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LIBERALIZACJA PRZEPŁYWÓW KAPITAŁOWYCH 
WOBEC EWOLUCJI  
MIĘDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

Streszczenie: Postrzeganie swobody przepływu kapitałów zmieniało się na przestrzeni lat.  
W systemie z Bretton Woods nakładanie ograniczeń stanowiło jedną z podstaw działania sys-
temu. Lata 80. XX wieku to początek tzw. drugiej fali globalizacji rynków finansowych,  
w tym zakrojonej na szeroką skalę liberalizacji przepływów kapitałowych. Przyzwolenie na 
stosowanie ograniczeń w przepływach kapitałów zostało wyparte przez ortodoksyjnie po-
strzegany (zwłaszcza przez MFW) warunek pełnej liberalizacji, uzasadniany potencjalnymi 
korzyściami dla gospodarek krajów znoszących ograniczenia. Skutki kryzysu, który dotknął 
gospodarkę światową na początku XXI wieku, spowodowały rewizję tych poglądów. Celem 
artykułu jest analiza osadzonych w teorii ekonomii uwarunkowań ewolucji swobody przepły-
wów kapitałowych jako elementu obecnego międzynarodowego systemu walutowego.

Słowa kluczowe: liberalizacja przepływu kapitału, międzynarodowy system walutowy.

1. Wstęp

Lata 80. XX wieku to początek tzw. drugiej fali globalizacji rynków finansowych,  
w tym zakrojonego na szeroką skalę procesu liberalizacji przepływów kapitałowych. 
W działającym wcześniej systemie z Bretton Woods ograniczanie swobody przepływu 
środków finansowych, postrzeganych jako potencjalne zagrożenie stabilności krajo-
wych systemów finansowych, było powszechnie akceptowane. Zmiany, które zaszły w 
międzynarodowym systemie walutowym w latach 70. XX wieku, doprowadziły do 
powstania całkiem odmiennego systemu, zwanego z uwagi na swą specyfikę „non-
-system”. Przyzwolenie na stosowanie ograniczeń w przepływach kapitałów zostało 
stopniowo wyparte przez ortodoksyjnie postrzegany (szczególnie przez MFW) waru-
nek pełnej liberalizacji. Uzasadnieniem takiego stanowiska miały być korzyści dla 
gospodarek krajów znoszących ograniczenia. Skutki kryzysu, który dotknął gospodar-
kę światową na początku XXI wieku, spowodowały jednak rewizję tych poglądów. 

Celem opracowania jest przeprowadzona na gruncie teorii ekonomii analiza 
uwarunkowań ewolucji swobody przepływów kapitałowych jako elementu funkcjo-
nującego międzynarodowego systemu walutowego.

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   308 2014-05-21   08:36:43



Liberalizacja przepływów kapitałowych wobec ewolucji... 309

2. Pełna liberalizacja przepływów kapitałowych –  
    geneza stanowiska

Uzasadnienie dla pełnej liberalizacji przepływów kapitałowych zawarte jest w jed-
nej z dwóch głównych teorii systemowych – neoklasycyzmie. Teoria neoklasyczna 
w sposób jednoznaczny wskazuje, że z punktu widzenia dobrobytu gospodarki świa-
towej jest tylko jeden stan optymalny – brak ograniczeń w swobodnym przepływie 
środków finansowych. Wszystkie inne stany należy uznać za suboptymalne i sytu-
ujące tę gospodarkę na niższym poziomie dobrobytu od możliwego do uzyskania. 
Analiza modelu równowagi ogólnej wskazuje jednoznacznie, że wszystkie kraje 
uczestniczące w procesie liberalizacji odnoszą korzyści – zarówno kapitałodawcy, 
jak i kapitałobiorcy1. W tej sytuacji nie budzi zdziwienia fakt, że zwolennicy myśli 
neoklasycznej postrzegają swobodę przepływu kapitału jako warunek sine qua non 
wzrostu dobrobytu gospodarek krajowych. Modele teoretyczne są jednak wysoce 
uproszczonym odzwierciedleniem rzeczywistości. Aby mógł „zadziałać” model 
neoklasyczny, konieczne jest przyjęcie restrykcyjnych założeń, m.in. założenia o 
istnieniu doskonałej konkurencji na międzynarodowych rynkach finansowych oraz 
o ograniczeniu swobody obrotu towarami między krajami, które istotnie wpływają 
na jego możliwości aplikacyjne.

