. W ustanowionym po drugiej wojnie $wiatowej systemie z Bretton Woods, w
ktérym waluty narodowe byly usztywnione wzgledem dolara amerykanskiego,
ograniczenia w obrocie walutowym byty jednym z narzedzi ochrony gospodarek
krajowych przed szokami zewnetrznymi. Swoboda przeptywu kapitalu w tym okresie
byta znacznie ograniczona (Janicka, 2010). Dopiero po upadku systemu z Bretton Woods
w 1971 r. znoszenie restrykcji w przeptywie kapitatu miedzy krajami przybrato na sile,
co wedtug Joyce’a i Noy’a (2005) byto réwniez przejawem odchodzenia od powojennej
polityki opartej na zatozeniach teorii Keynesa.

W latach 80. proces liberalizacji miedzynarodowych przeptywéw Kkapitatu
znacznie przyspieszyt, szczeg6lnie miedzy gospodarkami rozwinietymi oraz
rozwijajacymi sie gospodarkami azjatyckimi (Joyce i Noy, 2005). Od lat 90. trend ten
objat rowniez inne gospodarki rozwijajace sie, m. in. za sprawa Konsensusu
Waszyngtonskiego, ktéry pierwotnie odnosit sie do gospodarek Ameryki Lacinskiej, za$
pOZniej stanowil ramy reform gospodarczych dla wielu gospodarek rozwijajacych sie na
catym Swiecie. Postulaty Konsensusu dotyczyty m.in. zniesienia wszelkich restrykcji dla
zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz liberalizacji rynkow finansowych, ktora
pozwolitaby na swobodne ksztattowanie stopy procentowej przez rynek (Williamson,
2004). Nasilajacy sie w latach 90. trend cze$ciowego znoszenia ograniczen na rachunku
obrotow kapitatowych przez wiele krajow rozwinietych, a takze szereg krajow
rozwijajacych sie objawiat sie szybkim wzrostem liczby walut wymienialnych
(spetniajacych wymagania art. VIII statutu MFW, ale niebedacych jeszcze walutami w
pelni wymienialnymi). Kluczowe znaczenie dla postepujacej liberalizacji obrotéw
kapitatowych wynikato z zyskujgcego na znaczeniu przekonania, iZ ograniczenia
dewizowe w transakcjach kapitatowych przynosza wiecej szkody niz korzysci, a
jednocze$nie sg coraz mniej skuteczne.

25 Potwierdzaja to badania Reinhart i Rogoff (2009) oraz badania przytaczane przez Jurka, 2011, s. 54:
Eichengreen i Irwin (1995, s. 24-25), Eichengreen i Bordo (2003, s. 53-61), Irwin (1996, s. 41-46), Mauro i
in. (2002, s. 695-733), Obsfeld i Taylor (2002).
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Simmons i Elkins (2003, 2004) twierdza, Ze nastepujace w kolejnych latach
znoszenie ograniczen na rachunku kapitatowym w gospodarkach rozwijajacych sie byto
elementem konkurowania o dostep do zagranicznych Zrédet oszczednosci (Joyce i Noy
(2005). Okresem najwiekszej mobilnosci kapitatu na swiecie byt przetom XX i XXI wieku.
Jednak fala kryzyséw finansowych w gospodarkach rozwijajacych sie: kryzys w
Meksyku (1994 r.), kryzys azjatycki (1997 r.), kryzys rosyjski (1997-1998), kryzys
argentynski (1999-2002) spowodowaty przywré6cenie niektérych restrykcji na
rachunku kapitalowym oraz uwidocznity potrzebe stosowania Srodkow
ostrozno$ciowych, ktére powinny zapobiec narastaniu prowadzacego do kolejnych
kryzysow ryzyka w systemie finansowym. Rowniez plan dzialan przedstawiony na
szczycie G20 w Seulu w 2010 r. podkreslat potrzebe zapewnienia stabilno$ci rynkéw
finansowych, okres§lenia ram polityki makroostroznosciowej i uwzglednienia
perspektywy gospodarek wschodzacych w regulacyjnych reformach sektora
finansowego, jak réwniez ograniczenia ryzyka zmiennos$ci przeptywow kapitatowych.
Ponadto, wzmocnienie globalnych sieci bezpieczenstwa finansowego powinno zapewni¢
praktyczne instrumenty przeciw nagtym odwrotom (sudden reversal) naptywu kapitatu
miedzynarodowego.

Instytucja wyznaczajaca standardy w regulacji miedzynarodowych przeptywow
finansowych jest MFW, ktérego poglady prezentuje ramka 2.1.

Ramka 2.1. Ewolucja stanowiska MFW wobec swobody przeplywu kapitatu

Mimo ze statut MFW dopuszcza stosowanie restrykcji wobec transakcji kapitatowych
(artykut VI, sekcja 3), stosunek tej organizacji do znoszenia ograniczen w transakcjach
dotyczacych rachunku kapitatowego przez panstwa cztonkowskie zmieniat sie. Zgodnie
z analiza stanowiska Funduszu (MFW, 2005) do konca lat 90. mozna wyrdznic
nastepujace punkty zwrotne w podejsciu MFW do liberalizacji przeptywu kapitatu2¢:

- okres powojenny, w ktorym dominowato przekonanie o koniecznos$ci stosowania
kontroli przeptywu kapitatu w celu ochrony przed szkodliwym naptywem kapitatu
spekulacyjnego oraz utrzymaniem stabilnego miedzynarodowego systemu walutowego,

- przelom lat 50. i 60., kiedy wzrastata liczba krajéw znoszacych ograniczenia w
transakcjach rachunku biezacego i akceptujacych obowiazki wynikajace z artykutu VIII.
Wptynelo to na przyspieszenie dziatan w kierunku liberalizacji szczego6lnie wsrod
gospodarek uprzemystowionych w latach 70. i 80.,

- lata 70. i 80., kiedy po upadku systemu z Bretton Woods w wyniku porozumien
jamajskich z 1976 r. zostata wprowadzona poprawka do statutu MFW zmieniajgca m.in.
artykut 1V, na podstawie ktorego kraje cztonkowskie majg obowigzek wystrzegac sie
manipulacji kursem walutowym ze szkoda dla pozostatych cztonkéw. Na tej podstawie
w 1977 r. zostalta wydana decyzja o nadzorze polityki kursowej panstw cztonkowskich
przez MFW, obejmujaca konsultacje z krajem polityk dotyczacych ograniczen i zachet

26 Ze wzgledu na zmiane nazewnictwa przez MFW w 1993 r. transakcje wczes$niej klasyfikowane jako
transakcje kapitalowe obecnie nazywane s3 transakcjami finansowymi. Do transakcji rachunku
kapitatowego naleza od 1993 r. transfery kapitatowe, transakcje dotyczace aktywéw niefinansowych lub
nieprodukcyjnych, a do transakcji finansowych kwalifikuje sie bezposrednie inwestycje zagraniczne,
inwestycje portfelowe i pozostate inwestycje, jednak w odniesieniu do tych wtasnie transakcji literatura
najczesciej stosuje okreslenie ,,obroty kapitatowe” (Janicka, 2008, s.35)
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dla przyptywu lub odptywu kapitatu, nie stanowigc jednak wyraznej zachety lub
dezaprobaty dla ich stosowania ze strony MFW,

- lata 90., w ktorych poprawka do Decyzji z 1977 r. z kwietnia 1995 r. potwierdzono
role MFW jako instytucji nadzorujgcej i stuzacej techniczng pomoca w kwestiach
zwigzanych z rachunkiem obrotéw kapitatlowych, jednak bez prawa do ustanawiania
standardéw wymienialnos$ci. Z drugiej strony, od tego czasu MFW poprzez wykonywane
analizy popieratl proces liberalizacji przeptywu kapitatu. Jednakze z nastaniem kryzysu
azjatyckiego opracowania ekspertow MFW zaczety stawia¢ wiekszy nacisk na warunki,
ktére powinny by¢ spetnione zanim kraj przystapi do znoszenia ograniczen w
przeptywach finansowych z zagranicg (m.in. stabilno$¢ systemu finansowego).

W calym omawianym okresie duze znaczenie dla znoszenia ograniczen w przeptywie
kapitatu miaty porozumienia miedzynarodowe (m.in. OECD Code of Liberalization of
Capital Movements z 1961 r., dyrektywy Komisji Europejskiej dotyczace liberalizacji
rachunku kapitatowego z lat 1986-88, Uktad Ogélny w sprawie Handlu Ustugami - GATS
z 1995 r.). Umowy te wptynely na zwiekszenie przeptywoéw kapitatu, zwtaszcza miedzy
krajami uprzemystowionymi.

Wiek XXI podkreslit wage zintegrowanego podejscia do liberalizacji przeptywow
kapitatowych w konteks$cie stabilno$ci makroekonomicznej, reform gospodarczych,
polityki kursowej i stabilno$ci systemu finansowego, nie okreslajagc jednak
jednoznacznego stanowiska MFW wobec stosowania ograniczen dewizowych.
Wzmozony naptyw kapitatu do gospodarek rozwijajacych sie po 2003 r. zapoczatkowat
dyskusje o skutkach dtugotrwatego naptywu kapitatu dla wartosci ich walut i stabilnosci
systemu finansowego. Rozwigzanie tego problemu stato sie szczegélnie wazne wraz z
drugg potowa 2009 r., kiedy naptyw kapitatu do gospodarek rozwijajgcych sie przybrat
na sile w warunkach ich szybszego wyjscia z kryzysu i niekonwencjonalnych dziatan
gtownych bankéw centralnych zwiekszajacych globalng ptynnos$¢. Postepujace
zwiekszenie sily gospodarczej panstw rozwijajacych sie i ich roli w $wiatowych
gremiach gospodarczych (G20, MFW) rowniez wplyneto na zmiane retoryki instytucji
miedzynarodowych, ktore zaczety dopuszcza¢, a nawet w niektorych przypadkach
zalecac stosowanie instrumentow kontroli przeptywoéw kapitatu.

W kwietniu 2011 r. MFW ogtosit, Ze opracowuje ramy zarzgdzania naptywem kapitatu
(capital inflows management), ktére maja pomodc krajom cztonkowskim w wyborze
wiasciwych instrumentéw polityki gospodarczej. Jednoczesnie oswiadczenie MFW po
raz pierwszy w historii zawieralo jasng deklaracje, Ze ograniczenia dewizowe
mozna uzna¢ za instrument polityki gospodarczej, jesli zaistnieja odpowiednie
okolicznosci a podjete s$rodki nie s3 substytutem dobrej polityki
makroekonomicznej.

Zrédto: opracowano na podstawie MFW (2005) i Gallagher (2011).

2.2. Skutki przepltywow kapitatu

Do pozytywnych konsekwencji naptywu kapitatu na rynki krajow rozwijajacych
sie nalezy zaliczy¢ redukuje jego kosztu i zwiekszenie dostepnosci. Zgodnie z
neoklasycznym modelem wzrostu powinno to stymulowac¢ konsumpcje i inwestycje a w
konsekwencji PKB. Zwiekszenie jako$ci czynnikéw wytwoérczych, w tym transfer
zasobow i technologii, ktore czesto towarzysza inwestycjom bezposrednim stanowig
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jednoczes$nie czynniki rozwoju korespondujace z zatozeniami endogenicznych modeli
wzrostu?’. Podaz kapitatu moze rowniez wptywaé na rozwdj rynku finansowego,
zwiekszajgc jego kapitalizacje, ptynno$¢ oraz dostepnos$¢ instrumentéw finansowych, co
réwniez posrednio powinno mie¢ dodatni wptyw na wzrost gospodarczy?2s.

Badania sugeruja jednoczes$nie, Ze ostateczny bilans korzysci i kosztéw naptywu
kapitatu zalezy od zdolnosci absorpcyjnych kraju zwigzanych z jakoScig instytucji i
czynnikéw wytwoérczych?®. Ponadto epizody kryzyséw finansowych potwierdzajg, ze
wplyw rozwoju i integracji rynkéw finansowych na wzrost gospodarczy moze by¢
negatywny. Fetch i in. (2012) wskazujg, Ze integracja rynkéw sprzyja specjalizacji
posrednikow finansowych w obstudze okreSlonych segmentow oraz uzaleznia od
hurtowych rynkéw miedzybankowych w zakresie pozyskania Zrédet finansowania.
Moze to prowadzi¢ do wiekszej ekspozycji na szoki zewnetrzne, efektu zarazania i
ograniczenia ptynnosci i dostepu do kapitatu przez podmioty wuzaleznione od
zewnetrznych Zrédet finansowania.

Niezaleznie od faktu, Ze naptyw kapitatu moze mie¢ pozytywne znaczenie dla
gospodarek go importujacych, skokowo wzrastajace przeptywy moga by¢ trudne do
zaabsorbowania i prowadzi¢ do probleméw makroekonomicznych zwigzanych:

e ze zmiennoScig kursu walutowego i konsekwencjami dla sfery finansowej i realnej
gospodarki,

e 7 ostabieniem mechanizmu transmisji polityki pienieznej,

e zryzykiem nadmiernego zadtuzenia w sektorze prywatnym i publicznym,

¢ narastaniem booméw kredytowych i babli spekulacyjnych,

e 7z ryzykiem nagtego odptywu kapitatu, efektu zarazania i utraty dostepu do
zewnetrznych Zrédet finansowania.

