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SWIATOWY KRYZYS FINANSOWY
A NAPLYW KAPITALU
DO KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Streszczenie

W ostatnich dwoch dekadach rola panstw rozwijajacych si¢ na migdzynaro-
dowych rynkach finansowych stale rosnie. Kraje te pozyskuja znaczace finansowanie
zagraniczne, ktore przyczynia si¢ do rozwoju ich gospodarek, jednak rosnace przeptywy
kapitalowe coraz czg$ciej destabilizuja ich gospodarki. Globalny kryzys finansowy z lat
2007-2009 spowodowat spadek naptywu kapitatu do krajow rozwijajacych si¢. Miat
rowniez negatywny wplyw na realng sfer¢ gospodarki. Poszczeg6lne kraje rozwijajace
si¢ 1 regiony zostalty w réznym stopniu dotknigte przez kryzys. Podatnos¢ krajow na
kryzys zalezala od takich czynnikéw jak: struktura terminowa naptywajacego kapitatu
zagranicznego, rodzaj wykorzystywanych w finansowaniu zagranicznym instrumentow,
sytuacja na rachunku obrotéw biezacych.

Stowa kluczowe: naplyw kapitatu do krajow rozwijajacych sig, globalny kryzys finan-
sowy, podatno$¢ krajow rozwijajacych si¢ na kryzys.

Wprowadzenie

W ostatnich dwoch dekadach rola panstw rozwijajacych si¢ na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych stale ro$nie. Kraje te pozyskuja znaczace finan-
sowanie zagraniczne, ktore przyczynia si¢ do rozwoju ich gospodarek. Rosnace
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przeptywy kapitatowe powoduja jednak, Zze kraje rozwijajace si¢ coraz czesciej
doswiadczaja kryzysow finansowych, ktore destabilizuja ich gospodarki.

Ostatnim takim kryzysem byt tzw. globalny kryzys finansowy, ktory roz-
poczat si¢ w lipcu 2007 roku. Mimo ze miat zrédto w gospodarce amerykan-
skiej, wplynat na rynki finansowe w krajach rozwijajacych sig, przyczyniajac
si¢ do spowolnienia ich wzrostu gospodarczego.

Celem artykutu jest przedstawienie glownych tendencji w rozmiarach
1 strukturze naplywu kapitatu zagranicznego do krajow rozwijajacych si¢ przed
wybuchem globalnego kryzysu finansowego oraz wskazanie wptywu tego kry-
zysu na doptyw kapitatu zagranicznego do tych krajow.

1. Naptyw kapitatu przed kryzysem finansowym z lat 2007-2009

Kraje rozwijajace si¢ coraz silniej integruja si¢ z migdzynarodowym ryn-
kiem finansowym i odgrywaja na nim coraz wazniejsza rolg. Swobodny prze-
ptyw kapitatu pomigdzy krajami rozwinigtymi i rozwijajacymi si¢ umozliwiaja
procesy deregulacji i liberalizacji krajowych rynkéw finansowych oraz obniza-
nie barier dla migdzynarodowych przeptywow kapitatu. O wielkosci, strukturze
1 kierunkach naptywu kapitatu do poszczegélnych krajow i regionow decyduja
czynniki pull (wewngtrzne) oraz push (zewngtrzne). Czynniki pull to te, ktore
zachgcaja inwestoréw zagranicznych do lokowania $srodkow w danym kraju,
takie jak: szybsze tempo rozwoju gospodarczego kraju, realizowane procesy
prywatyzacyjne lub mniejsze ryzyko inwestycyjne. Czynniki push natomiast
wynikaja z sytuacji panujacej na rynkach zewngtrznych, na przyktad rosnacego
znaczenia inwestorow instytucjonalnych czy niskich stép procentowych w kra-
jach rozwinigtych'. Na skutek oddziatywania tych czynnikow nastapit wzrost
przeptywow kapitalowych pomiedzy krajami rozwinigtymi i rozwijajacymi sie.