Objaśnianie zjawisk zachodzących w realnej gospodarce za pomocą modeli teo-
retycznych jest oczywiście zasadne. Rzecz w tym, aby funkcjonowanie modelu jak 
najlepiej oddawało badane zjawiska i procesy gospodarcze. Teoria neoklasyczna ob-
jaśnia realia gospodarcze systemu waluty złotej (1870-1914). W systemie tym funk-
cję pieniądza międzynarodowego i narodowego pełniło złoto, kursy walutowe były 
stałe (wynikały ze „złotych” parytetów walut), przepływy finansowe nie były ogra-
niczane, a państwa nie prowadziły aktywnej polityki pieniężnej i fiskalnej. Kraje 
notujące nadwyżki na rachunku obrotów bieżących były jednocześnie krajami roz-
winiętymi; nadwyżki te wywożono w formie inwestycji do krajów rozwijających 
się. Kraje rozwinięte były więc kapitałodawcami na międzynarodowym rynku finan-
sowym, którzy w krajach rozwijających się (cierpiących na niedobór środków finan-
sowych) poszukiwali intratnych możliwości inwestycyjnych.

Jeśli wziąć pod uwagę specyfikę działania systemu waluty złotej, nie budzi zdzi-
wienia fakt, że modele neoklasyczne wyjaśniające mechanizmy działania gospoda-
rek w układzie międzynarodowym uwzględniają przede wszystkim potencjalny zysk 
inwestora, rozumiany jako krańcowa produkcyjność zaangażowanego kapitału2. Nie 
jest rozważany problem zmiennych relacji kursowych, bo kursy są stałe. Nie ma 

1 Por. A. Czarczyńska, K. Śledziewska, Teoria integracji europejskiej, C.H. Beck, Warszawa 
2003, s. 72. 

2 Według teorii produkcyjności krańcowej, każdy czynnik produkcji otrzymuje wynagrodzenie 
zgodne ze swą produkcyjnością krańcową mierzoną wpływem, jaki na produkt całkowity wywiera 
dodanie lub ujęcie jednostki tego czynnika, przy stałej ilości innych czynników produkcji. M. Blaug, 
Teoria ekonomii. Ujęcie retrospektywne, PWN, Warszawa 1994, s. 434.
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także problemu ograniczeń nakładanych na przepływy kapitałowe; ponieważ pań-
stwo nie prowadzi aktywnej polityki – pieniężnej, kursowej i fiskalnej, nie ma roz-
bieżności pomiędzy celami polityki wewnętrznej, wytyczanymi przez władze go-
spodarcze, a konsekwencjami dla gospodarek krajowych, wynikającymi ze swobody 
przepływu kapitału. Trudno zresztą oczekiwać, by było inaczej. Podstawę warunku-
jącą sprawne działanie gospodarek w systemie waluty złotej stanowiła „niewidzial-
na ręka rynku”, która kierowała wolne środki finansowe do przedsięwzięć potencjal-
nie najbardziej dochodowych. Tym samym w systemie waluty złotej całkowita 
swoboda przepływu kapitałów znalazła pełne uzasadnienie. Warto także podkreślić, 
że zgodnie z teorią neoklasyczną maksymalizacja dobrobytu poszczególnych gospo-
darek była kwestią drugorzędną wobec maksymalizacji dobrobytu gospodarki świa-
towej jako całości. Oznacza to, że sytuacja ekonomiczna na rynku wewnętrznym 
danego kraju stanowiła pochodną uwarunkowań działania otoczenia zewnętrznego. 

W ocenie zdecydowanej większości ekonomistów system waluty złotej działał 
bez większych zakłóceń, szczególnie podkreśla się sprawne funkcjonowanie mecha-
nizmu wyrównawczego oraz stabilną wartość pieniądza kruszcowego. Sytuacja ule-
gła zmianie w okresie dwudziestolecia międzywojennego. Z uwagi na niedostatek 
kruszcu większość krajów nie mogła powrócić do „czystej” formy systemu waluty 
złotej, gospodarki krajowe dramatycznie ucierpiały w wyniku prowadzonych wcze-
śniej działań wojennych. Gospodarka światowa została dotknięta największym do-
tychczas kryzysem gospodarczym i finansowym. Choć uwarunkowania działania 
krajów po I wojnie światowej zmieniły się w sposób zasadniczy, chciano reaktywo-
wać system waluty złotej w jego pierwotnej postaci. Nadal w powszechnej świado-
mości jedynym możliwym do zaakceptowania pieniądzem pozostawał pieniądz 
kruszcowy, jedynym zaś systemem kursowym – system kursów stałych. W efekcie 
kraje, chroniąc się przed utratą konkurencyjności i przed zgubnymi skutkami prze-
pływów kapitałów o charakterze spekulacyjnym, zaczęły nakładać ograniczenia na 
przepływy kapitałowe, broniąc swych rynków wewnętrznych przed destabilizacją. 
Ograniczanie swobody przepływu kapitałów, stosowane nie jako świadome narzę-
dzie polityki makroekonomicznej, ale jako element działań o charakterze protekcjo-
nistyczno-obronnym, przyniosło jednak zgubne skutki3. Ich najbardziej wyraźnym 
przejawem były rozpad międzynarodowego systemu walutowego i dezintegracja 
gospodarki globalnej. 