2.2.1. Wplyw zmiennos$ci kursu walutowego na bilanse sektora prywatnego

Zmiennos$¢ kursu walutowego moze wptywac negatywnie na sfere finansowag i
realng gospodarki. W sferze realnej, krotkookresowo moze decydowaé o
konkurencyjnosci cenowej eksportu, a w $rednim i dtugim okresie odchylenia od
poziomu rownowagi moga skutkowac nieoptymalng alokacja zasobéw w sektorze dobr
wymienialnych i niewymienialnych.

W sferze finansowej niestabilny kurs walutowy moze utrudnia¢ prowadzenie
polityki pienieznej wptywajac na stabilno$¢ cen. Na skutek niedopasowania struktury

27 Alfaro i in.,, (2004) wskazuje, ze BIZ stanowig najbardziej pro-wzrostowa forme naptywu kapitatu.
Inwestycje zagraniczne moga pehié¢ kluczowga role w procesie transferu wiedzy, umiejetnosci i dyfuzji
technologii (spillover effect). Niemniej, oddziatywanie BIZ na wzrost gospodarczy nie jest automatyczne i
zalezy m.in. od zdolnosci absorpcyjnych gospodarki i struktury sektorowej BIZ, etc. (Alfaro i in., 2004,
Bijsterbosch i Kolasa, 2010).

28 Mimo przewarto$ciowania dominujgcego do kryzysu spojrzenia na role podazy kapitatu i rynkéw
finansowych w gospodarce (czesto bezkrytycznie zaktadano, ze rozwdj i integracja rynkéw finansowych
ma jedynie pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy) kapitat wcigz bedzie stanowi¢ wazny i
komplementarny wzgledem innych czynnikéw warunek rozwoju ekonomicznego.

29 Alfaro i inni 2010, wskazuja, Ze niska jako$¢ instytucji i kapitatu ludzkiego moze by¢ w pewnej mierze
wyja$nieniem paradoksu Lucasa, bowiem wptywa na réznice w stopach zwrotu z inwestycji. Dlatego tez
wzrost jako$ci instytucji mozna wigza¢ ze wzrostem naptywu kapitatu do danej gospodarki.
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walutowej aktywdéw i pasywow podmiotow gospodarczych w niektorych krajach
(currency mismatch) zmiany kursu walutowego moga mie¢ réwniez bezposredni wplyw
na bilanse przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (balance sheets effect), a tym
samym na stabilno$¢ systemu finansowego.

Ponadto deprecjacja kursu moze istotnie wptywa¢ na ptynno$¢ sektora
bankowego. Spadek wartosci waluty krajowej zwieksza bowiem wysoko$¢ depozytu
zabezpieczajacego w transakcjach typu hedge na rynku instrumentéw pochodnych (co
miato miejsce np. na Wegrzech). W okresie kryzysu skala zmienno$ci kursow istotne sie
zwiekszyta, wiec ryzyka z tym zwigzane réwniez majg wieksze znaczenie.

2.2.2. Ostabienie mechanizmu transmisji polityki pienieznej

Globalna integracja rynkéw finansowych, wzrost znaczenia miedzynarodowych
bankéw wyspecjalizowanych w finansowaniu krajow rozwijajacych sie oraz rosngca
mobilno$¢ kapitatu ostabity mechanizm transmisji krajowej polityki pienieznej w trzech
podstawowych kanatach (Takats i Villar, 2011) 30.

Kanat stép procentowych ulegt ostabieniu na skutek rosnacej roli kredytow w
walutach obcych, na ktére krajowa polityka pieniezna nie ma bezposredniego wptywu.
Préby przeciwdziatania nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej na rynku krajowym
poprzez podniesienie stép procentowych moga paradoksalnie zwiekszy¢ skale
finansowania w walutach zagranicznych pogtebiajac problem ostabienia mechanizmu
transmisji.

Kanat kursu walutowego dla gospodarki i polityki pienieznej réwniez ulegt
ostabieniu na skutek substytucji walutowej. Spadek wartosci waluty krajowej moze
prowadzi¢ do dwdch wzajemnie neutralizujacych sie efektéw dla zmian cen i PKB. Z
jednej strony deprecjacja waluty krajowej przyczynia sie do poprawy konkurencyjnosci i
wzrostu eksportu, a z drugiej do zwiekszenia obcigzen finansowych zwigzanych z
obstuga zadtuzenia (nominowanego w walucie obcej) i prowadzi do spadku spozycia
wewnetrznego. Wowczas pozytywny efekt dla PKB nie jest jednoznaczny i zalezy od
skali zadtuzenia w walutach obcych. Badania dla czterech krajow Azji (Indonezja, Korea,
Malezja i Tajlandia) sugeruja, ze negatywny efekt zmian kursu dla PKB pojawiat sie w
przypadku zadtuzenia przekraczajgcego 12% PKB (Takats i Villar, 2011).

Znaczenie kanatu kredytowego podlega ograniczeniu na skutek zmniejszenia
podazy finansowania przez banki miedzynarodowe na skutek szokéw ptynnosciowych
w macierzystych centrach finansowych. Wynika to ze znacznej roli inwestoréw
zagranicznych w strukturze aktywéw krajowych sektoréw bankowych oraz nowych
regulacji ptynnoSciowych. De Haas i Van Lelyveld (2011) wskazuja, ze w okresie
ostatniego kryzysu skala ograniczenia podazy kredytu przez banki miedzynarodowe

30 Problem zmniejszonej autonomii krajowej polityki pienieznej na skutek integracji krajowych rynkéw
finansowych z rynkami globalnymi jest znany pod pojeciem tzw. tréjkata niemoznos$ci co najmniej od
rozwazan w ramach modelu Mundella-Fleminga w latach 60. ubiegtego wieku. W warunkach catkowitej
swobody przepltywéw kapitatowych nie jest mozliwe jednoczesne ksztattowanie w pelni autonomicznej
polityki pienieznej i poziomu kursu walutowego. Na skutek rosngcej integracji rynkéw finansowych w
ostatnich dekadach czynnik ten staje sie bardziej istotny nawet w przypadku ptynnych kurséw
walutowych.
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(szczegblnie wrazliwe na zatamanie na rynku miedzybankowym) byta dwukrotnie
wyzsza niz bankéw lokalnych dziatajacych na tych samych rynkach.

2.2.3. Ryzyko booméw kredytowych i babli spekulacyjnych

Wspélng cechg booméw kredytowych jest zjawisko okreSlone w Reinhart i Reinhart
(2008) jako capital bonanzas, zwigzane z niska ceng kapitatu i jego dostepnoscia na
rynkach miedzynarodowych. Jego naplyw do krajéow rozwijajacych sie prowadzi do
wzrostu konsumpcji i inwestycji, a zatem PKB. W warunkach boomu gospodarka rozwija
sie czesto powyzej potencjatu produkcyjnego, co sprzyja presji inflacyjnej i utracie
miedzynarodowej konkurencyjnosci cenowej poprzez nominalng badzZ realng aprecjacje
kursu walutowego. Moze to sprzyja¢ alokacji zasobow w sektorze débr
niewymienialnych o mniejszej wydajnosci, co dodatkowo pogtebia proces utraty
konkurencyjnosci. Sektorem gospodarki, gdzie czesto alokowany jest kapitat
zagraniczny sa nieruchomos$ci3l. Naptyw kapitatu (czesto w formie BIZ) sprzyja
wzrostowi cen w tym segmencie, ktéremu towarzyszy tzw. efekt bogactwa, co
dodatkowo stymuluje konsumpcje i inwestycje w gospodarce. Jednocze$nie w
warunkach tatwo dostepnego finansowania oraz wzrostu gospodarczego moga pojawiac
sie oczekiwania dalszego wzrostu cen doméw i mieszkan, co daje bodZce do wzrostu
popytu. Spekulacyjnym inwestycjom na rynku nieruchomosci sprzyja relatywnie diugi
cykl inwestycyjny, ktory sprawia, Ze za rosnagcym popytem rownie szybko nie podaza
podaz.

Naptyw kapitatu sprzyja rowniez wzrostowi cen akcji, co poprzez efekt bogactwa
zwieksza sktonno$¢ gospodarstw domowych do konsumpcji, a przedsiebiorstwa zacheca
do zwiekszenia skali finansowania dzieki obnizeniu jego kosztu (efekt q-Tobina)32.
Mobilnos$¢ kapitatu miedzynarodowego na skutek wzrastajgcej globalnej plynnosci
powoduje rowniez wzrost cen surowcow. Z jednej strony moze to prowadzi¢ do inflacji,
a z drugiej wptywa¢ na perspektywy wzrostu gospodarczego. Naptyw kapitatu sprzyja
takze obnizeniu dtugoterminowych stép procentowych i spadkowi dyscypliny rynkowej,
co moze stymulowa¢ nadmierne zadtuzenie sektora publicznego i prowadzenie
procyklicznej polityki fiskalne;j.

Epizody znacznego naptywu kapitatlu moga destabilizowa¢ system finansowy
poprzez niewtasciwg alokacje zasobéw prowadzaca do narastania boomoéw
kredytowych i babli spekulacyjnych na rynkach walutowych, rynkach aktywow
rzeczowych i finansowych oraz rynkach surowcéw. W konsekwencji prowadza do
nadmiernego zadtuzenia, a w warunkach pekniecia babla nagtego zatlamania cen, spadku

31 Tillmann (2012) wskazuje na przyktadzie rozwijajacych sie krajéw Azji, ze naptyw kapitatu sprzyja
wzrostowi cen doméw i akcji. Wyniki estymacji z uzyciem modelu VAR sugeruja, Ze wzrost naptywu
kapitatu o 1% PKB prowadzi do realnego wzrostu cen doméw o 0,5%. Naptyw kapitatu odpowiada za ok.
10-15% catkowitego wzrostu cen, czyli okoto dwukrotnie wiecej niz w krajach OECD.

32 Akuyz (2012) wskazuje, ze pomiedzy 2002 a 2007 r. ceny akcji w Brazylii wzrosty blisko 10-krotnie, w
Chinach 6-krotnie a w Turcji i Indiach ok. 4,5-krotnie. Jednocze$nie spadek cen akcji od konica 2007 do
konca 2008 r. siegat potowy lub nawet 2/3 warto$ci wcze$niejszych wzrostéw.
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wartosci aktywow, pogorszenia jakosci portfela kredytowego, strat bankéw, ryzyka
utraty ptynnosci i mniejszych mozliwosci finansowania gospodarki realne;j.

Rozpoznawanie i monitorowanie boomoéw kredytowych jest istotne, poniewaz moga
one poprzedza¢ zjawisko naglego ograniczenia finansowania zewnetrznego (sudden
stops). Sula (2012) oraz Agosin i Hauita (2012) potwierdzaja, ze naplyw kapitatu i
towarzyszacy mu proces boomu zwieksza prawdopodobienstwo nagtego zatrzymania
naptywu kapitatu wraz z wydtuzeniem okresu trwania boomu.

2.2.4. Ryzyko nagtego odptywu kapitatu, zarazania i utraty ptynnosci

Naptyw krotkoterminowego kapitatu moze powodowac zaktdcenia destabilizujgce
gospodarke i wzrost ryzyka zwigzanego z naglym ograniczeniem finansowania
gospodarki lub gwattownym odptywem kapitatu (sudden stops and reversals). Fruceri i
inni (2011) wskazuja, ze w 60% epizodow znacznego naptywu kapitatu3? (na 268
badanych w latach 1970-2007) koniczyto sie nagtym jego zatrzymaniem (sudden stops).
Jeden na dziesie¢ epizoddw konczyt sie kryzysem bankowym badz walutowym.

Rosngce powigzania miedzy globalnymi rynkami finansowymi oraz wzrost
znaczenia czynnikéw zewnetrznych jako determinant mobilnosci kapitatu sprawia, ze
wzrasta ryzyko wystgpienia efektu zarazenia (contagion effect), rozumianego jako
transmisja kryzysu miedzy krajami (gtéwnie na skutek dostosowan w strukturze
portfeli inwestoréw instytucjonalnych). Woéwczas nawet w nieuzasadnionych
fundamentalnymi czynnikami przypadkach moze nastgpi¢ odwroét kapitatu od kraju lub
grupy krajow (Gelos 2011). Ryzyko zarazenia jest potencjalnie wieksze w przypadku
krajow o wysokim zadtuzeniu zewnetrznym, w szczeg6lnosSci krotkoterminowym.
Bekaert i in. (2011) wskazuja na podstawie oceny czynnikéw wptywajacych na proces
zarazania na rynkach akcji w okresie kryzysu, ze wiekszg podatnoscig na niestabilnos$¢
charakteryzuja sie kraje o stabych fundamentach gospodarczych, wysokim ryzyku oraz
niskiej jakosci instytucji.

