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Wstep

Jedna z wazniejszych zmian, jaka pojawila si¢ w migdzynarodowych stosun-
kach finansowych w obecnej dekadzie, byt wzrost znaczenia krajow rozwijajacych
si¢ jako zrodet i miejsca przeznaczenia prywatnych przeptywow kapitalowych'.
Procesy deregulacji i liberalizacji krajowych rynkow finansowych w krajach roz-
wijajacych si¢ oraz obnizanie barier dla miedzynarodowych przeplywow kapitatu
doprowadzity do poglebienia integracji finansowej migdzy nimi a krajami rozwinig-
tymi. Swiadczy o tym rosnaca skala przeptywéw kapitatowych miedzy tymi dwoma
grupami krajow.

W strukturze kapitatdéw naptywajacych do krajow rozwijajacych si¢ w ostatnich
kilku latach coraz wigksza role odgrywaty kredyty zaciagane przez przedsigbiorstwa
i banki z tych krajow w zagranicznych bankach komercyjnych. Jednoczesnie na-
stapito odwrdcenie kierunkéw transferu srodkow finansowych, a mianowicie kraje
rozwijajace si¢ z importeréw netto kapitatu przeksztalcity si¢ w eksporterow netto
kapitatu do krajéw rozwinigtych.

' P. Krugman, M. Obstfeld, Ekonomia miedzynarodowa. Teoria i polityka, wyd. 2, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 439.
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Rosnace przeplywy kapitatlowe pomiedzy krajami rozwinigtymi i rozwijajacy-
mi si¢ oraz zmiany zachodzace w ich strukturze maja wplyw na stabilno$¢ makro-
ekonomiczng i1 finansowa oraz stawiaja nowe wyzwania przed osobami odpowie-
dzialnymi za polityke gospodarcza w krajach rozwijajacych sig.

Celem artykulu jest przedstawienie gtéwnych tendencji w rozmiarach i struk-
turze naptywu kapitatu zagranicznego do krajow rozwijajacych sig oraz wskazanie
konsekwencji rosnacego znaczenia zagranicznych kredytow bankowych z punktu
widzenia stabilnos$ci finansowej tych panstw.

1. Skala i struktura przeptywow kapitatowych w krajach rozwijajacych sie

W obecnej dekadzie kraje rozwijajace si¢ coraz silniej integruja si¢ z migdzy-
narodowym rynkiem finansowym. Jednym z wskaznikow ich rosnacej roli na mig-
dzynarodowym rynku finansowym jest wzrost przeptywow kapitatowych odnoto-
wywanych w bilansach ptatniczych.

W latach osiemdziesiatych XX wieku, po wybuchu kryzysu zadluzeniowe-
go, wiele krajow rozwijajacych si¢ miato problemy z pozyskaniem finansowania
zewnetrznego. Srednioroczna warto$é naptywu kapitatu netto w tym okresie wyno-
sita 8 mld USD?. Od poczatku lat dziewig¢dziesiatych ubieglego roku kapitat napty-
wal znacznie szerszym strumieniem na omawiane rynki. W latach 1990-1996 jego
warto$¢ wynosita okoto 124 mld USD s$redniorocznie (por. tabelg 1).

Wzrost wolumenu kapitalu naptywajacego pod koniec ubieglego wieku byt
migdzy innymi skutkiem wspomnianej liberalizacji obrotow kapitatowych i rozwia-
zania spraw starego dtugu, co stworzyto krajom rozwijajacym sig wigksze niz kiedy-
kolwiek, mozliwosci dostepu do migdzynarodowych rynkow finansowych.

Rosnace przeptywy kapitatlowe doprowadzity jednak do destabilizacji na ryn-
kach finansowych wielu krajow rozwijajacych sig, przejawiajacej si¢ w gwattow-
nych zmianach kierunku przeptywu strumieni kapitatowych, przyjmujacych postaé
kryzysow walutowych. Jeden z powazniejszych kryzysow walutowych wystapit
w latach 1997-1998 w krajach azjatyckich, a jego skutkiem byt spadek naptywu
kapitatu. W latach 1997-2002 warto$¢ naptywu kapitatu wyniosta Sredniorocznie
tylko 86 mld USD. Od roku 2003 kapitat ponownie zaczat naplywac szerokim stru-