Zwolennicy teorii neoklasycznej uważali nakładanie ograniczeń za jedną z przy-
czyn rozpadu tego systemu, nie zaś za skutek rosnącej destabilizacji na rynkach 
międzynarodowych. Celem opracowania nie jest ocena działań podejmowanych 
przez ówczesne władze, niemniej jednak nie ulega wątpliwości, że wobec postępu-
jącej niewydolności „niewidzialnej ręki rynku” władze gospodarcze poszczególnych 
krajów sięgnęły po środki dotąd niestosowane (ograniczenia, konkurencyjne dewa-

3 Szerzej na ten temat: M. Obstfeld, A. Taylor, The Great Depression as a Watershed: International 
Capital Mobility over the Long Run, NBER Working Paper no. 5960, New York, March 1997.
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luacje), próbując ustabilizować własną sytuację gospodarczą nawet kosztem „zubo-
żenia sąsiadów”. Z punktu widzenia teorii neoklasycznej ocena polityki ogranicza-
nia swobody przepływu kapitałów była jednoznacznie negatywna. Można mieć 
jednak poważne wątpliwości, czy mechanizmy rynkowe zapewniłyby powrót do 
równowagi i wzrostu w krajach gospodarki światowej w możliwym do zaakcepto-
wania, czyli relatywnie krótkim czasie. Warto przypomnieć, że tzw. Wielki Kryzys, 
który rozpoczął się w 1929 roku, swoje apogeum osiągnął w 1932 roku, a gospodar-
ka światowa do wybuchu II wojny światowej nie zdołała wejść na ścieżkę dynamicz-
nego wzrostu.

3. Keynesizm – nowe podejście do swobody przepływu kapitałów

Nowy nurt teoretyczny, którego zręby powstały już przed II wojną światową4, przy-
niósł nowe podejście do kwestii nakładania ograniczeń na swobodę przepływu kapi-
tałów. O ile wcześniej ograniczenia postrzegane były jako działające wbrew zasa-
dom systemu, o tyle keynesizm nie tylko usankcjonował ich istnienie, ale wręcz 
przyjął jako jedno z narzędzi polityki makroekonomicznej. Z punktu widzenia zasad 
keynesizmu kluczowe znaczenie ma nie tyle maksymalizacja dobrobytu w wymia-
rze globalnym, ile gospodarki kraju per se. Kraj ma więc prawo zastosować takie 
narzędzia polityki ekonomicznej, jakie uzna za właściwe, w celu realizacji tego zada-
nia. Brak sprawnego działania mechanizmów rynkowych pozwolił na wyciągnięcie 
wniosku, że z punktu widzenia gospodarki kraju pragnącego zachować równowagę 
nie tylko zewnętrzną, ale także wewnętrzną, zasadne jest aktywne włączanie się pań-
stwa w działanie rynku (interwencjonizm) oraz ograniczanie destabilizujących go-
spodarkę przepływów finansowych o charakterze spekulacyjnym5. Tym samym teo-
ria keynesowska w kwestii swobody przepływów kapitałowych zajęła stanowisko 
całkiem odmienne od teorii neoklasycznej6. 

Nie należy jednak utożsamiać ze sobą chaotycznego nakładania ograniczeń wo-
bec swobody przepływu kapitałów przez kraje w okresie międzywojennym i zdefi-
niowanej polityki gospodarczej prowadzonej przez kraje odnośnie do tej kwestii  
w systemie z Bretton Woods. Możliwość nakładania ograniczeń na swobodę prze-
pływu środków finansowych z tytułu transakcji notowanych na rachunku obrotów 
kapitałowych (obecnie – finansowych) bilansu płatniczego była immanentnym ele-

4 J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, Cambridge 
University Press, Cambridge 1936.

5 Por. E. Najlepszy, Liberalizacja międzynarodowych rynków finansowych – teoria a rzeczywi-
stość, [w:] Determinanty i wyzwania gospodarki światowej, red. E. Najlepszy, M. Bartosik-Purgat, 
Wydawnictwo UE, Poznań 2009, s. 280.