Negatywne konsekwencje nadmiernej mobilnosci kapitatu odczuwaja réwniez
gospodarki rozwiniete. Z tych wzgledow pojawiaja sie propozycje ograniczenia
przeptywu kapitatu miedzy krajami poprzez zmniejszenie globalnej podazy pieniadza -
ramka 2.2.

Ramka 2.2. Podatek Tobina jako narzedzie ograniczajace przeplywy kapitatu w
gospodarce Swiatowej

W 1978 r. James Tobin (Korinek, 2011, s. 3) zaproponowat wprowadzenie podatku od
transakcji walutowych. Nawet jego niski poziom powinien znacznie zmniejszy¢
wolumen kapitatu spekulacyjnego i ograniczy¢ negatywne zjawiska spowodowane jego
przeptywami. Magud, Reinhart i Rogoff (2011) modyfikuja ten postulat proponujac
wprowadzenie podatku od transakcji kapitatowych jako narzedzia mogacego zmniejszy¢
wolumen krétkoterminowych przeptywow miedzy krajami. Z drugiej strony, jak

33 Znaczne naplywy kapitatu definiowane sg jako naptywy powyzej trendu dla kazdego kraju.
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wskazuje Zwigzek Bankow Polskich (2011) transakcje zakupu i sprzedazy papieréw
warto$ciowych majg charakter nie tylko spekulacyjny, ale bardzo czesto takze
zabezpieczajacy przed ryzykiem, wobec czego natozenie podatku moze zmniejszy¢
réwniez ilo$¢ transakcji zabezpieczajacych i zwiekszy¢ ryzyko podmiotéw dziatajacych
na rynku finansowym oraz zmniejszy¢ ptynno$¢ rynku ograniczajac obydwa rodzaje
transakgcji.

W perspektywie globalnej wprowadzenie podatku przez pojedyncze gospodarki
spowoduje, Ze ich rynki finansowe stang sie mniej atrakcyjne dla inwestoréw, ktérzy
beda lokowa¢ $rodki w krajach nie stosujacych podatku. Ponadto, opodatkowanie
przeptywow finansowych moze spowodowac zakldcenia w systemie finansowym
poprzez btedna alokacje zasoboéw, jesli gtbwng motywacja uczestnikéw rynku bedzie
unikniecie podatku (arbitraz regulacyjny). W nastepstwie kryzysu finansowego i
gospodarczego zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych w 2007 r. i jego skutkow
dla europejskiego systemu bankowego wprowadzenie podatku od transakcji
finansowych (financial transaction tax) zaproponowata w 2011 r. Komisja Europejska.
Jego zwolennikami sg Francja i Niemcy, z kolei bedaca waznym $wiatowym centrum
finansowym Wielka Brytania jest przeciwna, jeSli nie bedzie to mialo charakteru
globalnego (poniewaz zmniejszy konkurencyjno$¢ brytyjskiego City wzgledem rynkdw,
gdzie podatek nie zostanie wprowadzony).

2.3. Instrumenty oddzialywania na przeptywy

Zgodnie ze stanowiskiem MFW (Ostry i in., 2010) kraj do$wiadczajacy znacznej
mobilnosci kapitatu krétkoterminowego w ramach polityki gospodarczej ma do
dyspozycji narzedzia polityki makroekonomicznej omoéwione w rozdz. 2.3.1 oraz
$rodki zarzadzania przeptywami kapitatu (nazywane CFM - Capital Flow Management
measures) w formie dzialan makroostroznosciowych oraz ograniczen dewizowych
omoéwionych w rozdz. 2.3.2.

MFW (2011a) wskazuje, ze polityka makroekonomiczna powinna stanowi¢ tzw.
pierwszg linie obrony (the first line of defense) w warunkach nadzwyczajnej mobilno$ci
kapitatu. Drugg linie obrony przed nadmiernym naptywem kapitatu powinny stanowic
ostrozno$ciowe instrumenty zarzadzania przepltywami kapitatu, natomiast trzecia i
zarazem najbardziej restrykcyjng, instrumenty dyskryminujace ze wzgledu na
rezydencje (ograniczenia dewizowe). MFW zastrzega, Ze dopuszcza stosowanie
ograniczen dewizowych, je$li maja charakter tymczasowy i s3 stosowane w
gospodarkach funkcjonujacych blisko swojego potencjatu, dysponujacych adekwatnym
poziomem rezerw walutowych i waluta nieprzejawiajaca niedowarto$ciowania, a
naptyw kapitatu wydaje sie mie¢ charakter przejSciowy.

2.3.1. Instrumenty polityki makroekonomicznej
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Reakcje panstw na naptyw kapitatu moga by¢ rézne, co wynika zaréwno ze
specyfiki gospodarek, ich systeméw finansowych, przyjetej strategii polityki pieniezne;j i
kursowej, jak i natury naptywajacego kapitatu (np. kapital dlugoterminowy a
krétkoterminowy). Po stronie polityki makroekonomicznej mozna wyré6znic¢ nastepujace
strategie odpowiedzi na przeptywy kapitatu: dopuszczenie do aprecjacji badZ
deprecjacji kursu walutowego, stabilizowanie kursu poprzez interwencje, jesli nie
zagraza to stabilno$ci cen i konkurencyjnosci gospodarki oraz zastosowanie
instrumentéw polityki pienieznej w postaci stop procentowych i rezerw
obowigzkowych oraz instrumentéw polityki fiskalne;.

Stabilizacja kursu walutowego

Wyzwania stojace przed krajem dos$wiadczajacym przeptywu kapitatu zmniejsza
elastyczny kurs walutowy, ktéry moze hamowac naptyw kapitatu krétkoterminowego
zwigzanego z transakcjami carry trade (BIS, 2010, s. 50). Ryzyko kursowe wynikajgce z
ptynnosci kursu moze réwniez redukowac¢ dtugos¢ epizodéw naptywu kapitatu oraz
zniecheca¢ do finansowania w walutach obcych (Fruceri i inni 2011). Ponadto moze
zmniejsza¢ skale transmisji zmian kursu do gospodarki (exchange rate pass-through)
oraz skale niedopasowania walutowej struktury aktywéw i pasywéw podmiotow
gospodarczych (currency mismatch).

W przypadku naptywu kapitatu dopuszczenie do aprecjacji kursu walutowego
jest wskazane, gdy jest on niedowarto$ciowany34. Prowadzi to, ceteris paribus, do
spadku cen krajowych, co moze by¢ sposobem na zmniejszenie presji inflacyjnej. W
okresie odptywu kapitalu deprecjacja kursu jest dopuszczalna w sytuacji jego
przewarto$ciowania i wielko$ci zadluzenia zewnetrznego, ktoére nie powoduje
znacznego wzrostu kosztow jego obstugi.

Dazac do stabilizacji kursu walutowego, bank centralny moze podejmowac
interwencje walutowe, polegajace na sprzedazy badz zakupie waluty krajowej za waluty
zagraniczne. W pierwszym przypadku wptywa to na akumulacje rezerw dewizowych, a
w drugim na ich zmniejszenie. Motywy i skuteczno$¢ interwencji walutowych
prezentuje ramka 2.3.

Gdy wiladze monetarne chcg zniwelowa¢ wptyw operacji walutowych na
krajowa podaz pienigdza (i inflacje), moga dokonywac przeciwstawnych transakcji na
rynku aktywow krajowych i zagranicznych, czyli sterylizowanych interwencji na rynku
walutowym (Krugman, Obstfeld, 2007, s. 238). Przyktadami panstw wykorzystujgcych
sterylizowane interwencje walutowe wobec naptywu kapitatu sa Brazylia, Peru (MFW,
2011, s. 26) oraz Chiny (BIS, 2009, s. 8). Interwencje powinny by¢ sterylizowane w
przypadku istnienia obaw co do zbyt szybkiego tempa wzrostu gospodarczego i
wysokiej inflacji. Sterylizacja naptywu kapitatu oznacza jednak ponoszenie przez bank
centralny kosztéw, gdy oprocentowanie zobowigzan banku centralnego zacigganych

34 Jednoczes$nie oczekiwania aprecjacji kursu walutowego moga powodowa¢ wzrost naptywu kapitaty,
wyeksponowanie waluty jako celu transakcji spekulacyjnej carry trade i narazenie kursu na wysoka
zmienno$¢.
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przy sterylizacji ptynnosci krajowej jest wyzsze od stopy zwrotu osigganej z aktywow
rezerwowych. Ponadto, poniewaz sterylizacja nie prowadzi do spadku krajowych stop
procentowych, podtrzymuje bodZce do naptywu kapitatu.

Wedtug Moreno (2011) akumulacja rezerw w okresie kryzysu wynikata rowniez
ze wzgledow ostrozno$ciowych. Ponadto wysoki poziom rezerw zmniejsza ryzyko ataku
spekulacyjnego i niewyptacalnosci kraju3>. Po upadku Lehman Brothers we wrzes$niu
2008 r. niektore banki centralne dokonywaly dostosowan w zakresie rezerw
utrzymywanych ze wzgledow ostroznosciowych (precautionary holdings). W latach
2008-2010 pokrycie  krotkoterminowego dtugu  zagranicznego rezerwami
zagranicznymi spadto w Brazylii (z 364% do 253%), Chinach (z 1868% do 1092%),
Indiach (338% do 227%), Malezji (402% do 365%) oraz wzrosto w Chile (z 113% do
123%), Meksyku (z 240% do 314%) oraz Peru (248% do 312%). Niektore panstwa, np.
Chile zwiekszyly swoje rezerwy zagraniczne w odpowiedzi na postrzegany wzrost
ryzyka wobec perspektyw globalnych3®.

Do negatywnych konsekwencji akumulacji rezerw nalezy zaliczy¢ koszty
sterylizacji oraz straty wynikajace ze zmian kursu walutowego (valuation losses). We
wrze$niu 2010 r. szacunkowe koszty 100% sterylizacji w niektérych panstwach
przekraczaly 1% rocznego nominalnego PKB (3,9% w Algierii, 1,9% w Argentynie, 1,8%
na Wegrzech, 1,4% w Chinach i w Brazylii, 1,2% w Indiach, 1,1% w Malezji i Rosji). W
tym samym okresie szacunkowa strata wynikajaca z 10% aprecjacji waluty krajowej
wynosita dla Hongkongu 12,2%, dla Singapuru 10,8%, dla Algierii 11,6%, dla Arabii
Saudyjskiej 11% rocznego nominalnego PKB.

Ramka 2.3. Ocena motywow i skutkéw interwencji walutowych

Adler i Tovar (2011) na podstawie analizy obejmujacej 15 krajéow rozwijajacych sie w
latach 2004-2010 wskazuja, Ze interwencje moga ostabiac¢ skale aprecjacji, jednak efekt
ten zmniejsza sie wraz ze wzrostem liberalizacji rachunku kapitatowego. Interwencje sa
bardziej skuteczne w przypadku przewartoSciowanych kurséw walutowych. Jako
motywy podejmowania interwencji w przypadku Kolumbii wskazano na zmniejszenie
skali aprecjacji, w przypadku Chile i Meksyku w niektérych momentach wskazywano na
akumulacje rezerw. Zaden z bankéw nie wskazywal okre$lonego, docelowego poziomu
kursu, jaki chciatby utrzymac¢ dzieki interwencjom. Okoto 1/3 bankéw centralnych
kierowata sie okresSlong regutg prowadzaca do uruchomienia interwencji. Na przyktad w
krajach Ameryki tacinskiej dominowata reguta kursowa, ktéra oznacza, ze bank
centralny podejmuje interwencje w przypadku, kiedy kurs odchyla sie o okreslong
warto$¢ od wcze$niej zadeklarowanego poziomu. Nie potwierdzono skutecznosci

35 Do najczes$ciej stosowanych wspétczynnikéw oceny poziomu rezerw naleza relacja poziomu rezerw do
wielko$ci miesiecznego importu oraz pokrycie zadluzenia zagranicznego rezerwami dewizowymi.
Rozréznia sie tu dwie miary: pierwsza odnosi sie do zadtuzenia krétkoterminowego, druga do catosci
zadtuzenia zagranicznego.

36 3 stycznia 2011 r. Bank Centralny Chile ogtosit plan zakupu dewiz, podkreslajgc ryzyka odnosnie
perspektyw globalnych, takich jak eskalacja napie¢ finansowych w Europie, trwale wysokie stopy
bezrobocia w panstwach rozwinietych oraz dostosowania w niektérych krajach rozwijajacych sie,
doswiadczajacych presji inflacyjne;.
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interwencji w zalezno$ci od tego czy sa one prowadzone wedlug wcze$niej
zadeklarowanej reguty, czy tez majg charakter dyskrecjonalny. Przejrzystos¢ interwencji
(upublicznianie danych na ich temat w okresie tygodnia od ich dokonania) wydawata sie
ostabiac ich efekt.