W latach 2002-2007 miat miejsce szybki wzrost naptywu kapitalu zagra-
nicznego do krajow rozwijajacych sie. Warto$¢ naptywajacego kapitatu, zarow-
no prywatnego, jak i publicznego zwigkszyta si¢ z 154 mld USD w 2002 roku
do 1110 mld USD w 2007 roku. Naptyw kapitalu netto w relacji do PNB
w 2007 roku stanowit 8% i byt o 5,3 punktu procentowego wyzszy niz w 2002

Szerzej na ten temat zob. J.T. Yap, Managing Capital Flows: The Case of the Philipines.
ADB Institute ,,Discussion Paper” 2008, nr 91.
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roku. Wzrost ten byt wynikiem przede wszystkim coraz wigkszej liczby trans-
akcji prywatnych. Warto$¢ naptywu kapitalu prywatnego netto zwigkszyta sig
w tym okresie okoto 7,5-krotnie, podczas gdy naptyw kapitatu publicznego
w latach 2003-2006 byt ujemny, a w 2007 roku wynidst zero (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Naptyw kapitatu zagranicznego publicznego i prywatnego
do krajow rozwijajacych si¢ w latach 2002-2009 (mld USD)
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Zrodto: Global Development Finance 2011, The World Bank, New York 2011.

Z punktu widzenia korzy$ci, jakie odnosi gospodarka danego kraju z na-
ptywu kapitatu, istotne znaczenie ma jego rodzaj (kapitat dtuzny czy udziato-
wy). W latach 2002-2007 naptyw kapitatu udziatowego byt wyzszy niz kapitatu
dluznego. W analizowanym okresie $rednioroczna warto$¢ naptywu kapitatu
udzialowego wyniosta okoto 400 mld USD, za$ kapitalu dtuznego okoto
185 mld USD. Nalezy uzna¢ to za zjawisko korzystne, panuje bowiem po-
wszechne przekonanie, ze zagraniczne inwestycje udziatlowe sa korzystniejsza
forma przeptywu kapitalow od inwestycji dluznych, zwtaszcza w odniesieniu
do krajow rozwijajacych sig. Dotyczy to przede wszystkim tej formy kapitatu
udziatlowego, ktora przybiera postaé zagranicznych inwestycji bezposrednich?.
Sa one uwazane za najbardziej stabilng i bezpieczna forme kapitatu, co ma

Szerzej na ten temat zob. m.in. H. Reisen, M. Soto, Which Types of Capital Inflows Fos-
ter Developing — Country Growth?, ,International Finance” 2001, nr 4.
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szczegolne znaczenie w obliczu rosnacej podatnosci krajow na kryzysy. Nie-
mniej kapitat dluzny nadal odgrywa wazna rolg¢ w finansowaniu zagranicznym
wielu krajow rozwijajacych sig. Cho¢ — jak wspomniano — $rednioroczna war-
to$¢ jego naptywu w latach 2002-2007 byta nizsza niz kapitalu udziatowego, to
jednak cechowat si¢ on wyzsza dynamika (por. tabela 1).

Tabela 1. Naptyw kapitatu zagranicznego netto do krajow rozwijajacych sig
w latach 2002-2009 (mld USD)

Wyszczegolnienie | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009
Kapital publiczny

i prywatny 154,4 | 262,4 | 342,2 | 464,8 | 610,2 | 1110,5 | 743,9 | 597,8
Kapital udzialowy | 162,5 | 178,8 | 243,6 | 341,1 | 451,0 | 643,2 | 533,9 | 4622
Zagraniczne

inwestycje bezpo-

$rednie 154,3 | 152,5 | 206,7 | 273,6 | 343,3 | 508,1 587,1 | 354,1
Zagraniczne

inwestycje portfe-

lowe udziatowe 8,3 26,3 36,9 67,5 107,7 135,1 | —53,2 | 108,2
Kapital dluzny -8,1 83,6 98,6 123,7 | 1592 | 467,3 | 209,9 | 1355
Kredytodawcy

publiczni 6,7 -11,9 | 24,1 | —64,0 | —69,6 0,0 27,8 76,4
Kredytodawcy

prywatni

Dlugo- i $rednio-

terminowy -1,7 38,3 69,8 113,2 | 1449 | 283,1 196,1 52,7
Obligacje 11,1 23,1 34,3 48,2 31,7 88,2 24,1 51,1
Kredyty -12,8 15,2 35,5 65,0 | 1132 1949 | 172,0 1,6
Krétkoterminowy -13,1 | 572 52,9 74,5 83,9 184,2 | —-14,0 6,4

Zrodto: jak na rys. 1.