6 Por. M. Janicka, Liberalizacja przepływów kapitałowych w świetle teorii keynesowskiej, [w:] 
Procesy globalizacji, red. J. Rymarczyk, B. Skulska, W. Michalczyk, Uniwersytet Ekonomiczny we 
Wrocławiu, Katedra Międzynarodowych Stosunków Gospodarczych, Wrocław 2009, s. 139-148.
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mentem rozwiązań systemowych przyjętych w Bretton Woods7. Pomni doświadczeń 
międzywojennych, zarówno politycy, jak i ekonomiści w przeważającej większości 
zgodzili się, że powrót do zasad działania systemu waluty złotej nie jest możliwy. 
Pieniądz kruszcowy pojawił się już w bardzo ograniczonym zakresie (wymienial-
ność „zewnętrzna” USD), utrzymany został system kursów stałych (nadal postrzega-
ny jako warunek kluczowy rozwoju gospodarczego i pogłębiania współpracy mię-
dzynarodowej), ważnym novum stała się aktywna polityka fiskalna, która w kolejnej 
fazie działania systemu została sprzężona z aktywną polityką pieniężną. Istotnym 
wstrząsem dla systemu z Bretton Woods było zawieszenie wymienialności dolara 
amerykańskiego na złoto w 1971 roku. Na skutek wzrostu wolumenu przepływów 
spekulacyjnych w 1973 roku rozpadł się system kursów stałych, a II poprawka  
do statutu MFW, przyjęta w roku 1976, ostatecznie położyła kres działaniu systemu 
z Bretton Woods. 

Na początku lat 80. XX wieku rozpoczął się proces globalizacji rynków finanso-
wych. Podejście do kwestii swobody przepływu kapitału uległo diametralnej zmia-
nie. Sformułowane w statucie MFW restrykcyjne zasady działania systemu z Bretton 
Woods zostały zastąpione przez swobodny wybór krajów odnośnie do stosowanego 
mechanizmu kursowego, ostatecznie usankcjonowany został także mechanizm kur-
su płynnego8. Trzeba dodać, że postanowienia statutu MFW nie wymagały od kra-
jów zniesienia ograniczeń wobec przepływów finansowych. Zasada taka byłaby 
zresztą bardzo trudna do wdrożenia przez te kraje, które nie zamierzały rezygnować 
ze stosowania mechanizmu kursów stałych. Trudno nie dostrzec jednak wyraźnej 
ewolucji poglądów w samym MFW, w którym stopniowo zaczęło dominować prze-
konanie o zasadności dokonywania przez kraje pełnej liberalizacji przepływów ka-
pitałowych9.

Teorii keynesowskiej ekonomia zawdzięcza sformułowanie tzw. trylematu ma-
kroekonomicznego, zgodnie z którym kraje nie mogą jednocześnie: stabilizować 
kursu walutowego, prowadzić aktywnej polityki pieniężnej oraz dokonać pełnej li-
beralizacji przepływów kapitałowych10. Należy podkreślić, że jeśli chodzi o przepły-
wy kapitałowe, nie może być mowy o ich całkowitym zakazie, nie byłoby to zresztą 
wykonalne. Rzecz w tym, by ograniczać te kategorie przepływów, które destabilizu-
ją rynek wewnętrzny, czyli przede wszystkim przepływy krótkoterminowe o charak-
terze spekulacyjnym. Utrzymanie wyznaczonych relacji kursowych przy aktywnej 
polityce pieniężnej (zmianie stóp procentowych) w warunkach pełnej swobody 

7 Zasady działania systemu z Bretton Woods zostały sformułowane w przyjętym w 1944 r. statucie 
konstytuującym działanie Międzynarodowego Funduszu Walutowego. 

8 W tzw. II poprawce do statutu MFW.
9 Por. IMF Economic Forum, Capital Account Liberalization: What is the Best Stance?, IMF, 

Washington D.C., October 2, 1998.
10 Szerzej na temat funkcjonowania „trylematu makroekonomicznego” w międzynarodowym sys-

temie walutowym: M. Janicka, Liberalizacja przepływów kapitałowych w gospodarce światowej. Przy-
padek Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź 2010.
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przepływów kapitałowych jest po prostu niemożliwe. Zależność ta jest zresztą zde-
finiowana przez teorię parytetu stóp procentowych, zgodnie z którą zmiana stopy 
procentowej na rynku wewnętrznym pociąga za sobą zmianę kursu waluty krajowej.