Pontines i Rajan (2011) oceniajac interwencje w 6 krajach azjatyckich (2000 - lipiec
2007) sugeruja, ze kraje te w wiekszym stopniu wykazuja obawy przed aprecjacja niz
deprecjacja walut. JednoczeSnie w dziataniach stabilizujgcych waluty w wiekszym
stopniu opieraja sie na nominalnym kursie wzgledem partneré6w handlowych niz
bilateralnym kursie wzgledem USD.

Iwatsubo i Kawanishi (2011) wskazujg, Ze interwencje komunikowane przez banki
centralne moga by¢ bardziej skuteczne w okresach znacznej zmiennosci kurséw i braku
pelnej informacji na temat fundamentéw gospodarek. Interwencja banku centralnego
moze by¢ wowczas postrzegana jako ujawnienie rynkowi cze$ci informacji przez bank
centralny na temat wuzasadnionego fundamentalnie poziomu kursu (kanat

sygnalizacyjny).

Rossini iin. (2011) wskazujg na podstawie interwencji banku Peru w okresie kryzysu lat
2007-2010, ze gtownym celem interwencji bylo ograniczenie zmienno$ci kursu i
akumulacja rezerw. Interwencjom na rynku walutowym towarzyszyty jednocze$nie
dodatkowe dziatania ograniczajace naptyw kapitalu m.in. w postaci zwiekszenia
minimalnych rezerw dla nierezydentdéw celem wydtuzenia horyzontu inwestycji.

Berganza i Broto (2011) potwierdzaja na panelu 37 krajow (19 krajéw nie realizujacych
strategii IT (celu inflacyjnego) i 18 stosujacych), ze interwencje prowadzone w rezimie
bezposredniego celu inflacyjnego moga pethic¢ uzyteczng role w stabilizowaniu wahan
kurséw, co potwierdza argument na rzecz elastycznego podejScia do strategii celu
inflacyjnego (flexible IT).

Edwards (2011) na podstawie analizy zachowan kursow krajow Ameryki Potudniowej i
krajow Azji na przestrzeni 35 lat wskazuje m.in., Ze z punktu widzenia stabilnosci cen i
konkurencyjnosci eksportu usprawiedliwione sg interwencje, nawet w przypadku
elastycznych reziméw kursowych.

Dostosowania polityKi pienieznej

Relacja stop zwrotu od instrumentéw finansowych wyrazonych w réznych
walutach jest najwazniejszym (i najbardziej zmiennym) czynnikiem ksztattujacym
przepltywy kapitatowe. Gdy inwestorzy zagraniczni oczekujg, Ze stopy procentowe w
danym kraju beda na tyle wysokie, Ze skompensuja rentowno$¢ alternatywnych lokat w
innych krajach, biorgc pod uwage zmiane kursu walutowego oraz ryzyko inwestycyjne,
dokonuja inwestycji w tym panstwie. Wéwczas kapitat przeptywa z krajéw o niskich
stopach procentowych do panstw o wysokich stopach procentowych.

W rzeczywistoSci wptyw zmian stop procentowych na przeptywy kapitatu nie
jest jednoznaczny. Z jednej strony, obnizenie krétkoterminowych stép procentowych, co
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z punktu widzenia dazenia do Sredniookresowej stabilizacji inflacji oraz ze wzgledow
komunikacyjnych jest zazwyczaj dokonywane przez banki centralne w warunkach
ujemne;j luki popytowej i niskiej inflacji, moze zredukowac¢ naptyw kapitatu do danego
kraju. Przyktadami krajow, ktére w obliczu fali naptywu kapitatu zapoczatkowanego w
potowie 2009 r. obnizyly stopy procentowe sa Republika Potudniowej Afryki oraz
Turcja (MFW, 2011, s. 26). Z drugiej strony, wyzsze stopy procentowe, ceteris paribus,
podnoszac koszty finansowania podmiotéw gospodarczych, pogarszaja perspektywy
inwestycyjne sektora prywatnego, a zatem moga redukowac¢ naptyw kapitatu na rynek
akcji. Wzrost krétkoterminowych stép procentowych moze réwniez zmniejsza¢ naptyw
kapitatu na rynek dtuznych papieréw wartosciowych o dtugich okresach zapadalnosci,
przesuwajac preferencje inwestoréw na pienigdz gotowkowy oraz obligacje o krotkim
terminie zapadalno$ci.

Innym instrumentem polityki monetarnej wykorzystywanym do wptywania na
ilos¢ pienigdza na rynku jest stopa rezerw obowigzkowych. Jej stosowanie moze odnosic¢
efekt sygnalny. Przyktadami wykorzystania tego narzedzia jest podniesienie stopy
rezerw obowigzkowych od depozytéw w Brazylii (grudzien 2010), Indonezji (listopad
2010), Peru (czerwiec, lipiec 2010) (MFW, 2011, s. 37 - 38) oraz w Chinach (np. w
okresie styczen 2010-czerwiec 2011 - por. Ma, Xiandong, Xi, 2011, s. 3).

Dostosowania polityKi fiskalnej

Sposobem na ograniczenie naptywu kapitatu moze by¢ réwniez zacie$nianie
polityki fiskalnej. Jednak zmniejszenie zapotrzebowania na finansowanie ze strony
rzadu jako instrument ostabienia naptywu kapitatu moze nie zadziata¢ zgodnie z
zamierzeniami. Z jednej strony konsolidacja fiskalna poprzez spadek emisji obligacji
rzadowych moze wigza¢ sie ze spadkiem naptywu kapitatu. Z drugiej, wzrost
wiarygodnosci kraju moze stymulowac¢ naptyw kapitatu. Dlatego tez z punktu widzenia
stabilizowania przeptywow kapitatu oraz podatnosci gospodarki na jego negatywne
konsekwencje wieksze znaczenie moze mie¢ antycykliczno$¢ polityki fiskalnej. Zwieksza
to stabilno$¢ finanséw publicznych i zmniejsza ryzyko, ze polityka fiskalna stanie sie
zrodtem szoku finansowego (jak obecnie w wielu krajach strefy euro). Ponadto, polityka
podatkowa moze stanowi¢ instrument zapobiegania badZ zmniejszania skali boomow
kredytowych.

Polityka strukturalna

W  ksztattowaniu korzystnej dla rozwoju ekonomicznego kraju struktury
przeptywu kapitatu istotne znaczenie przypisuje sie polityce gospodarczej, ktorej
horyzont oddziatywania ma charakter $rednio i dtugookresowy. Badania wskazuja, Ze
liberalizacja obrotéw kapiatowych moze mie¢ pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy
kiedy towarzyszy jej wysoka jakos$¢ instytucji krajowych i gteboki oraz rozwiniety
system finansowy (Obsfeld 2008). Meller (2011) na podstawie danych z 62 krajow w
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okresie 1980-2007 wskazuje, ze w krajach o niskim ryzyku finansowyms37 naptywy
kapitatu majg charakter antycykliczny i tagodzg wahania PKB, podczas gdy kraje o
podwyzszonym ryzyku finansowym absorbowaty kapital miedzynarodowy
procyklicznie, co nasilalo wahania wzrostu. Wynika to z faktu, Ze nawet w obliczu
zatamania krajowego finansowania na skutek szoku, rynki finansowe s3g skionne
finansowac przedsiebiorstwa o relatywnie dobrych perspektywach. W Kkrajach o
wysokim ryzyku niewyptacalno$ci badZ niestabilnosci kurséw mobilno$¢ kapitatu
sprzyja procyklicznemu oddziatywaniu na gospodarke. Oznacza to, ze naplyw, jak i
odptyw kapitatu mogg powodowa¢ odmienne skutki ekonomiczne w krajach o réznym
stopniu ryzyka.

Furceri i inni (2011 b) wskazujg na istotng role polityki strukturalnej jako
czynnika pozwalajacego ogranicza¢ wrazliwo$¢ gospodarki na nadmierne i zwrotne
przeptywy kapialu. Jednym z elementow polityki strukturalnej moze by¢ bardziej
prokonkurencyjne $rodowisko w postaci liberalizacji rynku pracy i produktéw, ktéremu
towarzyszy zazwyczaj wiekszy udziat BIZ. Ich wrazliwo$¢ na nagte zatrzymanie naptywu
jest znacznie mniejsza niz w przypadku naptywu kapiatatu w formie dtugu (obligacji i
innych inwestycji) - por. wykres 2.1. Jednocze$nie Ostry i in. (2010) zwracajg uwage, ze
kapitat w formie BIZ w sektorze finansowym moze by¢ bardziej niestabilny i prowadzi¢
do booméw kredytowych.

Wykres 2.1. Prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu bankowego i naglego zatrzymania
naplywu kapitalu w zaleznosci od mobilnosci kapitalu miedzynarodowego

Prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia

Prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia w zaleinosci od formy naptywu kapitatu w %

w %
50 45

45 40

35 T wrKryzys bankowy

30 = Nagle zatrzymanie naptywu
)5 kapitatu

B Kryzys bankowy

B Nagte zatrzymanie naptywu kapitatu

20

15

10

Poza epizodami Po epizodach Poza epizodami Po znacznym Po znacznym
znacznego naplywu znacznego naplywu znacznego naplywu naplywie kapitatu w naplywie BIZ
kapitatu kapitatu kapitatu formie diugu

Zrédto: Furceri 2011.
2.3.2. Srodki zarzadzania przeptywami finansowymi

Z punktu widzenia mobilno$ci kapitatlu mozna wymieni¢ dwie Kkategorie
ograniczen, tworzacych grupe instrumentéw klasyfikowanych przez MFW jako Srodki

37 Ryzyko finansowe danego kraju jest zdefiniowane jako zdolno$¢ kraju do obstugi swojego zadtuzenia
(prywatnego i publicznego) i zapewnienia stabilno$ci waluty.
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zarzgdzania przeptywami finansowymi (CFM - Capital Flow Management measures

(Moghadam, 2011, s. 6) 38,39:

1. Srodki ostroznosciowe (prudential measures), ktére s3 nakierowane na
ksztattowanie popytu i podazy na kapitat na krajowym rynku finansowym (s3
stosowane bez rozroznienia na rezydentdw i nierezydentéw). Z jednej strony
pozwalaja one na wiekszg kontrole nad ksztattowaniem sie skali zadluzenia
podmiotéw krajowych, a z drugiej na zwiekszanie stabilnoSci systemu finansowego.
Srodki ostrozno$ciowe dzieli sie na:

e odnoszace sie do transakcji w walutach obcych (FX- related prudential
measures) — instrumenty dyskryminujace ze wzgledu na walute transakcji - np.
ograniczenia otwartych pozycji bankéw w stosunku do ich kapitatu wtasnego,
ograniczenia kredytowania w walutach obcych, zrdéznicowane stopy rezerw
obowigzkowych w zalezno$ci od waluty zobowigzania. Wyodrebnienie i poddanie
restrykcjom transakcji w walutach obcych wynika z potencjalnie znacznej
wrazliwosci systemu finansowego krajow rozwijajacych sie na ryzyko kursowe z
uwagi na relatywnie duza role zadtuzenia w walutach obcych,

e pozostate Srodki ostroznosciowe (other prudential measures) - instrumenty,
ktérych zadaniem jest promowanie stabilno$ci szeroko pojetego systemu
finansowego i ptatniczego (Clement, 2010, s. 62), wprowadzane, by ex-ante
hamowac¢ narastanie ryzyka w systemie finansowym jako catosci zanim nastgpi
kryzys (Korinek, 2011, s. 2, Moreno, 2010, s. 1). Nalezg do nich $rodki majace
stuzy¢ poprawie bilanséw instytucji finansowych, regulujagce jako$¢ kredytu i
dynamike akcji kredytowej - np. wskazniki LTV (loan-to-value), DTI (debt-to-
income), antycykliczne wymogi kapitatowe, regulacje ptynnoSciowe, rezerwy
obowigzkowe, opodatkowanie kredytow, zwiekszenie wymaganych zabezpieczen
kredytéw w okreslonych sektorach, wymogi kapitatowe, regulacje ograniczajace
niedopasowanie pasywow i aktywow instytucji finansowych ze wzgledu na
zapadalno$¢ lub walute, etc.

2. Ograniczenia dewizowe (capital controls), ktorych glownym celem jest

zmniejszenie dostepu kapitalu miedzynarodowego do krajowego rynku finansowego
za pomoca regulacji utrudniajacych naptyw badZz odptyw kapitatu. Ograniczenia

38 Por. rdwniez Epstein, Grabel i Jomo (2008, p. 144), stosujacy okreslenie techniki zarzgdzania kapitatem
(capital management techniques) oraz Ostry i in., (2011, ss. 10-11).