Jezeli chodzi o zagraniczne inwestycje bezposrednie, to w latach 2002—
2007 ich naptyw zwigkszyt si¢ ze 154 mld USD do 508 mld USD, czyli ponad-
trzykrotnie. W strukturze naptywajacego kapitatu stanowily one dominujaca
pozycje. W 2007 roku przypadalo na nie okoto 45% naplywu kapitatu netto.

W analizowanym okresie naptyw inwestycji portfelowych zardéwno udzia-
towych, jak i dluznych, cechowata tendencja rosnaca. Warto$¢ inwestycji udzia-
towych w latach 2002-2007 zwigkszyta si¢ przeszto 16-krotnie, za$ dtuznych
8-krotnie. Przyczyna rosnacego zainteresowania zagranicy inwestowaniem
W papiery warto$ciowe emitowane przez kraje rozwijajace si¢ byt wzrost atrak-
cyjnosci lokat w tych krajach, ktéry wynikat z wyzszej dochodowosci aktywow
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krajow rozwijajacych si¢. Ponadto czynnikiem zachgcajacym do inwestowania
kapitalu w tej formie byla poprawa fundamentalnych wskaznikoéw gospodar-
czych w krajach rozwijajacych si¢, co zmniejszyto ryzyko inwestowania w ich
aktywa.

Od 2003 roku mozna réwniez zaobserwowaé wyrazny wzrost znaczenia
kredytow bankowych i innych prywatnych kredytodawcow. W latach 2003—
2007 naptyw kapitalu w tej formie zwigkszyt si¢ az 13-krotnie. Jego udziat
w naplywie kapitalu netto w 2007 roku wyniost 17% i byl trzykrotnie wyzszy
niz w 2004 roku. Wynikato to z faktu, ze banki z krajow rozwijajacych sig
w ostatnich kilku latach uzaleznily si¢ od kredytow zacigganych w bankach-
-matkach lub na migdzynarodowym rynku bankowym, ktoére wykorzystywaty
do finansowania akcji kredytowej. Jak pisze Stawinski, ogromna skala pozy-
czek zaciaganych przez banki krajow wschodzacych w bankach krajow wysoko
rozwinigtych byta zjawiskiem, ktore pozwala zrozumie¢, dlaczego upadek ban-
ku Lehman Brothers wptynat tak silnie i niekorzystnie na systemy bankowe
krajow wschodzacych®.

Wazrost naptywu kapitatu netto miat miejsce we wszystkich regionach kra-
jow rozwijajacych sie, ale w najwigkszym stopniu dotyczyt Europy i Azji Srod-
kowej oraz Azji Wschodniej i Pacyfiku. W 2007 roku do tych dwoch regionow
trafifo okolo 62% lacznych inwestycji kapitalowych w krajach rozwijajacych
si¢ (por. tabela 2).

Silniejsza integracja z rynkiem finansowym moze przynies¢ wiele korzysci
gospodarkom krajow rozwijajacych sig. Z punktu widzenia tej grupy krajow
szczegolne znaczenie ma mozliwo$¢ zasilenia ich gospodarek dodatkowym
kapitatem inwestycyjnym. Z drugiej jednak strony, proces ten niesie ze soba
wiele potencjalnych zagrozen, a zwlaszcza wigksza podatno$¢ krajow rozwija-
jacych si¢ na zaburzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych®. Taka
sytuacja miata miejsce w latach 2007-2009, kiedy to kryzys, ktory rozpoczat si¢
na rynku kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, przeniost si¢ po-
przez rynki finansowe i handel zagraniczny do krajow rozwijajacych sig i bar-
dzo silnie dotknat ich gospodarki.

3 A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, w: Nauki spoleczne wobec kry-
zysu na rynkach finansowych, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH, Warszawa 2009, s. 48.