4. Monetaryzm – powrót do idei neoklasycznych 

Lata 80. XX wieku to powrót idei neoklasycznej w kwestii swobody przepływu 
środków finansowych. Nawiązując do poglądów neoklasyków, monetaryści dostrze-
gli korzyści płynące z tego tytułu dla krajów, które zyskiwały dostęp do zasobnego 
międzynarodowego rynku finansowego. Jednocześnie zyskiwała także gospodarka 
globalna, w której kapitał płynął do potencjalnie najbardziej dochodowych zastoso-
wań. W tej sytuacji polityka krajów nadal utrzymujących ograniczenia wydawała się 
anachroniczna i wymagająca zmiany. Zaburzenia i kryzysy pojawiające się coraz 
częściej w krajach rozwijających się tłumaczono nie tylko brakiem reform na ich 
rynkach wewnętrznych, ale także ich niedostatecznym otwarciem na otoczenie ze-
wnętrzne. Dość popatrzeć na pakiet działań naprawczych ordynowanych przez 
MFW takim krajom, w którym liberalizacja przepływów kapitałowych stanowiła 
jedno z kluczowych wymagań. Niewielu ekonomistów miało odwagę otwarcie prze-
ciwstawić się dyktatowi „pełnej liberalizacji”11.

Patrząc na współczesny świat poprzez pryzmat modelu neoklasycznego, wydaje 
się rzeczą oczywistą, że stanem optymalnym w gospodarce globalnej jest pełna libe-
ralizacja przepływów kapitałowych. Problem polega jednak na tym, że współczesna 
gospodarka w jeszcze mniejszym stopniu odzwierciedla zasady działania modelu 
neoklasycznego niż gospodarka funkcjonująca w okresie systemu waluty złotej. 
Kraje, które chcą znieść ograniczenia istniejące wobec swobody przepływów kapi-
tałowych, stają przed koniecznością upłynnienia kursu walutowego lub rezygnacji  
z aktywnej polityki pieniężnej. Można także próbować rozwiązań pośrednich – za-
miast upłynnienia kursu przyjąć kurs stały z relatywnie szerokimi marżami wahań 
(co de facto można także uznać za quasi-upłynnienie kursu walutowego) i powracać 
do czasowego nakładania ograniczeń w sytuacji zagrożenia stabilności relacji kurso-
wych, jednak takie rozwiązanie niesie ze sobą ryzyko spóźnionej reakcji na owe 
zagrożenia. 

Dobitnym przykładem niemożności połączenia trzech elementów „trylematu 
makroekonomicznego” jest kryzys, który dotknął Europejski System Walutowy  
w 1992 roku. Przygotowujące się do utworzenia unii walutowej kraje EWG z jednej 
strony zobowiązane były do wzajemnego stabilizowania kursów walutowych w wą-
skim paśmie +/–2,25%, z drugiej zaś – do likwidacji ograniczeń w zakresie przepły-
wu kapitałów. Jednocześnie, z uwagi na odmienną fazę cyklu koniunkturalnego  
w wiodących krajach EWG (Francja, Niemcy), były one zainteresowane prowadze-

11 Jednym z najbardziej znanych oponentów pełnej liberalizacji przepływów kapitałowych był  
i jest J. Stiglitz, por. np. J. Stiglitz, Globalizacja, PWN, Warszawa 2004.
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niem zróżnicowanej polityki pieniężnej odnośnie do kształtowania stóp procento-
wych. Efekt takiej sytuacji był łatwy do przewidzenia – w 1993 roku zapadła decy-
zja o poszerzeniu widełek wahań kursowych do +/–15%12. Tym sposobem 
utrzymany został reżim kursów stałych, jednak poszerzenie amplitudy wahań kur-
sów z 4,5 do 30% oznaczało faktyczne upłynnienie kursu (należy pamiętać, że rzecz 
dotyczyła europejskich krajów rozwiniętych, których kursy walutowe były relatyw-
nie stabilne). 

Choć mechanizm kursów walutowych w swej pierwotnej postaci (exchange rate 
mechanism – ERM I) nie przetrwał, trzeba pamiętać, że kraje członkowskie EWG 
zamierzały utworzyć unię walutową – w perspektywie obok swobody przepływu 
kapitałów pojawiła się wizja wspólnego pieniądza bądź też usztywnienia relacji kur-
sowych. Docelowo unia walutowa zbliżała się więc mechanizmem działania do mo-
delu neoklasycznego – jeden pieniądz, brak zmienności kursów walutowych, pełna 
swoboda przepływów kapitałowych i relatywna przejrzystość informacyjna. Należy 
podkreślić, że zdecydowana większość pozostałych krajów nie miała tak ambitnych 
planów, wręcz przeciwnie – była żywotnie zainteresowana zarządzaniem poziomem 
kursu waluty krajowej i utrzymaniem możliwości kształtowania stopy procentowej 
z uwagi na partykularne interesy gospodarek krajowych.