39 Ze wzgledu na zastosowanie i mechanizmy dziatania instrumenty zarzadzania przeptywami
kapitalowymi mozna réwniez podzieli¢ wedtug innych klasyfikacji (Epstein, Grabel i Jomo, 2007; Ocampo,
Kregel i Griffith-Jones, 2007; Gallagher, 2011), ktére nie maja charakteru wykluczajacego:

- odnoszace sie do naptywu badz odptywu kapitaty,

- dynamiczne (wprowadzane lub dostosowywane w odpowiedzi na zmieniajgce sie uwarunkowania
ekonomiczne - np. w przypadku gwattownego naptywu kapitatu krétkoterminowego) i statyczne (state
wzgledem zmieniajacych sie okolicznosci - np. restrykcje dotyczace wymienialno$ci waluty),

- cenowe (np. opodatkowanie naptywu lub odptywu kapitatu) lub iloSciowe (np. restrykcje ograniczajace
niedopasowanie struktury walutowej aktywéw i pasywow, czy okres minimalnego okresu pozostania
naptywajacego kapitatu w kraju) kapitatu.
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dewizowe dyskryminujg strony transakcji ze wzgledu na kraj rezydencji*? i zalicza
sie do nich np. wymoég nieoprocentowanych depozytéw obowigzkowych
naktadanych na kapital zagraniczny, wymogi licencyjne dla podmiotéw
zagranicznych czy opodatkowanie kapitatu naptywajacego do kraju. Konsekwencja
wprowadzenia ograniczen jest zmniejszona podaz kapitatu na krajowym rynku
finansowym lub zmniejszenie, a nawet uniemozliwienie transferu kapitatu za
granice.

Powyzszy podziat nie ma jednak charakteru bezwzglednego, poniewaz
ograniczenia dewizowe réwniez moga mie¢ charakter ostroznos$ciowy i wptywaé na
zwiekszanie stabilno$ci systemu finansowego (Epstein, Grabel i Jomo, 2008; G20, 2011,
Lim i in., 2011). Analiza Lim i in. (2011, s. 32) wskazuje na przyktadzie Brazylii, Korei
Ptd. i Turcji, Zze Srodki ograniczajgce przeptyw kapitalu, wprowadzane przez kraje
rozwijajace sie od drugiej potowy 2010 r. moga by¢ uznane jednocze$nie za ograniczenia
dewizowe, poniewaz ich celem jest ksztattowanie strumienia naptywajgcego kapitatuy,
jak rowniez za Srodki o charakterze makroostrozno$ciowym, poniewaz majg za zadanie
ograniczy¢ wynikajgce z naptywu kapitatu narastajgce ryzyko dla systemu finansowego
w tych gospodarkach*1.

Badania przeprowadzone przez Gallaghera (2011) oraz Maguda, Reinhart i
Rogoffa (2011) wskazuja, ze najczestsze zastosowanie znajdujg instrumenty
zarzgdzania przeptywami kapitatu przedstawione w tabeli 2.1.

40 Nie istnieje jednoznaczna, powszechnie uznana definicja ograniczen dewizowych. S3 za nie uznawane
zaréwno $rodki majace charakter dyskryminujacy ze wzgledu na kraj rezydencji (zamieszkania, pobytu,
siedziby) stron transakcji, jak réwniez szerzej - Srodki majace wptyna¢ na mobilno$¢ kapitatu miedzy
krajami (wiecej na ten temat patrz: Ostryiin, 2011, s. 11).

“lWprowadzenie przez Brazylie ograniczenia dewizowego w postaci obowigzkowego dla bankéw
nieoprocentowanego depozytu od krétkich pozycji w walutach obcych na rynku spot w styczniu 2011 r.
mialo na celu zminimalizowaé¢ potencjalne szoki dla sektora wyniklte z gwattownej zmiany kursu
walutowego. Podobny cel przyswiecatl w pazdzierniku 2009 r. implementacji podatku IOF na zakup akcji i
obligacji krajowych przez nierezydentéw. Oba rodzaje instrumentéw miaty wiec na celu zachowanie
stabilno$ci systemu finansowego w Brazylii (aspekt ostroznos$ciowy). Z kolei w Korei, wprowadzony w
sierpniu 2011 r. ze wzgledéw makroostroznos$ciowych podatek na zobowigzania bankéw w walutach
obcych (poza depozytami) miat charakter degresywny, wzrastajacy dla instrumentéw o krétszych
okresach zapadalnosci. Jednakze jego konstrukcja powinna stricte wptynaé¢ na ograniczenie naptywu
kapitatu krotkoterminowego.

Réwniez wprowadzone w Turcji w IV kw. 2010 r. obowigzkowe nieoprocentowane depozyty od
zobowigzan bankéw w lirze i w walutach obcych miato charakter zaréwno ostroznosciowy, jak i
ograniczajacy naplyw kapitatu.
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Tabela 2.1. Instrumenty zarzadzania przeplywami kapitatu

Sfera oddzialywania

Krajowy rynek

Rodzaj instrumentu Naptyw | Odplyw finansowy

Podaz Popyt

Ograniczenia dla rezydentéw majace przeciwdziata¢ niedopasowaniu
struktury walutowej aktywéw i pasywdéw, np. mozliwo$¢ finansowania
zewnetrznego z zagranicy: + +
- jedynie na cele inwestycyjne lub finansowanie handlu zagranicznego,
- tylko w przypadku posiadania rezerw w walutach obcych

Ograniczenia dla nie-rezydentéw na zacigganie kredytéw w walucie
krajowe;j.

Wymoég ztozenia w banku centralnym nieoprocentowanego depozytu,
bedacego odsetkiem naptywajgcego kapitatu, dotyczy gtéwnie kapitatu + + +
krotkoterminowego.

Instrument ten jest czesto stosowany gcznie z wymogiem minimalnego
okresu inwestycji zagranicznej w danym kraju. Wycofanie kapitatu
przed uptywem minimalnego okresu moze powodowac utrate czesci
depozytu.

Opodatkowanie naptywu kapitatu lub zyskéw z kapitatu - wysokos¢
podatkéw moze decydowac o atrakcyjnosci lokowania w okreslone
aktywa. Podatki mogg mie¢ charakter degresywny wzgledem okresu na + + +
jaki lokowany jest kapitat oraz dyskryminowaé ze wzgledu na rodzaj
aktywoéw.

Administracyjny wymoég uzyskania zgody na przeprowadzenie
transakgcji

Zakaz przeprowadzania transakcji - najostrzejszy instrument
uniemozliwiajacy mobilno$¢ kapitatu. Oznacza, co najmniej cze$ciowa + + + +
utrate atrybutu zewnetrznej wymienialnos$ci przez krajowy pieniadz.

Uwaga: + oznacza, ze instrument ma bezposredni wptyw na dang kategorig
Zrodto: opracowano na podstawie Gallagher (2011) i Magud, Reinhart i Rogoff (2011).

2.3.3. Ocena efektywnosci instrumentow

Na podstawie analizy przypadku trzech panstw (Chiny, Indie, Malezja) Epstein,
Grabel i Jomo (2007) zauwazaja, Ze zaréwno naktadanie ograniczen na naptyw, jak i
odptyw kapitalu moze mie¢ korzystne skutki dla stabilnosci systemu finansowego i
wzrostu gospodarczego w gospodarkach rozwijajacych sie (por. tabela 2.2.)
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Tabela 2.2. Korzysci wynikajace z zarzadzania przeplywem Kkapitalu (instrumenty CFM) w
gospodarkach rozwijajacych sie

Korzysci zwigzane z

. . . regulowaniem:

Sfera oddzialywania regulacji
yw g ) odpltywu naplywu
kapitalu kapitatu

Pomoc w zarzadzaniu kursem walutowym i utrzymaniem jego stabilnosci np.:
- poprzez zmniejszenie podazy waluty lokalnej na rynkach offshore,
redukujace mozliwosci spekulacji walutg krajowa przez nierezydentow, + +
- poprzez ograniczanie naptywu kapitatu w celu zmniejszenia ryzyka
przewarto$ciowania kursu walutowego i narastania baniek spekulacyjnych w
kontekscie celu inflacyjnego,
Kontrola zadtuzenia zagranicznego i bilanséw instytucji finansowych i
niefinansowych (np. poprzez ograniczenie popytu na kredyty w walutach + +
obcych)
Zarzadzanie strukturg i wielkoscig inwestycji, mogace stanowi¢ wsparcie dla
polityki gospodarczej panstwa poprzez produktywne wykorzystanie + +
oszczednosci
Pomoc w uniknieciu kosztownych sterylizacji, ktére mogg zaburzy¢ strukture +
bilansu banku centralnego
Podtrzymanie konkurencyjnosci eksportu i zatrudnienia + +

Zrédto: opracowano na podstawie Epstein, Grabel i Jomo (2007).

Ocena skuteczno$ci ograniczen dewizowych i srodkéw ostroznosciowych zalezy
jednak od uwarunkowan danej gospodarki. Ostry i in. (2011) stwierdzaja, Ze w krajach,
gdzie rozwigzania instytucjonalne w zakresie regulacji ostroznosciowych nie sa
rozwiniete, a rynek finansowy charakteryzuje sie niskim stopniem rozwoju,
ograniczenia dewizowe moga by¢ efektywniejsze jako narzedzie zarzadzania
przeptywami kapitatu. Srodki tego typu najcze$ciej maja zastosowanie na rynku
obligacji, rzadziej w odniesieniu do bezposrednich inwestycji zagranicznych. Z kolei w
gospodarkach o sprawnie dziatajacym, rozwinietym rynku finansowym $rodki
ostroznosSciowe moga by¢ jedynym dostepnym narzedziem CFM (ze wzgledu na
restrykcje co do wykorzystania ograniczen dewizowych w réznych ugrupowaniach
gospodarczych jak Unia Europejska czy OECD).

O trudnoSci w ocenie efektywno$ci ograniczen dewizowych Swiadczy
wielokrotnie analizowany w literaturze po 2009 r. przypadek Brazylii, ktéra w celu
zmniejszenia naptywu kapitatu wprowadzita ograniczenie dewizowe w postaci podatku
od inwestycji na rynku obligacji i akcji (IOF). Z jednej strony badania przytaczane przez
Maguda, Reinhart i Rogoffa (2011) nie potwierdzaja jego skuteczno$ci w zadnym z
analizowanych obszaré6w®, z drugiej strony ocena dokonana przez MFW w Global
Financial Stability Report z wrzesnia 2010 r. (MFW, 2010) wskazuje na skutecznos$¢ tego
Srodka w zatrzymaniu wzrostu wartosSci waluty wzgledem dolara i zmianie struktury
naptywajacego kapitatu. Z kolei Gallagher (2011) wskazuje, Ze podatek w Brazylii stat
sie skuteczny dopiero po jego dwukrotnym podwyzszeniu z 2% do 4%, a nastepnie do

42 Ograniczenie wielkoS$ci naptywu kapitatu motywowane ograniczeniem skali aprecjacji waluty krajowej,
zréznicowanie struktury naptywu kapitatu (aby zminimalizowaé¢ ryzyko wystapienia sudden stops),
wzmocnienie polityki monetarne;j.
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6% (w paZdzierniku 2010 r. - rok po tym jak przywrocono podatek w wysokosci
2%)4344, Wyniki powyzszych badan pozwalaja zatem stwierdzi¢, Ze ocena skutecznos$ci
danego Srodka nie daje jednoznacznych wynikéw.

Ograniczenia dewizowe

Mimo dos$¢ dtugiej praktyki wykorzystywania tego typu narzedzi, ich skutecznos¢
nie zostata jednoznacznie potwierdzona. Dokonane przez Maguda, Reinhart i Rogoffa
(2011) zestawienie wynikéw badan dotyczacych efektywno$ci naktadania ograniczen
dewizowych w latach 90. przedstawia tabela 2.3. Wynika z niej, Ze zastosowanie tego
samego Srodka w roznych gospodarkach moze przynosi¢ rézne efekty. Restrykcje
naktadane na naplywajacy z zagranicy kapital przynosily najlepsze efekty w
oddzialywaniu na jego strukture (wydluzenie horyzontu inwestycji) oraz we
wzmacnianiu autonomii krajowej polityki pienieznej. Nie udato sie natomiast stwierdzic¢
jaki jest rzeczywisty efekt wprowadzenia ograniczen dewizowych na wolumen
naptywajgcego kapitatu i zmniejszenie presji na kurs walutowy.

Tabela 2.3. Ocena efektywnoS$ci ograniczen dewizowych w wybranych krajach
Zmniejszenie Zmiana Zmniejszenie Czy polityka

wielkosci struktury presji na kurs pieniezna stala sie

przeptywu przepltywow? walutowy? bardziej niezalezna?

kapitatu?

NAPLYW KAPITALU
Brazylia (1994 i Trudno stwierdzi¢  Trudno stwierdzi¢ Nie Trudno stwierdzi¢
1993-1997)
Chile (1985-1999) Trudno stwierdzi¢ Tak Trudno stwierdzi¢ Tak
Kolumbia (1990-1995i | Trudno stwierdzi¢ Trudno stwierdzi¢ Trudno stwierdzi¢ Tak
1993-1998)
Czechy (1995) Nie Tak - -
Malezja (1989) Tak Tak - -
Malezja (1994) Tak Tak Tak Tak
Tajlandia (1995-1997) Tak Tak Tak Tak
Analiza grup krajow Tak Tak Tak Nie
(lata 90.)
ODPLYW KAPITALU
Malezja (1998) - - Trudno stwierdzié¢ Tak
Hiszpania (1992 i Trudno stwierdzic¢ - Trudno stwierdzié¢ Trudno stwierdzi¢
1995-1999)
Tajlandia (1997-1998) Tak - Tak Tak
Uwaga: “-“ oznacza, ze badanie nie dotyczyto danego obszaru, Zrédto: Magud, Reinhart, Rogoff (2011).