2 R. Mohan, M. Kapur, Liberalization and Regulation of Capital Flows: Lessons for Emerging
Market Economies, ,,ADBI Working Paper”, 18 January 2010, s. 3.
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mieniem do omawianej grupy krajow. W okresie 2003—-2006 $rednioroczna wartos¢
naptywu kapitatu wynosita 238 mld USD, a w 2007 roku osiagneta rekordowy po-
ziom okoto 690 mld USD. W roku 2007 nastapit globalny kryzys finansowy, a jego
skutkiem byly zmiany zar6wno w skali, jak i strukturze naptywajacego kapitatu do
krajéw rozwijajacych sie. Po kryzysie finansowym wartos$¢ kapitalu naptywajacego
do tych krajow obnizyla si¢ przeszio trzykrotnie, do 180 mld USD w 2009 roku.

Tabela1. Wybrane pozycje bilansu ptatniczego krajéw rozwijajacych sie (mld USD)

Wyszczegolnienie | 1990-1996 | 1997-2002 | 2003-2006 | 2007 | 2008 | 2009
Kraje rozwijajace sie
Saldo rachunku obrotéw biezacych -83 4 372 658| 709 | 322
Przeptyw kapitatu prywatnego netto 124 86 238 689 179 180
Przeplyw kapitatu oficjalnego netto -13 8 -104 -98| 117 80
Zmiana rezerw -58 -114 —496 —-1226 | —667 | —539
Europa Srodkowa i Wschodnia
Saldo rachunku obrotéw biezgcych -6 -18 58 -133| -152 | -38
Przeptyw kapitatu prywatnego netto 5 25 78 186| 154 23
Przeptyw kapitatu oficjalnego netto 1 1 6 -6 23 35
Zmiana rezerw -2 -10 -25 -36 -5 | -22
Azja
Saldo rachunku obrotéw biezacych -23 40 159 415| 424 | 319
Przeplyw kapitatu prywatnego netto 59 11 92 196 34 145
Przeplyw kapitatu oficjalnego netto 0 1 -18 -0.6 8,7 9,8
Zmiana rezerw -37 -80 —246 —-628 | —440 | —461
Ameryka tacinska

Saldo rachunku obrotéw biezgcych -33 -55 29,3 14,8| —26,7| —18,6
Przeptyw kapitatu prywatnego netto 33 52 28 107 57 32
Przeptyw kapitatu oficjalnego netto 5 11 -96 —6 2 43
Zmiana rezerw -14 —1 -35 -133| -51 -58

Zrédio: IMF, Word Economic Outlook Database, April 2010.

Naptyw kapitalu wzrdost we wszystkich regionach, ale w najwigkszym stopniu
w krajach azjatyckich oraz Europy Srodkowej i Wschodniej. W roku 2007 do tych
dwoch regiondw trafito okoto 55% tacznych inwestycji kapitalowych w krajach roz-
wijajacych sig.
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Tabela 2. Przeptywy kapitatowe netto w krajach rozwijajacych sie (% PKB)

Kraje 2001 2003 2005 2007 2008 2009
Kraje rozwijajace sie 1,3 24 2,7 4,4 0,9 1,0
Europa Srodkowa i Wschodnia 2,8 4,9 8,8 1,3 7,9 1,4
Azja 1,3 2,7 2,2 3,3 0,5 1,9
Ameryka tacinska 1,9 1,0 1,7 2,9 1,3 0,8

Zrédio: jak w tabeli 1.

Naptyw kapitatu netto do krajéw rozwijajacych si¢ w relacji do PKB wynidst
w 2007 roku 4,4% i byt o okoto 3 punkty procentowe wyzszy niz w 2001 roku (por.
tabelg 2). O ile jednak w krajach azjatyckich i krajach Ameryki Lacinskiej utrzymy-
wat si¢ na stosunkowo niskim poziomie w relacji do PKB, o tyle w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej w latach 20052007 $redniorocznie wynosit prawie 10%
PKB. Tak duzy naptyw kapitatu oddziatywat zaréwno na sytuacje krajowych ryn-
kow finansowych, jak i na realna gospodarke w tej grupie krajow?.