5. Ponowne ograniczenia?

To, co najbardziej uderza w stanowisku odnośnie do swobody przepływu kapitałów, 
to jego zero-jedynkowy charakter. W systemie waluty złotej – swoboda, w systemie 
z Bretton Woods – ograniczenia, w systemie wielodewizowym – swoboda. Jest to 
dla mnie o tyle zaskakujące, że doświadczenia wymienionych systemów jasno wy-
kazały, iż żadne z rozwiązań nie może być uznane za optymalne z punktu widzenia 
wszystkich krajów gospodarki światowej. Wydawać by się mogło, że system wielo-
dewizowy – tak elastyczny w kwestii wyboru mechanizmu kursowego – będzie rów-
nież otwarty w odniesieniu do możliwości ograniczania przepływu środków finanso-
wych. Biorąc pod uwagę fakt, że kraje prowadzą niezależną politykę pieniężną, 
likwidacja ograniczeń jest równoznaczna z koniecznością akceptacji przez kraje 
potencjalnie wysokiej zmienności kursów walutowych13.

Jak pokazują dane14, transgraniczne przepływy finansowe osiągają ogromne roz-
miary mimo spadku wolumenu będącego pochodną obecnego kryzysu, ich charakter 
zaś tylko w części można uznać za sprzyjający gospodarkom krajowym (np. BIZ). 

12 Szerzej na ten temat np. B. Eichengreen, A.K. Rose, Ch. Wyplosz, Speculative Attacks on 
Pegged Exchange Rates: An Empirical Exploration with Special Reference to the European Monetary 
System, NBER Working Paper no. 4898, New York, October 1994.

13 Zależy to od wolumenu przepływającego kapitału netto. 
14 Szczegółowe informacje i dane dotyczące transgranicznych przepływów kapitałowych: Finan-

cial globalization: Retreat or reset?, Report, McKinsey Global Institute, March 2013, http://www.mckinsey.
com/insights/mgi/research/financial_markets/financial_globalization.
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Istotna część przepływów to zdecydowanie mniej stabilne inwestycje portfelowe, 
których kraje z mniej rozwiniętymi systemami finansowymi zwyczajnie się obawia-
ją (podobnie jak transakcji kredytowych o charakterze krótkoterminowym) z uwagi 
na ich potencjalnie negatywny wpływ na krajowe systemy finansowe15. 

Sytuacja krajów rozwiniętych jest inna – ich rynki finansowe są na tyle pojemne 
i rozwinięte, a gospodarki stabilne (choć przykład części krajów strefy euro pokazu-
je, że nie jest to regułą), że w mniejszym stopniu muszą obawiać się konsekwencji 
znaczących przepływów kapitałowych. Przykładem wskazującym, że w określo-
nych okolicznościach i te kraje mogą być jednak narażone na istotne zaburzenia 
gospodarcze, jest Szwajcaria. Z uwagi na nadmierne umacnianie się kursu waluty 
krajowej kraj ten musiał podjąć środki zaradcze – Szwajcaria rozpoczęła interwencje 
na rynku walutowym, broniąc ustalonej relacji kursu franka do euro16. Borykająca 
się z problemami podobnej natury Brazylia wprowadziła po prostu ograniczenia na 
napływ kapitału (2010). Jako część polityki makroekonomicznej ograniczenia stoso-
wane są w Chinach i Indiach; walcząc z kryzysem walutowym, ograniczenia na 
wypływ kapitału (wbrew stanowisku MFW) w 1998 roku nałożyła także Malezja17.

Trudno nie zauważyć, że stanowisko międzynarodowych rynków finansowych, 
a konkretnie MFW, wobec kwestii swobody przepływów kapitałowych, jest zbieżne 
z polityką prowadzoną obecnie przez kraje rozwinięte w tym względzie. W ostatnich 
dekadach ich stanowisko było jednoznaczne – ponieważ same dokonały już liberali-
zacji, oczekiwały od innych krajów podobnych działań, chcąc zyskać nieograniczo-
ny dostęp do ich rynków. Obecnie sytuacja ulega zasadniczej zmianie. Rosnąca rola 
krajów rozwijających się w gospodarce globalnej powoduje, że coraz częściej zabie-
rają one głos w kwestiach dotyczących kluczowych problemów polityki gospodar-
czej, a ich poglądy, także coraz częściej odmienne od poglądów krajów rozwi- 
niętych, znajdują odzwierciedlenie w oficjalnych komunikatach i raportach najważ-
niejszych instytucji międzynarodowych. 