Szerzej na ten temat zob. m.in. C. Arteta, B. Eichengreen, Ch. Wyplosz, When Does
Capital Liberalization Help More Than It Hurts?, ,,Working Paper”, NBER, Cambridge 2001,
nr 8414.
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Tabela 2. Naptyw kapitatu zagranicznego netto do krajow rozwijajacych sig
w latach 2005-2009 wedtug regionow (mld USD)

Naplyw kapitalu zagranicznego

Region 2005 2006 2007 2008 2009
Kraje rozwijajace si¢ ogdtem 465 610 1110 744 598
Azja Wschodnia i Pacyfik 171 192 282 183 191
Europa i Azja Srodkowa 128 218 411 262 90
Ameryka Lacinska i Karaiby 85 66 217 177 167
Bliski Wschdd i Afryka Potnocna 19 14 30 21 28
Azja Poludniowa 29 77 118 62 77
Afryka Subsaharyjska 33 43 53 39 45

Zrédto: jak narys. 1.

2. Zmiany w naptywie kapitatu do krajéw rozwijajacych sie po kryzysie finansowym

W potowie 2007 roku pojawity si¢ pierwsze zaburzenia na rynku finanso-
wym w Stanach Zjednoczonych. W poczatkowym okresie kryzys nie miat
istotnego wplywu na sytuacje w krajach rozwijajacych si¢. Czgs¢ ekonomistow
sadzita wowczas, ze kryzys w krajach rozwinigtych w niewielkim stopniu do-
tknie kraje rozwijajace si¢. Wynikato to z faktu, ze banki z krajow rozwijaja-
cych si¢ nie byly zaangazowane finansowo na rynku instrumentéw opartych na
kredytach hipotecznych. Ponadto w ostatnich latach w gospodarkach tych kra-
jow dokonano wielu reform, dzigki ktorym byly one w do§¢ dobrej kondycji.
Spodziewano sig, ze szybko rozwijajace si¢ gospodarki wschodzace, zwlaszcza
azjatyckie, zrownowaza recesj¢ w Stanach Zjednoczonych. Jednak opinia
0 odmiennym niz w krajach rozwinigtych uksztattowaniu si¢ cyklu w gospodar-
kach wschodzacych (tzw. decoupling) nie potwierdzila si¢’. Gdy kryzys nasilit
si¢ rok pozniej, po upadku Lehmann Brothers we wrze$niu 2008 roku, nastapit
olbrzymi odptyw kapitalow z krajow rozwijajacych si¢ do tzw. bezpiecznej
przystani, czyli na amerykanski rynek skarbowych papieréw wartosciowych. Po
kryzysie finansowym taczna warto$¢ kapitatu netto naptywajacego do tych kra-
jow obnizyla si¢ prawie o potowe, z 1110 mld USD w 2007 roku do 598 mld USD
w 2009 roku.

> Polska wobec $wiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, wrzesien 2009, s. 14.
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M. Cali, I. Massa i D. te Velde wskazuja nastgpujace sposoby oddziatywa-
nia kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych na przeplywy kapitatowe do
krajow rozwijajacych sig®:

— poprzez efekt wyptacalnosci — wiele bankéw z krajow rozwinigtych
poniosto straty na rynku obligacji subprime, co spowodowato pogorsze-
nie ich wynikéw finansowych. Konieczno$¢ pokrycia przez nie strat
bilansowych (by zachowa¢ odpowiednia relacj¢ kapitatu do wielkos$ci
aktywow) spowodowata, ze banki ograniczyty wzrost aktywow, w tym
réowniez kredytow dla krajow rozwijajacych sig;

— poprzez efekt ptynnosci — ze wzgledu na niepewnos$¢ co do kondycji
finansowej poszczegodlnych instytucji finansowych (wynikajaca z obaw
o ewentualne straty poniesione przez banki na rynkach instrumentow
strukturyzowanych), banki ograniczyly liczbg zawieranych transakcji,
co spowodowato spadek plynnosci na rynku migdzybankowym;
w efekcie ograniczony zostat dostgp bankow z krajow rozwijajacych do
kredytow zagranicznych;