43 Natozenie podatku na dang kategorie kapitatu niesie ryzyko, Ze uczestnicy rynku wybiora inny,
nieobarczony restrykcjami instrument. W przypadku Brazylii inwestorzy nabywali m.in.
nieopodatkowane ADR (American Depositary Receipt) brazylijskich spétek notowanych w USA, ktére
réwniez zostaty obcigzone 1,5% podatkiem. W styczniu 2011 r. brazylijskie instytucje finansowe zostaty
obarczone kolejnym obostrzeniem - obowigzkiem ztozenia depozytéw od krétkich pozycji w dolarze
amerykanskim. Czynnikiem, ktéry moze ostabia¢ skuteczno$é dziatan interwencyjnych w Brazylii moze
by¢ relatywnie dobrze rozwiniety rynek derywatéw finansowych umozliwiajacych omijanie restrykcji
(Calvarho i Garcia, 2008).

4 O ograniczonej skuteczno$ci opodatkowania naplywajgcego kapitatu w Brazylii moze réwniez
$Swiadczy¢ fakt, ze rozszerzono go o zagraniczne kredyty firm krajowych. 6-procentowy podatek IOF
dotyczyt poczatkowo zagranicznych kredytéw o zapadalnosci do dwoch lat. Na poczatku marca 2012 r.
opodatkowano réwniez kredyty 3 letnie, a w potowie marca o zapadalnosci do 5 lat. Brazylijski rzad
rozwaza réwniez ponowne wprowadzenie podatku od zagranicznych inwestycji w krajowe akcje, ktéry
zostatl zniesiony w grudniu 2011 r., kiedy na skutek wzrostu globalnej awersji do ryzyka kapitat odptywat
z rynkéw rozwijajacych sie.
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Habermeier i in. (2011) analizuja skuteczno$¢ ograniczen dewizowych w Brazylii
(podatek od inwestycji portfelowych w walutach obcych w 2008 r.), Tajlandii i Kolumbii
(wymoég utrzymywania nieoprocentowanych depozytéw, odpowiednio w latach 2007-
2008 i 2006-2008) i Korei (znoszenie ograniczen odptywu kapitalu w latach 2005-
2008). Z ich badan wynika, Ze stosowanie ograniczen dewizowych nie zawsze
przynosito oczekiwane skutki. Préba poszerzona do 13 gospodarek rozwijajacych sie w
latach 2000-2008 réwniez jednoznacznie nie stwierdza ich skutecznos$ci. W mniejszej
prébie ograniczenia dewizowe wptynety na obnizenie naptywu netto (Kolumbia i
Tajlandia), zwiekszyty niezalezno$¢ polityki pienieznej (Brazylia, Kolumbia i Tajlandia),
natomiast nie zmniejszyty presji aprecjacyjnej w zadnym z krajow. Z kolei estymacje
przeprowadzone dla wiekszej grupy gospodarek pozwolilty stwierdzi¢, Zze ograniczenia
dewizowe moga redukowac¢ skale naptywu kapitatu krétkoterminowego, a zarazem
wydtuzac okres, na jaki jest on lokowany.

SrodKi ostroznosciowe

Zestawienie prezentujagce  czestotliwo$¢  wykorzystania poszczegdlnych
instrumentow ostroznos$ciowych w 2007 r. przez Kraje rozwijajace sie (Ostry i in., 2011)
pokazuje, Ze najczeSciej stosowanymi $rodkami odnoszgcymi sie do walut obcych w
badanej grupie krajéow byly limity na otwarte pozycje instytucji finansowych oraz
kredyty w walutach obcych. Sposréd pozostatych srodkéw ostroznosciowych najczesciej
stosowano rezerwy obowigzkowe, wskazniki LTV i ograniczenia kredytowania dla
poszczegb6lnych sektoréw. Badania Quereshi i in. (2011) przeprowadzone dla 51
gospodarek rozwijajacych sie w latach 1995-2008 dowodza, Ze ograniczenia dewizowe i
$rodki ostroznos$ciowe odnoszace sie do transakcji w walutach obcych stosowane przed
wybuchem kryzysu moga pomoc w ztagodzeniu jego skutkow dla gospodarki. Przejawia
sie to szczegbélnie w zakresie zmniejszenia ryzyka, wynikajacego ze struktury
zobowigzan zewnetrznych oraz skali zadtuzenia w walutach obcych#5. Z kolei pozostate
Srodki ostroznoSciowe moga pomdc zlagodzi¢ narastanie krajowych boomoéw
kredytowych#6. Autorzy wykazuja, ze Srodki ostroznosciowe odnoszgce sie do walut
obcych moga zmniejsza¢ wrazliwo$¢ gospodarki na kryzys, jesli sg jedynym stosowanym
instrumentem zarzadzania przeptywami kapitatu. Jednakze, jesli sg aplikowane wraz z
ograniczeniami dewizowymi, ten drugi typ Srodkow ma silniejsze dziatanie. Nalezy
pamieta¢, ze Srodki ostrozno$ciowe moga miec¢ zastosowanie tylko wobec przeptywow
w ramach instytucji finansowych objetych regulacjami, dlatego w przypadku zjawiska
znacznego obchodzenia regulacji przez uczestnikéw rynku, wieksza skuteczno$¢ moga
miec ograniczenia dewizowe.

Z analizy stosowania ograniczen dewizowych i srodkéw ostroznos$ciowych w 13
gospodarkach rozwijajacych sie w latach 2000-2008 (Habermeier i in., 2011) wynika, ze
Srodki ostroznosciowe byty skuteczne w zmniejszaniu presji aprecjacyjnej (na waluty

45 Wyniki badania Quereshi i in. (2011) sugeruja, Ze ograniczenia dewizowe w naptywie kapitatu na rynek
obligacji ograniczajg udziat instrumentéw dtuznych w strukturze zobowigzan.

46 Pozostate Srodki ostroznosciowe (rezerwa obowigzkowa, limity koncentracji w sektorach) pomagaja
zmniejszy¢ dynamike akcji kredytowej na rynku krajowym.

45



Chorwacji i Peru), zwiekszenie niezalezno$ci polityki pienieznej (Chorwacja, RPA,
Tajlandia, Urugwaj i Wietnam), w ograniczeniu akcji kredytowej w wiekszoSci krajow
oraz zwiekszaniu czasu lokowania kapitatu w badanych gospodarkach. Jednoznaczna
ocena efektywnosci zastosowanych srodkéw jest trudna, jednak z przeprowadzonych
estymacji wynika, ze Srodki ostroznosciowe byty bardziej skuteczne niz ograniczenia
dewizowe.

Reasumujac, jednoznaczna ocena czy dana kategoria instrumentéw zarzadzania
przeptywami kapitatu jest skuteczna jest trudna ze wzgledu na brak jednego sposobu jej
analizowania. Ze wzgledu na rézng czestotliwos¢ zbierania danych i rézne standardy
implementacji i egzekwowania wprowadzanych przepiséw poréwnania miedzy krajami
sg utrudnione. Makroekonomiczny efekt restrykcji zalezy réwniez od zakresu
stosowanych instrumentéw, stopnia rozwoju rynku finansowego w danym kraju oraz
trwato$ci naptywu kapitatu. Przytoczone badania pozwalajg stwierdzi¢, ze stosowane
przez kraje rozwijajace sie ograniczenia dewizowe nie sg wystarczajace, by trwale
ograniczy¢ wielko$¢ naptywu badZz odplywu inwestycji, jednak pozwalajg krajowym
wladzom na prowadzenie bardziej niezaleznej polityki pienieznej i wydtuzanie
horyzontu inwestycji na rynku krajowym w krotkim okresie. Z kolei S$rodki
ostroznos$ciowe zmniejszajgc ryzyko w systemie finansowym pozwalajg na zwiekszenie
jego stabilnosci, wzmocnienie odpornosci gospodarki na szoki i tagodzenie ich skutkow.

Niezaleznie od charakteru stosowanych srodkéw G20 (2011) podkresla, Ze nie
istnieje jedna, dobra dla wszystkich krajéow strategia postepowania w przypadku
wzmozonego naptywu lub odptywu kapitatu. Wdrozenie i wybo6r $rodkéw zarzgdzania
przeptywami kapitatu powinno by¢ rozpatrywane dla kazdej gospodarki osobno, by
odpowiedzie¢ na Kkonkretne ryzyka w danym systemie. Jednocze$nie, G20 zaleca
stosowanie instrumentoéw, ktére beda mialy charakter antycykliczny, co powinno
zmniejszy¢ wrazliwo$¢ gospodarki na dotkliwe skutki naglych zmian kierunku
przeptywu kapitatu.

W  zwiekszeniu skuteczno$ci zastosowania instrumentow zarzadzania
przeplywami pomocne jest rozpoznanie motywow mobilnoSci kapitatu: zewnetrznych
(push), tworzacych podaz kapitatu transferowanego z rynkéw miedzynarodowych i
wewnetrznych, tworzacych popyt na kapital na rynku wewnetrznym (pull). JeSli w
motywach przeptywu kapitatu dominujg czynniki globalne ograniczenia dewizowe
mogg by¢ skuteczne w stabilizowaniu przeptywow. Wzrost znaczenia czynnikow
wewnetrznych przyciagajacych kapital moze wymaga¢ wiekszego zastosowania
instrumentéw oddziatujgcych na popyt i podaz kapitatu na krajowym rynku
finansowym. DosSwiadczenia kryzysu sugerujg, ze czynniki globalne decydujg o
przeptywach w okresach znacznego wzrostu awersji do ryzyka. W okresie wzrostu
apetytu na ryzyko czynniki globalne sg istotne, ale wzrasta rola czynnikéw lokalnych,
przyciagajacych kapitat. Arbitralne rozréznienie pomiedzy motywami push i pull jest
trudne, poniewaz zaréwno popyt i podaz wptywaja na mobilno$¢ kapitatu. Dlatego
skuteczne  zarzadzanie  przeptywami kapitalu = powinno mie¢ charakter
komplementarnego wykorzystania dostepnych instrumentéw - por. tab. 2.4.
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Tabela 2.4. Ocena efektywnos$ci i dostepnosci instrumentéw zarzadzania przeptywami kapitatlu
(CFM)

Instrumenty/ Polityka Srodki ostroznosciowe Ograniczenia dewizowe
zastosowanie makroekonomiczna - the second line of - the third line of defence
- the first line of defence defence
Swiat + + +
Kraje UE +/- + -
Ograniczona koniecznoscia * Potencjalnie duza, * Potencjalnie duza w
realizacji innych celéw gtéwnie w warunkach warunkach dominujacej roli
rozwinietych i czynnikow typu push
Skutecznos$¢ zintegrowanych rynkéw | * Stosowane doraznie
finansowych i duzej roli
czynnikow pull
* Antycykliczne

,+” — o0znacza mozliwo$¢ zastosowania instrumentow, ,-” oznacza brak mozliwos$ci zastosowania,
»+/-"w przypadku UE oznacza mozliwo$¢ zastosowania instrumentéw polityki makroekonomicznej, ale
podlegajg one ograniczeniom i koordynacji (w najwiekszym stopniu w krajach strefy euro).

Zrodto: Opracowanie wtasne.

2.4. Implikacje dla Polski

Dostep do zewnetrznych Zrddet finansowania jest potrzebny gospodarce
uczestniczacej w procesie doganiania. Literatura sugeruje, Zze w przeciwienstwie do
innych grup krajow rozwijajacych sie, nowe kraje cztonkowskie UE charakteryzowaty
sie w okresie przedkryzysowym naptywem kapitatu zgodnym z neoklasycznym
modelem wzrostu, gdzie kapitat powinien ptyna¢ od bogatych do biednych (Herrman i
Winkler, 2008). Przypisuje sie to niespotykanej nigdzie indziej w Swiatowym systemie
gospodarczym skali integracji handlowej, finansowej i instytucjonalnej w ramach UE.
Sprzyjato to, rowniez w Polsce, restrukturyzacji gospodarki i wzrostowi PKB.

Niemniej jednak znaczna mobilno$¢ kapitalu moze powodowal negatywne
konsekwencje zwigzane zaréwno z gwattownym naptywem, jak i jego odptywem,
prowadzac do wzrostu zmiennos$ci kursu, trudnos$ci w prowadzeniu polityki pienieznej
czy ryzyka wystgpienia niestabilnych booméw (boom and bust cycle). Mimo relatywnie
dobrych uwarunkowan makroekonomicznych, w tym znacznej odpornosci gospodarki
na kryzys, na tle innych najwiekszych gospodarek klasyfikowanych przez IIF jako kraje
wschodzacej Europy#’, zalezno$¢ od zewnetrznych Zrddet finansowania moze by¢
Zzrédtem ryzyka dla polskiej gospodarki.