Ta odmienność odnośnie do swobody przepływu kapitałów została w końcu nie 
tylko dostrzeżona, ale także zaakceptowana przez MFW, który przez lata uznawał 
nakładanie ograniczeń za zaburzenie sprawnie działających mechanizmów rynko-
wych. I choć nadal pojawiają się opracowania ekonomistów MFW wskazujące na 
korzyści płynące z otwarcia finansowego18, to jednak stanowisko tej instytucji wy-

15 Tamże, s. 40.
16 W 2012 roku bank centralny Szwajcarii przeznaczył kwotę ok. 188 mld franków (199 mld USD) 

na obronę kursu franka przed umocnieniem się ponad określoną granicę 1,2 za euro (przy wartości PKB 
Szwajcarii na poziomie ok. 622 mld USD).

17 Przykład Malezji został szeroko omówiony przez E. Kaplana i D. Rodrika. Por. E. Kaplan,  
D. Rodrik, Did the Malaysian Capital Controls Work?, NBER Working Paper no. 8142, New York, 
February 2001.

18 Por. np. T. Saadi Sedik, T. Sun, Effects of Capital Flow Liberalization – What is the Evidence 
from Recent Experiences of Emerging Markets Economies?, IMF Working Paper no. 275, Washington 
2012.
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raźnie ewoluuje. W opublikowanym w ubiegłym roku opracowaniu19 eksperci MFW 
oficjalnie przyznali, że nie dla wszystkich krajów pełna liberalizacja przepływów 
kapitałowych jest korzystna, a co więcej – w uzasadnionych przypadkach kraje do-
świadczające destrukcyjnych skutków nadmiernych napływów kapitałów mogą na-
kładać na nie ograniczenia. Zwrócono także uwagę, że odpowiedzialność za tego 
typu przepływy spada także na generujące je kraje20. To bardzo istotna zmiana  
w polityce optującej dotąd jednoznacznie za efektywnością działania „niewidzialnej 
ręki rynku”. 

Nie ma najmniejszego powodu, aby kraje rozwijające się, które mają istotny 
potencjał gospodarczy, nadal pełniły funkcję „absorbera szoków zewnętrznych”, 
przyjmując na siebie negatywne skutki polityki prowadzonej przez inne kraje, w tym 
głównie przez kraj centrum21. Obecnie mamy do czynienia z taką właśnie sytuacją 
– polityka „ilościowego luzowania”, prowadzona m.in. przez USA, powoduje poja-
wienie się na rynku międzynarodowym ogromnych ilości taniego kapitału, który 
szuka możliwości osiągania zysku m.in. na rynkach krajów rozwijających się. Nało-
żenie ograniczeń przez Brazylię było wynikiem tej sytuacji. W tym wypadku ogra-
niczenia można więc uznać za narzędzie polityki makroekonomicznej zastosowane 
przez Brazylię w odpowiedzi na negatywne skutki, które dla jej gospodarki przynosi 
polityka gospodarcza prowadzona przez inny kraj. 

6. Podsumowanie

Uważam, że obecny światowy kryzys gospodarczy rozpoczął fazę zmian we współ-
czesnym międzynarodowym systemie walutowym, które mogą doprowadzić do po-
wstania nowej jakości działania tego systemu. Zgodnie z przyjętym, naprzemien-
nym schematem, obowiązującym względem otwartości na przepływy kapitałowe, 
ponownie może nastąpić okres akceptacji ograniczeń. Ograniczenia te nie powinny 
już stanowić jednego z kluczowych filarów definiujących warunki brzegowe działa-
nia systemu, lecz muszą stać się narzędziem polityki makroekonomicznej realizowa-
nej przez kraje. Jeśli takie rozwiązanie zostałoby przyjęte, będzie ono miało daleko 
idące konsekwencje dla międzynarodowego systemu walutowego. 

Kraje w mniejszym zakresie będą akceptowały niepewność co do kształtowania 
się ich sytuacji gospodarczej w relacjach zewnętrznych, w większym zaś – staną się 
niezależne w prowadzeniu własnej polityki gospodarczej, włączając ograniczenia do 

19 The Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View, IMF Policy Paper, 
Washington 2012, November 14, 2012, http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf. 