— poprzez awersje do ryzyka — na skutek kryzysu wsrod inwestoréw
wzrosta awersja do ryzyka, co przyczynilo si¢ do zmniejszenia ich
zaangazowania w aktywa krajow rozwijajacych sig, postrzeganych jako
ryzykowne i ucieczke w strong jako$ci, to jest gtownie na rynek
amerykanskich papierow skarbowych. A zatem paradoksalnie, cho¢
kryzys rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, to kapitat nie odptynat
z tego kraju, lecz zaczal do niego powracaC, natomiast ograniczone
zostato finansowanie krajow rozwijajacych sig, cho¢ banki z tych
krajow nie poniosly istotnych strat na rynku obligacji strukturyzowa-
nych;

— poprzez spowolnienie wzrostu gospodarczego — ze wzgledu na wysoka
niepewnos$¢ co do perspektyw $wiatowego wzrostu gospodarczego
wielu inwestoréw zagranicznych ograniczylo swoje zaangazowanie
w krajach rozwijajacych sig.

Kryzys wptynat glownie na naptyw kapitalu prywatnego do krajow rozwi-

jajacych sig. W 2009 roku byto on o polowg mniejszy niz w 2007 roku (por.
tabela 1). Wskutek zaistniatego kryzysu i zwiazanej z tym konieczno$ci udzie-

M. Cali, I. Massa, D. te Velde, The Global Financial Crisis: financial flows to developing
countries set to fall by one quarter, Overseas Development Institute, November 2008,
http://www.odi.org.uk/resources/download/2523.pdf, (data pobrania: kwiecien 2011).
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lenia pomocy krajom dotknigtym przez kryzys, malejacy doptyw kapitatéw
prywatnych czegSciowo zostat skompensowany w latach 2008-2009 zwigkszo-
nym naptywem kapitaléw ze zrodet oficjalnych, takich jak MFW i Bank Swia-
towy. W 2008 roku warto$¢ tego kapitatu wyniosta okoto 28 mld USD, a rok
p6zniej okoto 76 mld USD.

Jezeli chodzi o kapitat prywatny, to kryzys finansowy przyniost duza re-
dukcje naptywu zarowno kapitatu udziatlowego, jak i dtuznego. Wartos¢ kapitatu
udziatlowego w latach 20072009 obnizyta si¢ z 643 mld USD do 462 mld USD, to
jest o 28%. W ramach kapitatu udzialowego odnotowano w tym okresie od-
mienne tendencje w naplywie zagranicznych inwestycji bezposrednich i inwe-
stycji portfelowych udziatowych. W 2008 roku kapital w formie zagranicznych
inwestycji bezposrednich byt jeszcze odporny na zaburzenia na rynkach finan-
sowych 1 jego warto$¢ zwigkszyta si¢ w stosunku do roku poprzedniego, ale juz
w 2009 roku spowolnienie gospodarcze w krajach rozwinigtych przetozyto si¢
na spadek zagranicznych inwestycji bezposrednich o 40% w stosunku do roku
poprzedniego. Mniejsza sklonnos$¢ do inwestycji korporacji migdzynarodowych
wynikata z pogorszenia warunkéw prowadzenia dziatalnosci po kryzysie, w wa-
runkach oslabienia globalnego popytu zmniejszyta si¢ bowiem zyskownosc¢
inwestycji, za$ wzrosta niepewno$é¢’. W przeciwienstwie do inwestycji bezpo-
srednich, w 2008 roku inwestycje portfelowe udzialowe znaczaco zmalaty. Na-
ptyw w wysokos$ci 135 mld USD w 2007 roku rok pdzniej przeksztalcit sig
w odptyw o warto$ci 53 mld USD. Inwestorzy wycofywali swoje kapitaty
z rynkoéw rozwijajacych si¢ w obawie o bezpieczenstwo lokat. W 2009 roku
miat juz miejsce powrot kapitalu zagranicznego w tej formie do krajéw rozwija-
jacych sig. Naptyw kapitalu wyniost wowczas 108 mld USD, to jest mniej wig-
cej tyle, ile przed kryzysem. Jednak okoto 90% inwestycji skoncentrowanych
byto w 10 krajach (migdzy innymi Brazylii, Chinach, Indiach, Indonezji, Mek-
syku)®.