Zjawiskiem, ktoére wymaga podkreslenia, jest dodatnie saldo na rachunku
obrotow biezacych, ktore w ostatnich kilku latach towarzyszyto rosnagcemu napty-
wowi kapitatu w wielu krajach rozwijajacych si¢ (zwlaszcza azjatyckich). Krajem,
ktéry odnotowat szczegdlnie szybki wzrost nadwyzki obrotow biezacych sa Chi-
ny. Jest to sytuacja odmienna od tej, ktora wystegpowata w latach osiemdziesiatych
1w pierwszej polowie lat dziewigédziesiatych XX wieku. Wowczas saldo w obrotach
biezacych wigkszosci krajow rozwijajacych si¢ bylo ujemne, a napltywajacy kapitat
pozwalat na jego sfinansowanie. Obecnie niektore sposrod krajow rozwijajacych sig
maja raczej problem z nadmiarem naptywajacego kapitatu niz z jego niedostatkiem.
Naptyw kapitatu przy dodatnim saldzie obrotéw biezacych nie stuzy finansowaniu
dodatkowego importu, natomiast utrudnia prowadzenie polityki makroekonomicz-
nej, wzmagajac presjg aprecjacyjna oraz prowadzac do wzrostu rezerw walutowych
omawianej grupy krajow.

W strukturze naptywajacego kapitatu netto do krajow rozwijajacych sig, w la-
tach 2002-2009 gtowne znaczenie miaty zagraniczne inwestycje bezposrednie (por.

wykres 1).

3 D. Michajlek, The Financial Stability Implications of Increased Capital Flows for Emerging
Market Economies, w: Financial Globalization and Emerging Market Capital Flows, ,,BIS Papers”,
No. 44, 2008, December, s. 17.
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Wykres 1. Struktura przeptywow kapitatowych netto w krajach rozwijajacych sie (%)

lata

@inwestycje bezposrednie @ inwestycje portfelowe O pozostate inwestycje

Zrédfo: jak w tabeli 1.

W latach 2003-2007 inwestycje bezposrednie okazaty si¢ najbardziej stabilne
ze wszystkich form napltywu kapitatow prywatnych. W roku 2008 po wybuchu kry-
zysu odnotowano nawet wzrost warto$ci srodkow zagranicznych lokowanych w tej
formie w spotkach krajow rozwijajacych si¢. Naptyw kapitalu w formie inwestycji
portfelowych cechowat si¢ zmienno$cia w analizowanym okresie. Na jego saldo
duzy wplyw miaty inwestycje bankow centralnych z krajow azjatyckich w amery-
kanskie papiery skarbowe. Od 2004 roku mozna réwniez zaobserwowac wyrazny
wzrost znaczenia pozostalych inwestycji, na ktore skladaja si¢ przede wszystkim
kredyty dla sektora bankowego oraz kredyty handlowe. W roku 2007 ich udziat
w naptywie kapitalu netto wyniost 27% 1 byt trzykrotnie wyzszy niz w 2004 roku.
Jednak ta forma naptywu kapitatu charakteryzowata si¢ duza zmienno$cia w okresie
zaburzen na rynku finansowym, o czym bgdzie mowa w dalszej czgsci artykutu.
Na skutek globalnego kryzysu finansowego znaczne kwoty kapitatu w tej formie zo-
staty wycofane z krajow rozwijajacych sig, co znalazto odzwierciedlenie w spadku
ich znaczenia w strukturze przeptywow kapitatowych w latach 2008—-2009.
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2. Skutki wzrostu naptywu kredytéw od bankéw zagranicznych
do krajow rozwijajacych sie

Jak wspomniano, przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego nastapit
wzrost naptywu kapitatu w formie kredytow do krajow rozwijajacych sig. Przyto-
czone przez MFW dane, prezentujace strukturg naplywu kapitatu netto do krajow
rozwijajacych sig, sa jednak mocno zagregowane. Pozycja pozostate inwestycje za-
graniczne obejmuje bowiem kredyty bankowe, kredyty handlowe, a takze rachun-
ki biezace i depozyty. Aby przeprowadzi¢ bardziej szczegdtowa analiz¢ tendencji
w przeplywie zagranicznych kredytow bankowych do krajow rozwijajacych sig,
wykorzystano wigc dane Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych (BIS) w Bazy-
lei. Prezentuja one naleznos$ci zagraniczne bankéw, ktore sktadaja raporty dla BIS.
Ich zaleta jest to, ze system gromadzenia danych jest zgodny z systemem statystyki
bilansu ptatniczego stosowanym przez MFW. Oznacza to, ze do aktywow zagra-
nicznych bankéw wliczane sa jedynie kredyty udzielane przez bank macierzysty
nierezydentom, natomiast nie sa uwzgledniane udzielone przez spotki-corki kredyty
krajowe w walucie obcej. Niedogodnoscia w postugiwaniu si¢ tymi danymi jest nie-
co odmienna klasyfikacja krajow rozwijajacych sie stosowana przez BIS i MFW*.