W tym kontekscie mozliwe jest zdefiniowanie przynajmniej dwoch gtéwnych grup
zagrozen zwigzanych z podwyzszong zmienno$cig przeptywow kapitatu.

Po pierwsze, nadmierny naptyw kapitatu moze skutkowac¢ zbyt tatwym dostepem
do finansowania (zar6wno pod wzgledem kosztu, jak i pozacenowych warunkow
pozyskania finansowania). MozZe to z kolei prowadzi¢ do nadmiernej presji popytowej w

47 Butgaria, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia, Rosja, Turcja, Ukraina.

47




gospodarce oraz powstawania babli spekulacyjnych na rynkach aktywow (w
szczeg6lnosci na rynku nieruchomosci). W konsekwencji mozliwe jest zaburzenie
procesu alokacji zasobdw w gospodarce (np. w postaci nadmiernej i nieefektywnej
aktywnos$ci inwestycyjnej) oraz wzrost szeroko rozumianego ryzyka systemowego (np.
w zwigzku z narastaniem nier6wnowag na rynku mieszkaniowym).

Po drugie, gwaltowne ograniczenie naptywu (lub nawet odptyw) kapitatu,
niezaleznie od tego, czy wcze$niejszy naptyw kapitatu oceniany byt jako nadmierny, czy
zgodny z makroekonomicznymi czynnikami fundamentalnymi*® moze spowodowac
wzrost warto$ci zadluzenia zewnetrznego gospodarki na skutek deprecjacji waluty
krajowej i znacznie ograniczy¢ popyt wewnetrzny, doprowadzajgc co najmniej do
spowolnienia wzrostu PKB.

Ze wzgledu na duza site oddzialywania obydwu grup zagrozen na gospodarke
krajowg warto oceni¢ czy wladze publiczne dysponuja narzedziami, ktére moga
ograniczy¢ ryzyka oraz kiedy powinny zdecydowac sie na ich wykorzystanie.

MFW (2012) szacuje potrzeby finansowania zewnetrznego brutto Polski w 2012 r.
na ok. 30% PKB, z czego 11% PKB to potrzeby pozyczkowe rzadu. Wedtug danych IIF, na
30 najwiekszych gospodarek rozwijajgcych sie Polska bedzie sz6stym krajem pod
wzgledem naplywu Kkapitalu zagranicznego w roku 2012. Skala finansowania
zewnetrznego, jak i jego struktura zwiekszajg wrazliwos¢ Polski na globalng awersje do
ryzyka oraz negatywne konsekwencje eskalacji probleméw zadtuzeniowych i
finansowych w innych panstwach europejskich (MFW, 2012). Wynika to m.in. z faktu, ze
30% obligacji polskiego rzadu jest w posiadaniu nierezydentéw, zagraniczne
zobowigzania netto sektora bankowego wynosza 12% PKB a ok. 66% aktywow
polskiego systemu bankowego jest w posiadaniu bankéw zagranicznych (gtdwnie ze
strefy euro). Ponadto, zadtuzenie gospodarstw domowych w walutach obcych wynosi
ok. 14% PKB).

Powyzsze uwarunkowania polskiej gospodarki sktaniajg do rozwazan, jakie
dzialania mozna podja¢ w celu ograniczenia negatywnych skutkow przepltywow
kapitatu miedzynarodowego w Polsce. Swoboda przeptywu kapitatu stanowi integralny
element jednolitego rynku wewnetrznego UE i obejmuje zaréwno swobode przeptywu
kapitatu, jak i ptatnosSci. Obok koordynacji polityki makroekonomicznej jest ona
niezbednym warunkiem sprawnego funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej. W
jej ramach obowigzuje zakaz dyskryminacji ze wzgledu na obywatelstwo, miejsce
zamieszkania czy siedziby oraz zakaz stosowania ograniczen, ktére uniemozliwiajg,
utrudniajg i zniechecajg inwestoréw z innych panstw UE (Barcz i in., 2012, Barcz, 2011).
Dlatego Polska i pozostate panstwa cztonkowskie nie mogag stosowal ograniczen
dewizowych, ktore dyskryminuja strony transakcji ze wzgledu na kraj rezydencji*®. Z
tego wzgledu Polska sposrod dostepnych instrumentéw stabilizujacych skutki

* W pierwszym przypadku intensywno$¢ niekorzystnych zjawisk moze okaza¢ sie wieksza.

49 W przypadku Polski, negocjacje akcesyjne dotyczace swobody przeptywu kapitatu zakonczono 31
grudnia 2002 r. W ich wyniku nastgpita petna liberalizacja przeptywoéw kapitatowych zgodnie z prawem
wspélnotowym. Okresy przejSciowe ustanowiono jedynie dla obszaru nabywania nieruchomosci przez
cudzoziemcéw (Janicka, 2011, s. 374).
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nadmiernej  zmiennoSci  kapitatu moze  stosowal instrumenty  polityki
makroekonomicznej oraz ostroznosciowe;.

W przypadku Polski mozna zidentyfikowa¢ kilka istotnych kanatéw naptywu
kapitatu zagranicznego. Bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz transfery zwigzane z
cztonkostwem w UE ze wzgledu na swoj stabilny charakter nie beda przedmiotem
dalszych szczegétowych rozwazan. Mozna natomiast spodziewac sie, ze ewentualne
narzedzia polityki wtadz publicznych beda nakierowane przede wszystkim na
przeptywy kapitatu portfelowego oraz finansowania bankowego. O ile jednak przeptywy
kapitatu portfelowego zwigzane z rynkami wtérnymi aktywéw finansowych (gtéwnie
obligacji skarbowych oraz akcji) majg potencjalny wpltyw gtéwnie na dynamike cen
instrumentéw finansowych, o tyle przeptywy finansujace sektor bankowy w wiekszym
stopniu wplywaja na procesy zachodzace w realnej sferze gospodarki.

Z uwagi na niedobér oszczednos$ci krajowych mozna spodziewac sie, ze dynamika
akcji kredytowej bedzie w znacznym stopniu ksztaltowana przez zdolno$¢ krajowego
sektora bankowego do pozyskiwania finansowania zagranicznego. Dlatego konstrukcja
narzedzi zarzadzania ekspozycja na mogace sie pojawi¢ ryzyka powinna uwzglednié
nastepujace scenariusze.

Po pierwsze, zmniejszenie naptywu badz odptyw kapitatu na skutek czynnikéw
zwigzanych z poziomem miedzynarodowych stép procentowych, awersji do ryzyka oraz
nowych regulacji ptynnos$ciowych. Przebieg poprzednich, jak i obecnego kryzysu
wskazuje, ze kapitat bankowy moze by¢ tak samo niestabilny jak kapitat portfelowy i
ulega¢ procesowi zarazania (Sula i Willet, 2009, OECD 2012). Zaleznos$¢ krajowych
bankéw od kapitatu ptyngcego ze spotek matek poddanych intensywnemu procesowi
delewarowania zwieksza ryzyko spadku naptywu badz nawet odptywu kapitatu.

Skuteczno$¢ krajowych instrumentéw zmniejszajacych skale tego procesu jest
ograniczona. Dotychczasowe dzialania KNF w zakresie monitorowania przeptywow
transgranicznych czy tez sugerowania rozwigzan w zakresie polityki dywidendowej
bankoéw sg waznym elementem ksztattowania transgranicznych przepltywow kapitatu
bankowego w Polsce. Ponadto, istotne moze by¢ stymulowanie wiekszej wspdipracy
miedzynarodowej i koordynacji dziatan nadzorczych w gronie krajow UE. Mimo Ze kraje
UE nie majg mozliwosci wykorzystania ograniczen dewizowych, dzieki silniejszej
integracji gospodarczej i instytucjonalnej niz w przypadku Azji i Ameryki tacinskiej,
mogg podejmowac dziatania w ramach umoéw i porozumien multilateralnych jak
Inicjatywa Wiedenska i Inicjatywa Wiedenska 2.0. MozZe to sprzyja¢ bardziej
skoordynowanym dziataniom w  zakresie = implementacji  instrumentow
ostroznoSciowych oraz zmniejszaC ryzyko nadmiernej zmiennosSci przeplywow.
Ponadto, wazne jest tworzenie mechanizméw zapewniajgcych ptynnos¢ w warunkach
szokdbw na rynkach finansowych (np. linii kredytowych w instytucjach
miedzynarodowych czy bankach centralnych).

Po drugie, naptyw kapitalu w warunkach podwyzszonego apetytu na ryzyko ze
strony inwestorow zagranicznych finansujgcych krajowe banki moze prowadzi¢ do
niedoszacowania ryzyka i nadmiernego wzrostu akcji kredytowej. Instrumentami
przeciwdziatania takim niekorzystnym procesom mogtyby by¢ regulacje o charakterze

49



makroostrozno$ciowym ograniczajace popyt na kredyt. Z kolei regulacje odnoszace sie

do wymogéw plynnosciowych i kapitatowych w stosunku do bankéw powinny mieé

wptyw na podaz pienigdza w gospodarce.

Wtiadze krajowe moga jednak napotka¢ na przeszkody w reagowaniu na grozbe
nadmiernego  wzrostu akcji  kredytowej  spowodowanego  podwyZszonym
finansowaniem sektora bankowego. Przede wszystkim, ewentualne wykorzystanie
instrumentow zwigzanych z naktadaniem dodatkowych wymogéw ptynnosciowych oraz
kapitatowych mozliwe jest w sytuacji, gdy lokalne wiladze nadzorcze dysponuja
swobodg parametryzacji takich instrumentéw. Istnieje jednak ryzyko, ze swoboda ta
moze zostaC ograniczona. Po pierwsze, obecnie dyskutowane projekty dyrektywy CRD
IV odchodza od zawartej w Bazylei Il zasady minimalnej harmonizacji, wprowadzajac w
zamian zasade maksymalnej harmonizacji, co stanowi ograniczenie swobody dziatan
witadz krajowych w stosunku do decyzji podejmowanych na poziomie unijnym. Po
drugie, cze$¢ z proponowanych w UE nowych postanowien dotyczacych nadzoru
bankowego nad grupami kapitatowymi przenosi znaczny zakres uprawnien decyzyjnych
na poziom nadzorcow podmiotéw dominujacych, kosztem nadzorcéw w Kkrajach
goszczacych-czyli kosztem krajow takich jak Polska. Po trzecie, mozliwo$¢ prowadzenia
dziatalnosci bankowej w UE na podstawie jednolitego paszportu (tzn. licencji wydanej
przez dowolny Kkraj UE) otwiera mozliwo$¢ realizacji czeS$ci transakcji przez
miedzynarodowe grupy kapitalowe w postaci dzialalno$ci transgranicznej bez
konieczno$ci uzyskania zgody nadzoru kraju goszczacego.

Osobng, wcigz otwartg kwestig jest mozliwo$¢ przeciwdziatania przez wtadze
krajowe nieréwnowagom zewnetrznym w konteks$cie wprowadzonej w grudniu 2011 r.
procedury nieré6wnowag makroekonomicznych (MIP). W ramach MIP poszczeg6lne
kraje majg podlega¢ corocznej ocenie w celu stwierdzenia, czy nie wystepujag w ich
gospodarkach nier6wnowagi wewnetrzne badZ zewnetrzne. W przypadku
zidentyfikowania takich nieré6wnowag, kraj moze otrzyma¢ zalecenia odno$nie
koniecznych dziatan dostosowawczych wymaganych przez Komisje Europejska (KE).
Zaburzenia rownowagi makroekonomicznej moga by¢ spowodowane przez nadmierne
przeptywy kapitatu, wobec czego KE bedzie zmuszona rozstrzygna¢ konflikt pomiedzy
potencjalnie sprzecznymi w krotkim okresie celami. Z jednej strony zachowania zasad
jednolitego rynku europejskiego i swobody przeptywéw kapitatu, z drugiej
merytorycznej zasadno$ci zastosowania instrumentéw przywracajagcych roéwnowage
gospodarki, w tym wypadku ograniczajacych swobode przeptywéw Kkapitatu.
Wystgpienie takiej sytuacji moze zredefiniowa¢ zakres instrumentéw dostepnych w
poszczegdlnych krajach.

Obok dziatan w =zakresie polityki makroostroznosciowej do potencjalnie
dostepnych instrumentow reagowania na przeptywy kapitatu mozna zaliczy¢
nastepujgce:

e plynny kurs walutowy. Z jednej strony, elastyczny kurs walutowy zwiekszajac
ryzyko walutowe moze ogranicza¢ skale naptywu kapitatu a jego aprecjacja moze
zmniejsza¢ presje inflacyjna. Z drugiej strony, ptynno$¢ kursu wigze sie z jego
zmiennos$cig, ktéra moze utrudnia¢ prowadzenie polityki pienieznej i dziatalnosci

50



gospodarczej. Zmienno$¢ kursu moze rOwniez prowadzi¢ do negatywnych
konsekwencji dla bilanséw sektora prywatnego zwigzanych z zadluzeniem w
walutach obcych.