20 Tamże.
21 Jak wskazuje J. Bilski: „Kraje peryferyjne absorbują nierównowagę zewnętrzną państw cen-

trum. Jest to zawsze oddziaływanie jednokierunkowe. Specyfika relacji polega na tym, że duża część 
procesów dostosowawczych dokonuje się na obrzeżach gospodarek państw centrum i zawsze wewnątrz 
gospodarek peryferyjnych. Pasem transmisyjnym są transfery kapitałowe”. Zob. J. Bilski, Międzynaro-
dowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 258.
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zestawu narzędzi polityki makroekonomicznej. Z punktu widzenia efektywności 
działania systemu jest rzeczą kluczową, aby ograniczenia nie były stosowane jako 
panaceum na brak racjonalnie prowadzonej polityki gospodarczej, ale jako element 
przemyślanej strategii rozwoju gospodarczego kraju. Jeśli taki warunek zostałby 
spełniony, jest rzeczą wysoce prawdopodobną, że ograniczenia – po osiągnięciu wy-
tyczonych przez kraj celów ekonomicznych – zostaną zniesione. Wynika to dwóch 
przyczyn: po pierwsze – wraz z upływem czasu efektywność ograniczeń maleje, 
ponieważ inwestorzy aktywnie poszukują możliwości ich obejścia; po drugie – jeśli 
jest prawdą to, co twierdzą neoklasycy odnośnie do wzrostu dobrobytu w świecie 
pozbawionym ograniczeń, każdy kraj w sposób naturalny będzie dążył do osiągnię-
cia stanu pełnej swobody przepływu kapitałów. Chęć pomnażania bogactwa nie jest 
przecież wyłącznie cechą jednostek, ale także zbiorowości. 

Literatura 

Bilski J., Międzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006.
Blaug M., Teoria ekonomii. Ujęcie retrospektywne, PWN, Warszawa 1994.
Czarczyńska A., Śledziewska K., Teoria integracji europejskiej, C.H. Beck, Warszawa 2003. 
Eichengreen B., Rose A.K., Wyplosz Ch., Speculative Attacks on Pegged Exchange Rates: An Empiri-

cal Exploration with Special Reference to the European Monetary System, NBER Working Paper 
no. 4898, New York, October 1994.

Financial globalization: Retreat or reset?, Report, McKinsey Global Institute, March 2013, http://
www.mckinsey.com/insights/mgi/research/financial_markets/financial_globalization. 

IMF Economic Forum, Capital Account Liberalization: What is the Best Stance?, IMF, Washington 
D.C., October 2, 1998.

Janicka M., Liberalizacja przepływów kapitałowych w świetle teorii keynesowskiej, [w:] Procesy glo-
balizacji, red. J. Rymarczyk, B. Skulska, W. Michalczyk, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocła-
wiu, Katedra Międzynarodowych Stosunków Gospodarczych, Wrocław 2009.

Janicka M., Liberalizacja przepływów kapitałowych w gospodarce światowej. Przypadek Polski, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Łódzkiego, Łódź 2010.

Kaplan E., Rodrik D., Did the Malaysian Capital Controls Work?, NBER Working Paper 8142, New 
York, February 2001.

Keynes J.M., The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge 1936.

Najlepszy E., Liberalizacja międzynarodowych rynków finansowych – teoria a rzeczywistość, [w:] De-
terminanty i wyzwania gospodarki światowej, red. E. Najlepszy, M. Bartosik-Purgat, Wydawni- 
ctwo UE, Poznań 2009.

Obstfeld M., Taylor A., The Great Depression as a Watershed: International Capital Mobility over the 
Long Run, NBER Working Paper no. 5960, New York, March 1997.

Saadi Sedik T., Sun T., Effects of Capital Flow Liberalization – What is the Evidence from Recent Ex-
periences of Emerging Markets Economies?, IMF Working Paper no. 275, Washington 2012.

Stiglitz J., Globalizacja, PWN Warszawa 2004.
The Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View, IMF Policy Paper, Wash-

ington 2012, November 14, http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf. 

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   317 2014-05-21   08:36:43



318 Małgorzata Janicka

THE LIBERALIZATION OF CAPITAL FLOWS  
IN THE PRESENCE OF THE EVOLUTION  
OF THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary: The perception of freedom of capital flows in the global economy has changed 
over years. The imposition of restrictions has been one of the cornerstones of the Bretton 
Woods system. The 80. of the 20th century are seen as the beginning of the second wave of 
globalization of financial markets, including a large-scale process of liberalization of capital 
movements. The approval for restrictions on capital flows has been replaced by the requirement 
for full liberalization. The benefits to the economies of countries abolishing restrictions were 
seen as the main reason of this new approach. The effects of the crisis, which has affected the 
world economy at the beginning of the 21st century, led to a revision of these views. The 
purpose of the article is to analyze the freedom of capital flows as part of a functioning of 
international monetary system on the economic theory basis.

Keywords: liberalization of capital flows, international monetary system.
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