Wedhlug danych BIS naleznos$ci zagranicznych bankow w krajach rozwijaja-
cych sig¢ wyniosty w 2009 roku okoto 2, 4 bln USD i byly 2,5 razy wyzsze niz dzie-
sig¢ lat wczesniej (por. tabele 3). Dominujaca czg$¢ tych wierzytelno$ci przypadata
na kraje Azji i Europy. W relacji do PKB naleznos$ci zagranicznych bankéw byty
szczegolnie wysokie w krajach europejskich. W roku 2002 wyniosty okoto 14%,
a do konca 2007 roku zwigkszyly sig o kolejne 11 punktow procentowych, osiagajac
jedna czwarta PKB tego regionu. Swiadczy to o duzym uzaleznieniu tego regionu od
kapitatu zagranicznego. W tym samym czasie aktywa zagranicznych bankow uloko-
wane w krajach Ameryki Lacinskiej obnizyly sig¢ z 15% PKB w 2002 roku do 11%
PKB w 2007 roku.

Srodki bankéw zagranicznych staly si¢ wiec waznym zrédtem finansowania
rozwoju akcji kredytowej dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w krajach

4 BIS dzieli kraje rozwijajace si¢ na nastgpujace regiony: Afryka i Bliski Wschod, Azja i Pacyfik,
Europa, Ameryka Lacinska i Karaiby, natomiast MFW w grupie krajow rozwijajacych si¢ wyodrebnia
nastepujace regiony: Srodkowa i Wschodnia Europa, WNP, Bliski Wschéd i Polnocna Afryka, Afryka
Subsaharyjska, Ameryka Lacinska, azjatyckie kraje rozwijajace sig. BIS w przeciwienstwie do MFW
do krajow rozwijajacych sig zalicza Koreg Potudniowa, Tajwan i Czechy.
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rozwijajacych si¢. Wedlug obliczen D. Michajleka w 2007 roku kredyty zagraniczne
stanowily 15% tacznych kredytow bankowych w krajach Azji, 22% w Ameryce La-
cinskiej i az 37% w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej?.

Tabela 3. Naleznosci bankdéw zagranicznych w krajach rozwijajacych sie

Wyszczegolnienie 1999 2002 2005 2007 2009
. [ mdusD 925 854 1342 2479 2452
Kraje rozwijajace sie 1= "oy g 13,7 12 1A 145 12,7
e mid USD 319 263 4698 830 783
) % PKB 10,8 7.3 8.8 1,0 85
mid USD 143 155 3735 786 781
Europa

% PKB 17,0 14,3 17,9 250 256

Ameryka tacinska mid USD 283 272 260.8 403 411
% PKB 15,2 15,2 9.9 11 10,4

Zrédfo: BIS Locational Banking Statistics, World Economic Outlook Database, April 2010.

Banki zagraniczne moga finansowac kraje rozwijajace si¢ nie tylko za po-
moca kredytéw zagranicznych udzielanych przez spotke macierzysta (tak zwane
cross-border), ale rdwniez pozyczkami krajowymi udzielanymi za posrednictwem
filii ulokowanych w tych krajach. W ostatnich dwoch dekadach wiele krajow roz-
wijajacych si¢ otworzylo swdj sektor bankowy na inwestycje zagraniczne. Banki
migdzynarodowe zyskaty mozliwos¢ zaktadania za granica swoich filii i oddziatow.
W efekcie znacznie wzrdst udziat bankéw zagranicznych w krajowych sektorach
bankowych. W kilku krajach Europy Srodkowej i Wschodniej okoto 70% aktywow
sektora bankowego nalezy do zagranicznych wlascicieli, a w niektérych krajach
Ameryki Lacifiskiej 40%°. Wzrost znaczenia bankéw zagranicznych w krajowych
systemach bankowych umozliwit tym bankom zmiang strategii finansowania krajow
rozwijajacych si¢. Polega ona na substytucji kredytow zagranicznych udzielanych
przez spotke macierzysta pozyczkami krajowymi udzielanymi za posrednictwem fi-
lii ulokowanych w tych krajach. Spotki-corki czgsto jednak korzystaty z kredytow
zagranicznych, ktore zaciagaty glownie od spotek-matek lub na rynku migdzyban-

> D. Mihajlek, op.cit., s. 21.