Na skutek kryzysu w latach 2007-2009 zmniejszyt si¢ rowniez naptyw ka-
pitalu dtuznego: z 467,3 mld USD do 135 mld USD, to jest az o 70%. Naptyw
prywatnego kapitatu dtuznego w 2008 roku stanowit zaledwie potowg wartosci
naptywu w 2007 roku, a w 2009 roku jedynie okoto 1/4. Spadek naptywu kapi-
talu w tej formie wynikat przede wszystkim z ograniczenia kredytowania przez

7 Global Development Finance 2011, op.cit, s. 2.
8 Ibidem.
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podmioty prywatne, natomiast zwigkszyly si¢ — jak juz wspomniano — kredyty
od wierzycieli publicznych.

W ramach kapitatu dtuznego, $rednio- i dtugoterminowego w 2008 roku
redukcji ulegly zaré6wno inwestycje portfelowe dtuzne, jak i przeptywy kapita-
lowe w formie kredytow od wierzycieli prywatnych. Jednak juz w nastgpnym
roku inwestycje portfelowe dluzne odnotowaly wzrost, natomiast w przypadku
kredytow miat miejsce dalszy, bardzo gleboki spadek ich wartosci (z 172 mld USD
w 2008 roku do 1,6 mld USD w 2009 roku). Jak juz sygnalizowano, przed kry-
zysem mial miejsce szybki wzrost naptywu kapitatu w formie kredytow banko-
wych. Jednak gdy wybucht kryzys, banki zagraniczne ograniczyty finansowanie
bankow w krajach rozwijajacych sig, co byto jednym z kanatoéw transmisji kry-
zysu do tych krajow.

Poszczegodlne kraje 1 regiony zostaty dotknigte przez kryzys w roéznym
stopniu. W 2008 roku najwigkszy spadek naptywu kapitatu dtuznego i udziato-
wego odnotowano w Azji Potudniowej. Wyniost on blisko 50%. Roéwniez
w Europie i Srodkowej Azji oraz Azji Wschodniej i Pacyfiku naptyw kapitatu
obnizyt si¢ w 2008 roku o okoto 35%. Jednakze juz w 2009 roku w wigkszo$ci
regionow naptyw kapitalow zwigkszyt sie, cho¢ byt znacznie nizszy niz w 2007
roku. Jedynie w Europie i Azji Srodkowej miata miejsce dalsza redukcja na-
ptywu kapitatu. W 2009 roku stanowil on zaledwie 22% w poréwnaniu z ro-
kiem 2007.

Do czynnikow, ktére zwigkszyly podatno$é Europy i Azji Srodkowej na
kryzys znacznie bardziej niz innych regionéw mozna zaliczy¢’:

1. Duzy doptyw kredytow bankowych przed kryzysem finansowym — jest
to kapitat znacznie mniej stabilny niz zagraniczne inwestycje bezpo-
srednie i w sytuacji kryzysowej moze tatwo zosta¢ wycofany z danego
kraju. Kraje, ktore przed kryzysem szeroko wykorzystywaly tg forme
kapitatlow do finansowania swojego rozwoju, mocno ucierpiaty wsku-
tek kryzysu. W latach 20022005 do krajow Europy i Azji Srodkowej
trafiato $rednio 50% zagranicznych kredytow bankowych dla krajow
rozwijajacych si¢ (por. tabela 3).

® M. Cali, I. Massa..., op.cit.
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Tabela 3. Zagraniczne kredyty bankowe dla krajow rozwijajacych sig
wedtug regionow w latach 2002-2007 (mld USD)

Zagraniczne kredyty bankowe

Region 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kraje rozwijajace si¢ ogblem 146,0 175,3 2352 285,5 397,0 4547
Azja Wschodnia i Pacyfik 27,3 37,2 34,8 437 42,4 65,1
Europai Azja Srodkowa 61,5 76,3 128.4 170,1 260,3 252,1
Ameryka Lacinska i Karaiby 46,3 47,0 53,3 48,2 76,6 77,9
Bliski Wschod i Afryka Pénocna 2,7 2.5 1,9 4.5 3,1 9.4
Azja Potudniowa 5,6 8,7 11,8 11,0 10,7 32,1
Afryka Subsaharyjska 2,6 3,7 49 8,0 3,9 18,1

Zrodto: Global Development Finance 2008, The World Bank, New York 2008.