Polski ztoty charakteryzuje sie duza zmiennos$ciag na tle walut rynkéw krajow
rozwijajacych sie. W znacznej mierze wynika ona z relatywnie duzego i ptynnego
rynku walutowego i finansowego. Z tego wzgledu w okresach znacznych odchylen
kursu od poziomu réwnowagi, kiedy istnieje zagrozenie dla stabilnosci cen i
systemu finansowego oraz konkurencyjnosci gospodarki wskazane moga by¢
interwencje walutowe.

e polityka makroekonomiczna. Mimo ze MFW zaleca wykorzystanie instrumentéw
makroekonomicznych jako tzw. pierwszej linii obrony wobec mobilnoSci kapitatu,
ich uzyteczno$¢ jest ograniczona realizacja innych celow gospodarczych.
Prowadzenie restrykcyjnej polityki fiskalnej przy jednoczesnej ekspansywnej
polityce pienieznej moze przyczynia¢ sie do spadku naptywu kapitatu
zagranicznego. Z kolei wysokie stopy procentowe oraz wzrost emisji obligacji
rzadowych moga wigza¢ sie z naptywem oszczednoS$ci zagranicznych na rynek
krajowy. Zakres wykorzystania polityki fiskalnej ogranicza fakt, ze jej efekty
uwidaczniajg sie z opdzZnieniem, dlatego istotny dla stabilizowania przeptywow
kapitatu moze by¢ sam jej antycykliczny charakter oraz zarzadzanie terminowq i
walutowg strukturg zadluzenia. Standardowe instrumenty polityki pienieznej
uniemozliwiajg natomiast prowadzenie selektywnej polityki wobec okreslonych
grup podmiotéw lub sektoréw w gospodarce.

Reasumujac, gtdwne ryzyka dla polskiego systemu finansowego moga pochodzi¢

z zewnatrz. Wérdéd czynnikéw zmniejszajacych zagrozenia zwigzane z nadmiernymi

przeptywami kapitatu w przypadku polskiego systemu finansowego nalezy wymienic:

e relatywnie dobre uwarunkowania makroekonomiczne gospodarki, w tym szybki
wzrost gospodarczy na tle krajow UE,

e wysoki poziom rezerw dewizowych oraz mozliwo$¢ skorzystania z elastycznej linii
kredytowej MFW (w sumie ok. 100 mld euro),

e relatywnie dobrg pozycje ptynnosSciowg sektora bankowego (UKNF, 2011),

o zdywersyfikowang geograficznie strukture obecnosci inwestoréw zagranicznych w
sektorze bankowym na tle krajéow ESW,

e podaz kapitatu dtugoterminowego w postaci OFE i TFI.
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Podsumowanie

Analiza determinant przeptywu kapitatu w krajach rozwijajacych sie zostata
dokonana w podziale na czynniki zewnetrzne i wewnetrzne. Do pierwszych naleza
globalna plynno$¢ oraz sktonnos$¢ inwestoré6w do ryzyka. Drugg stanowig m.in.
relatywnie dobre uwarunkowania makroekonomiczne krajow rozwijajacych sie (stan
finans6w publicznych, salda na rachunkach obrotéw biezacych) oraz wysokie stopy
procentowe w tych panstwach.

W wyniku analizy przeptywu kapitatu w latach 2000-2011 wyodrebniono trzy
fazy: okres intensywnego wzrostu naptywu kapitatu prywatnego netto do krajow
rozwijajacych sie od 2002 r. do 2007 r., okres spadku jego naptywu w latach 2008-2009
oraz ponownego wzrostu w latach 2010-2011. Na skutek rosngcej roli globalnych
centrow finansowych oraz transgranicznych powigzan kapitalowych we wszystkich
wyodrebnionych fazach wazng role odgrywaty czynniki globalne. W szczeg6lnosci w
okresach wzmozonych przeptywéw kapitatu (gtéwnie odptywu) rola tych czynnikow
wzrastata. Poza epizodami ponadprzecietnie duzej mobilnosci kapitatu w ksztattowaniu
jego przeptywu wazna role odgrywaty czynniki lokalne.

Dokonany przeglad czynnikéw ksztattujacych miedzynarodowe przeptywy
kapitatu pozwala sadzi¢, ze w krotkim okresie przeptywy kapitatu miedzy krajami beda
prawdopodobnie determinowane przez globalng plynno$¢ i awersje do ryzyka,
natomiast w dtugim przez uwarunkowania makroekonomiczne poszczegélnych krajow
czy tez regiondéw. Poniewaz czynniki przyciagajace kapitat na rynki rozwijajace sie maja
na ogot charakter strukturalny, uwarunkowany perspektywami szybszego wzrostu
gospodarczego niz w gospodarkach wysoko rozwinietych, mozna oczekiwac¢ kontynuacji
naptywu kapitatu do krajow rozwijajacych sie. Ponadto, kryzys podkreslit problemy
modelu rozwoju krajow rozwinietych i poprawit relatywng ocene fundamentéw
makroekonomicznych gospodarek rozwijajacych sie. Niemniej z uwagi na silne
powiazania gospodarcze i finansowe ze strefg euro oraz nieco gorsze uwarunkowania
makroekonomiczne, perspektywy krajow ESW w zakresie naptywu kapitatu s3 w
krotkim okresie gorsze niz pozostatych krajow rozwijajacych sie.

Obserwowany wzrost globalnej ptynnosci ma powazne implikacje dla ryzyka
stabilno$ci finansowej krajéw przyjmujacych kapitat. Jego naptyw decyduje o duzej
zmienno$ci kursow walutowych (utrudniajgc prowadzenie polityki pienieznej),
zwieksza ryzyko wystepowania boomoéw kredytowych i babli spekulacyjnych oraz
nagtego odptywu kapitatu. Ponadto potencjalna konieczno$¢ przysziego zacieSnienia
polityki pienieznej w krajach wysoko rozwinietych moze uruchomi¢ mechanizm
przynajmniej czeSciowego powrotu kapitatu do globalnych centréw finansowych, cho¢
jak wspomniano powyzej, w dluzszej perspektywie nalezy spodziewac sie, ze kapitat
nadal bedzie przeptywat z krajow rozwinietych do rozwijajacych sie.

Z powyzszych wzgledow w latach 2009-2011 wiele krajéw podjeto dziatania na
rzecz ograniczenia przeplywow kapitatu. Z punktu widzenia narzedzi
wykorzystywanych do zarzadzania przeptywami kapitatu instytucje miedzynarodowe
zalecaja przede wszystkim prowadzenie polityki gospodarczej zapewniajgcej stabilno$¢
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makroekonomiczng i stabilno$¢ krajowego systemu finansowego. Wskazujg przy tym, ze
stosowanie ograniczen dewizowych powinno by¢ rozwigzaniem tymczasowym i nie
powinno pethi¢ roli substytutu wtasciwej polityki gospodarczej, gdyz moze miec
negatywne konsekwencje prowadzac do dysfunkcji rynku w alokacji zasobow. Istotng
role w stabilizowaniu skutkéw naplywu kapitatltu moga odegra¢ antycykliczne
instrumenty makroostroznosciowe oddziatujace na podaz i popyt kapitatu na lokalnych
rynkach finansowych. Skutecznos$¢ stosowanych rozwigzan zalezy jednak od specyfiki
lokalnych uwarunkowan gospodarczych oraz sity oddziatywania determinant
przeptywow w skali miedzynarodowej. Podejmujgc dziatania na rzecz tagodzenia
negatywnych skutkow przeptywu kapitalu decydenci powinni mie¢ na uwadze

komplementarno$¢ wykorzystywanych narzedzi polityki makroekonomicznej i

ostroznosciowej, ktore z jednej strony moga ograniczy¢ skale naptywu kapitatu do

gospodarki, a z drugiej zwiekszy¢ jej odporno$¢ na ryzyka, jakie niesie za sobag
nadmierna mobilno$¢ kapitatu.

Oprdécz polityki makroekonomicznej i dziatan regulacyjnych istotne sg réwniez
dziatania strukturalne stymulujgce naptyw kapitatu diugoterminowego w postaci
inwestycji bezposrednich, ktére sa zazwyczaj bardziej stabilne i produktywne dla
gospodarki niz kapitat portfelowy. Réwniez inicjatywy na rzecz rozwoju lokalnych
rynkéw finansowych powinny zmniejszy¢ skale finansowania zewnetrznego i
ograniczy¢ zalezno$¢ gospodarek rozwijajacych sie od globalnych centréow
finansowych.

Dokonana w powyzszym tek$cie ocena pozwala wyznaczy¢ dalsze kierunki badan
i analiz zwigzanych m.in. z:

e identyfikacja Kkluczowych czynnikow wewnetrznych determinujacych naptyw
kapitatu do poszczeg6lnych gospodarek rozwijajacych sie,

e oceng wrazliwosci poszczegolnych form naptywu kapitatu na czynniki zewnetrzne i
wewnetrzne,

e oceng mozliwosci implementacji instrumentéw zarzadzania przepltywami
kapitatowymi, ze szczegbélnym uwzglednieniem problemu booméw kredytowych i
nagtego odptywu kapitatuy,

e oceng mozliwosci ksztattowania polityki makroekonomicznej i strukturalnej w
kreowaniu optymalnej dla danego kraju struktury naptywu kapitatu.
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Klasyfikacja krajow wedtug MFW (World Economic Outlook)

Europa Srodkowa i
Wschodnia

Albania

Bosénia i Hercegowina
Butgaria

Chorwacja

Wegry

Kosowo

Lotwa

Litwa

Macedonia
Czarnogora

Polska

Rumunia

Serbia

Turcja

Wspélnota Niepodleglych
Panstw
Armenia
Azerbejdzan
Biatorus$
Gruzja
Kazachstan
Kirgizja
Motdawia
Mongolia
Rosja
Tadzykistan
Turkmenistan
Ukraina
Uzbekistan

Kraje rozwijajacej sie Azji
Afganistan
Bangladesz

Bhutan

Brunei Darussalam
Kambodza

Chiny

Fidzi

Indie

Indonezja

Kiribati

Laos

Malezja

Malediwy
Myanmar

Nepal

Pakistan

Papua Nowa Gwinea
Filipiny

Samoa

Wyspy Solomona

Zalacznik 1

Sri Lanka
Tajlandia

Timor Wschodni
Tonga

Tuvalu

Vanuatu
Wietnam

Ameryka Lacinska i
Karaiby

Antigua i Barbuda
Argentyna
Bahamy
Barbados

Belize

Boliwia

Brazylia

Chile

Kolumbia

Costa Rica
Dominika
Dominikana
Ekwador

El Salvador
Grenada
Gwatemala
Gujana

Haiti

Honduras
Jamajka

Meksyk
Nikaragua
Panama

Paragwaj

Peru

St. Kitts i Nevis
St. Lucia

St. Vincent i Grenadyny
Surinam

Trinidad i Tobago
Urugwaj
Wenezuela

Bliski Wschod i Afryka
Péinocna
Algieria
Bahrajn
Dzibuti
Egipt

Iran

Irak
Jordania
Kuwejt
Liban

Libia

Mauretania
Maroko

Oman

Katar

Arabia Saudyjska
Sudan

Syria

Tunezja
Zjednoczone Emiraty
Arabskie

Jemen

Afryka Subsaharyjska
Angol

Benin

Botswana

Burkina Faso
Burundi

Kamerun

Republika Zielonego
Przyladka
Republika
Srodkowoafrykanska
Czad

Komory
Demokratyczna Republika
Konga

Republika Kongo
Wybrzeze Kosci Stoniowej
Gwinea Réwnikowa
Erytrea

Etiopia

Gabon

Gambia

Ghana

Gwinea

Gwinea Bissau
Kenia

Lesotho

Liberia

Madagaskar

Malawi

Mali

Mauritius
Mozambik

Namibia

Niger

Nigeria

Rwanda

Sdo Tomé i Principe
Senegal

Seszele

Sierra Leone

58



Republika Potudniowej Tanzania Zambia
Afryki (RPA) Togo Zimbabwe
Swaziland Uganda

Klasyfikacja krajow wedlug Institute of International Finance (IIF)

Wschodzaca Europa
Bulgaria

Czechy

Wegry

Polska

Rumunia

Rosja

Turcja

Ukraina

Wschodzaca Azja
Chiny

Indie

Indonezja

Malezja

Filipiny

Korea Pid.
Tajlandia

Ameryka Lacinska
Argentyna

Brazylia

Chile

Kolumbia

Ekwador

Meksyk

Peru

Wenezuela

Afryka/Bliski Wschéd

Egipt

Liban

Maroko

Nigeria

Arabia Saudyjska

Republika Potudniowej Afryki (RPA)
Zjednoczone Emiraty Arabski
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