¢ The Changing Role of International Banking in Development Finance, w: Global Development
Finance 2008, World Bank, Washington 2008, s. 82.
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kowym, poniewaz koszt pozyskanego w ten sposéb kapitatu byt czgsto nizszy, niz
na rynku krajowym’.

Do czasu wybuchu obecnego kryzysu finansowego dominowat poglad, ze dzia-
falnos¢ bankow zagranicznych w krajach rozwijajacych si¢ daje tylko pozytywne
efekty®. Wskazywano, ze dzieki nim zwiegkszyta sie dostepno$é kapitatu oraz ustug
z zakresu posrednictwa finansowego oraz obnizyly sig ich koszty. Naplyw kapitatu
zagranicznego do sektora bankowego pozwolil réwniez na wprowadzenie nowo-
czesnych metod zarzadzania oraz pojawienie si¢ nowych produktow i ustug finan-
sowych.

Obecny kryzys finansowy pokazat jednak, ze obecnos¢ bankow zagranicznych
w tym okresie moze stwarzac zagrozenie dla stabilno$ci krajowego systemu finanso-
wego. Wynika to z faktu, Ze ryzyko dla stabilnosci krajowego systemu finansowego
moze si¢ zwiekszy¢, poniewaz banki zdominowane przez inwestora zagranicznego
moga by¢ bardziej narazone na ryzyko kursowe w porownaniu z bankami krajo-
wymi’. Banki te czesto finansuja swoja dziatalno$é pozyczkami pozyskiwanymi za
granica od spotek-matek lub na rynku migdzybankowym. Zwykle sa to pozyczki
w walutach obcych. Nastepnie banki dazac do ograniczenia wtasnego ryzyka kurso-
wego, czesto udzielaja kredytow denominowanych w walutach obcych. W ten spo-
sOb przerzucaja ryzyko na kredytobiorcoéw, ktorzy w razie naglego spadku kursu
waluty krajowej moga mie¢ powazne trudnosci ze sptata kredytow dewizowych.

Czynnikiem negatywnie oddzialujacym na stabilnosci krajowego systemu fi-
nansowego jest rowniez mozliwo$¢ wycofania kapitalu z bankéw krajowych do
zagranicznych bankéw-matek w okresie zaburzen na mi¢dzynarodowych rynkach
finansowych. Banki z udziatem kapitatu zagranicznego sa czg¢sto finansowane $rod-
kami z zagranicy, gtéwnie od bankéw-matek. W zwiazku z tym mozliwo$¢ udzie-
lania przez nie kredytow jest uzalezniona od sytuacji ich bankow macierzystych.
Klopoty finansowe bankéw-matek w okresie kryzysu moga wptynaé na ich skton-
nos$¢ do finansowania swoich spotek zaleznych. Zmniejszenie naptywu $rodkow
z zagranicy oznacza konieczno$¢ ograniczenia akcji kredytowej przez banki krajo-
we, co negatywnie wptywa na dynamike wzrostu gospodarczego. Tezg t¢ potwier-

’ D. Mihajlek, op.cit., s. 28.

8 H. Kamil, K. Rai, The Global Credit Crunch and Foreign Bank’ Lending to Emerging Markets:
Why Did Latin America Fare Better, ,,JMF Working Paper” 2010, nr 102, s. 3.

° D. Mihajlek, op.cit., s. 23.
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dzaja doswiadczenia wielu krajow rozwijajacych si¢ podczas ostatniego kryzysu fi-
nansowego. Kryzys rozpoczat si¢ latem 2007 roku na rynku kredytow hipotecznych
w USA (tzw. kredyty subprime, czyli dla pozyczkobiorcéw, ktérych nie bylto sta¢ na
ich sptatg z biezacych dochodow). Kryzys w Stanach Zjednoczonych szybko prze-
niost si¢ do innych krajow rozwinigtych, takich jak Francja, Niemcy, Szwajcaria
i Wielka Brytania. Stalo sig¢ tak, poniewaz banki, gldéwnie z wymienionych krajow,
kupowaty tak zwane toksyczne obligacje, czyli papiery warto$ciowe bedace efektem
sekurytyzacji wspomnianych kredytow subprime. Kryzysem zaufania do systemow
bankowych zostaty dotknigte rowniez kraje rozwijajace si¢, cho¢ w ich przypadku
przyczyna byla inna niz w krajach rozwinigtych. Powodem kryzysu nie byty straty
poniesione przez banki z inwestycji w instrumenty oparte na kredytach hipotecz-
nych, lecz nagle trudno$ci w dostepie do finansowania dewizowego'’.