2. Strukturg terminowa naptywajacego kapitatu i zadtuzenia zagranicz-
nego — duzy naplyw kapitatu krotkoterminowego 1 zwiazany z tym
wzrost krotkoterminowego dlugu zagranicznego zwigksza podatnosé
kraju na zaburzenia na rynkach finansowych. Jak wynika z danych
w tabeli 4, w latach 2005-2007 krétkoterminowy kapital zostal ulo-
kowany gtéwnie w krajach Europy i Azji Srodkowej oraz Azji
Wschodniej i Pacyfiku (por. tabela 4).

Tabela 4. Naplyw kapitatu dtuznego kréotkoterminowego do krajow rozwijajacych si¢
wedlug regionéw w latach 2005-2009 (mld USD)

Naplyw kapitatu dtuznego krétkoterminowego

Region 2005 2006 2007 2008 2009
Kraje rozwijajace si¢
ogdtem 74,5 83,9 184,2 -14,0 6,4
Azja Wschodnia i Pacyfik 34,8 25,1 55,4 -11,2 55,4
Europai Azja Srodkowa 18,4 35,4 75,7 —15,3 -37,7
Ameryka Lacinska
i Karaiby 15,7 2,1 32,7 4,1 -1,8
Bliski Wschod i Afryka
Péinocna 0,3 -0,8 3,5 —4,2 1,6
Azja Potudniowa 2.3 16,8 12,9 7,9 -0,9
Afryka Subsaharyjska 3,0 9,4 4,0 4.6 -10,0

Zrédto: jak narys. 1.

3. Sytuacje na rachunku obrotow biezacych — utrzymujacy si¢ w dtugim
okresie duzy deficyt w obrotach biezacych §wiadczy o uzaleznieniu
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danego kraju od kapitatu zagranicznego. Przed kryzysem najlepsza sy-

tuacje w obrotach biezacych miata Azja Wschodnia i Pacyfik. W la-

tach 2002—2007 bardzo szybko rosta nadwyzka w obrotach biezacych

w tym regionie i w 2007 roku wyniosta 427 mld USD (por. tabela 5).

Dodatnie saldo w obrotach biezacych w polaczeniu z wysokimi rezer-

wami walutowymi zwigkszyty odpornos¢ tego regionu na kryzys.
Jezeli chodzi o Europe i Azje Srodkowa, to rowniez przez kilka lat przed kryzy-
sem saldo obrotéw biezacych byto dodatnie. Jednakze byto to glownie efektem
nadwyzki w obrotach biezacych w Rosji i w Azerbejdzanie, ktore w 2006 roku
wyniosty odpowiednio 10% i 19% PKB. Natomiast w wigkszo$ci pozostalych
krajow odnotowywano deficyt. W niektorych krajach byl on bardzo wysoki
(na przyktad w 2006 roku wyniost: na Lotwie 22% PKB, w Bulgarii 16%,
a w Rumunii 10,5%).

Ograniczony dostgp do finansowania zagranicznego stat si¢ jednym z ka-
natow, poprzez ktory kryzys przeniost si¢ z krajow rozwinigtych do rozwijaja-
cych sig. Zmniejszony naptyw kapitatu zagranicznego do krajow rozwijajacych
si¢ wraz ze spadkiem dochodow z eksportu towaréw i ustug oraz mniejszymi
wpltywami z tytulu przekazéw pracowniczych spowodowal, ze czg$¢ z nich
miata problemy ze sfinansowaniem transakcji na rachunku obrotéw biezacych'’.
Ograniczenie doplywu $rodkdéw z zagranicy oraz zaostrzenie polityki kredyto-
wej przez banki zagraniczne doprowadzito rowniez do spadku akcji kredytowe;j
w niektorych krajach. Na przyktad w krajach battyckich roczna dynamika kre-
dytow zmniejszyta si¢ z ponad 60% w 2006 roku do wartosci ujemnych w lipcu
2009 roku, a w Bulgarii i Rumunii z 60% w 2007 roku do okoto 10% w lipcu
2009 roku''.