W ostatnich kilku latach banki z krajow rozwijajacych si¢ uzaleznity si¢ od
kredytow zaciaganych w zagranicznych bankach. W wielu krajach nastapit znaczny
wzrost akcji kredytowej bankéw, ponad wielkos¢ przyjetych depozytow, co zmu-
szato je do zapozyczania si¢ w bankach-matkach lub na migdzynarodowym rynku
bankowym. Gdy wybucht kryzys, zmniejszyt si¢ naplyw kredytéw bankowych do
krajow rozwijajacych sig. O zatrzymaniu naptywu nowego kapitatu swiadczy anali-
za zadluzenia krajow rozwijajacych si¢ w zagranicznych bankach (por. wykres 2).

W pierwszych dwoch kwartatach 2008 roku tempo wzrostu zadtuzenia krajow
rozwijajacych si¢ w zagranicznych bankach byto dodatnie, jednak zdecydowanie
mniejsze niz w poprzednich kwartatach. Spadek zadluzenia wystapit w III kwarta-
le 2008 roku we wszystkich regionach krajéw rozwijajacych si¢ i utrzymywat sie
przez kolejne dwa kwartaty. Dopiero w II kwartale 2009 roku zobowiazania wobec
bankoéw zagranicznych zwickszyly si¢ ponownie, ale przez caty 2009 rok dynamika
zadtuzenia byta nizsza niz w okresie poprzedzajacym spowolnienie. Jednak w przy-
padku krajéw europejskich w II1 1 IV kwartale 2009 roku ponownie zanotowano spa-
dek zobowiazan wobec bankow zagranicznych, co wskazuje na dalsze ograniczenie
naplywu kredytéw bankowych do tego regionu.

10" A. Stawinski: Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, w: Nauki spoleczne wobec kryzysu
na rynkach finansowych, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH, Warszawa 2009, s. 42.
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Wykres 2. Dynamika nalezno$ci bankdw zagranicznych w krajach rozwijajgcych sie (%)
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Zrédfo: BIS Locational Banking Statistics...

Z badan przeprowadzonych przez E. Takats wynika, ze gtéwnych przyczyn
ograniczenia zagranicznych kredytéw bankowych dla krajow rozwijajacych si¢ na-
lezy szuka¢ w podazy kredytéw. Banki zagraniczne w warunkach wzrostu ryzyka
na migdzynarodowych rynkach finansowych zmniejszyty finansowanie swoich filii
w krajach rozwijajacych si¢. Kraje rozwijajace si¢ rdowniez ograniczyty popyt na
finansowanie z zagranicznych bankow, ale w mniejszym stopniu'l.

Ekonomisci Banku Swiatowego wymieniaja nastepujace powody ograniczenia
finansowania przez zagraniczne banki krajow rozwijajacych si¢ w czasie kryzysu:
stabe wyniki finansowe spotek-matek i konieczno$¢ obnizenia przez nie dzwigni
finansowej (czyli relacji wartosci aktywow sektora finansowego do posiadanych
kapitatlow wlasnych), znaczne ograniczenie ptynnosci na migdzynarodowym rynku
bankowym oraz zaostrzenie polityki kredytowej przez banki-matki'.

' E. Takats, Was it Credit Supply? Cross-border Bank Lending to Emerging Market Economies
During the Financial Crisis. ,,BIS Quaterly Review” 2010, June, s. 51.

12 The Changing Role of International Banking..., s.95.
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PRZEKSZTALCENIA W NAPLYWIE KAPITALU DO KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE A ICH STABILNOSC FINANSOWA

Trudnosci z dostgpem do finansowania zagranicznego spowodowaty, ze banki
w wielu krajach rozwijajacych si¢ ograniczyly akcje kredytowa, co przyczynito sig
do spadku dynamiki wzrostu gospodarczego w tym regionie. W ten sposob kryzys
rozprzestrzenit si¢ z krajoéw rozwinigtych na rozwijajace sig.

Nie we wszystkich krajach rozwijajacych si¢ kanat finansowania zagraniczne-
go odegral tak samo wazna rolg w transmisji zaburzen z migdzynarodowego rynku
finansowego. Europa Srodkowa i Wschodnia mocniej odczula ograniczenie doptywu
srodkoéw z zagranicy niz Ameryka Lacinska. Przyczyna tej roznicy byta odmienna
strategia ekspansji bankdéw zagranicznych w poszczegdlnych regionach'®. Po pierw-
sze, w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej przed wybuchem kryzysu nastapit
szybki wzrost akcji kredytowej, ktora ze wzgledu na zbyt wolny wzrost depozy-
tow krajowych byla finansowana $rodkami zagranicznymi. W rezultacie kraje z tego
regionu silnie uzaleznity si¢ od kredytow zagranicznych, ktére mialy duzy udziat
w ogo6lnych kredytach bankowych w tej grupie krajow. Po drugie, czynnikiem
zmniejszajacym odpornos¢ na kryzys byl duzy udzial kredytow denominowanych
w walutach obcych w kredycie ogdtem, co przy spadku kursu waluty krajowej nega-
tywnie wplywato na zdolnos$¢ do obstlugi zadtuzenia przez kredytobiorcow.

Z kolei w krajach Ameryki Lacinskiej banki w mniejszym stopniu byly uza-
leznione od zagranicznego finansowania akcji kredytowej. W regionie tym banki
zagraniczne udzielaty kredytow przede wszystkim poprzez swoje filie ulokowane
w tych krajach. Akcja kredytowa bankow byla finansowana gldéwnie depozytami
przyjetymi od ludnos$ci i przedsigbiorstw. Ponadto kredyty te byly gltdwnie deno-
minowane w walucie krajowej, wigc nie obcigzato je ryzyko kursowe. W rezultacie
filie zagranicznych bankéw w tym regionie byly mniej narazone na ryzyko gwattow-
nego odptywu kapitalu i mimo kryzysu zwigkszaly akcje kredytowa.

L

Od roku 2003 nastapit gwattowny wzrost naptywu kapitatow do krajow roz-
wijajacych sig. W jego strukturze duze znaczenie mialy kredyty od zagranicznych
bankow. Staty si¢ one waznym zrdédtem finansowania przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych w tych krajach. Finansowanie przez zagraniczne banki stato si¢ kanatem

13 J. Canales-Kriljenko, B. Coulibaly, H. Kamil, 4 Tale of Two Regions, ,,Finance and Development”
2010, March, s. 36.



PROBLEMY HANDLU ZAGRANICZNEGO
| GOSPODARKI SWIATOWEJ

transmisji kryzysu finansowego z krajow rozwinigtych do rozwijajacych si¢ w latach
2007-2009.

Doswiadczenia z ostatniego kryzysu sa wazne z punktu widzenia dyskus;ji, kto-
ra toczy si¢ wsrod politykow i1 ekonomistow na temat korzysci i zagrozen z otwar-
cia krajowego sektora bankowego na zagraniczna konkurencje. Pokazaty one, ze
liberalizacja sektora bankowego w sytuacji niedostatecznego przygotowania do niej
kraju moze skutkowaé zagrozeniem stabilnosci finansowe;j. Panstwa rozwijajace si¢
przed podjeciem decyzji o liberalizacji przeplywow kapitatowych powinny zatem
wyciagna¢ wniosek z ostatniego kryzysu finansowego, a zwlaszcza uwzglednic role
bankéw zagranicznych w procesie transmisji kryzysu. Ograniczeniu nadmierne;j
zmiennos$ci kapitalu zagranicznego pozyskiwanego za posrednictwem krajowych
bankéw mogtaby sprzyjac polityka ukierunkowana na zachgcanie bankow do zwigk-
szenia stabilnych zrodel finansowania akcji kredytowej. Dobrym rozwiazaniem byt-
by wzrost depozytow przyjetych od ludnosci i/lub przedsigbiorstw.

RECENT TRENDS IN CAPITAL FLOWS TO DEVELOPING COUNTRIES
AND THEIR FINANCIAL STABILITY

Summary

The article analyses current trends in capital flows to developing countries and their
implications for the financial stability for these countries. The paper consists of two parts.
The first one describes recent trends in capital flows to developing countries. It presents the
growing role of lending by foreign banks as a part of international capital flows to developing
countries. Part two examines risks stemming from increased bank lending to these group of
countries from financial stability point of view.

Translated by Ewa Bilewicz