Ograniczenie podazy kredytow, zar6wno krajowych jak i zagranicznych,
wplyngto negatywnie na mozliwos$¢ inwestowania przez przedsigbiorstwa z kra-
jow rozwijajacych sig. Naklady inwestycyjne w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej obnizyly si¢ w latach 2007-2009 z 24,5% PKB do 18,9% PKB,
w krajach WNP z 26,3% PKB do 18,8% PKB, za§ w Ameryce Lacinskiej
z22,5% PKB do 20,1% PKB. Zmniejszeniu uleglto réwniez tempo wzrostu

19 Global Development Finance 2009, The World Bank, New York 2009, s. 60.

""" Polska wobec $wiatowego..., op.cit., s. 15.
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gospodarczego krajow rozwijajacych sig. W 2009 roku tempo wzrostu ich PKB
wyniosto 2,7% i byto o 6,1 punktu procentowego nizsze niz w 2007 roku'>.

Tabela 5. Salda bilansu obrotéw biezacych w krajach rozwijajacych si¢
w latach 2002—-2009 (mld USD)

Salda bilansu obrotéw biezacych

Kraje 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

10ZW1Jajgqce S1€
Azja Wschodnia
i Pacyfik 53,7 70,0 83,3 175,1 298,2 | 427,2 | 4684 | 361,6
Europa i Azja
Srodkowa 24,5 19,5 35,8 47,2 35,6 22,1 4,2 12,9
Ameryka Lacinska
i Karaiby ~16,0 | 88 21,1 | 33,7 | 442 | 104 | 346 | -198
Bliski Wschod
i Afryka Péinocna —0,4 4,1 3,9 9,2 25,6 37,3 48,0 -11,6
Potudniowa Azja 11,6 12,5 -0,9 -148 | -16,5 | -17,3 | —49,5 | 27,9
Afryka Subsaha-
ryjska 27 | 26 | 58 248 | 232 1,7 81 | -129

Zrodto: World Bank Database, 2011, http://worldbank.org, (data pobrania: kwiecien 2011).

Wedlug danych MFW, po znacznej redukcji w latach 2008-2009 naptyw
kapitatu do krajéw rozwijajacych si¢ w 2010 roku ponownie zaczal si¢ zwick-
sza¢. Przyczynit si¢ do tego migdzy innymi szybszy niz w krajach rozwinigtych
powrdt na $ciezke wzrostu gospodarczego. Dodatkowo luzna polityka monetar-
na prowadzona przez banki centralne w krajach rozwinigtych spowodowala, ze
stopy procentowe utrzymuja si¢ tam na niskim poziomie. Stad tez inwestorzy
w poszukiwaniu wyzszych zyskéw ponownie skierowali si¢ na rynki krajow
rozwijajacych si¢. Rowniez poprawa terms of trade krajoéw eksportujacych su-
rowce przyciaga coraz wigcej zagranicznych inwestycji bezposrednich do kra-
jow rozwijajacych sig'>.

2 Dane MFW, http://imf.org, (data pobrania: kwiecien 2011).
B World Economic Situation and Prospects 2011, United Nations, New York 2011, s. 71.
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Podsumowanie

Kraje rozwijajace si¢ zliberalizowaty przeplywy kapitatu, oczekujac w za-
mian korzysci, przede wszystkim w postaci przyspieszonego wzrostu gospo-
darczego. Zniesienie barier w przeplywie kapitalu pociaga jednak za sobag
zwigkszone ryzyko wystapienia kryzysu finansowego oraz przenoszenia si¢ go
pomigdzy krajami. Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczal si¢ w 2007
roku, jest kolejnym, ktérego doswiadczyly kraje rozwijajace si¢ w ostatnich
dwoch dekadach. Dotknal on bardzo silnie ich gospodarki. Wplynat gtownie na
naptyw kapitatu prywatnego do krajow rozwijajacych sig, a nastgpnie przeniost
si¢ w sfere realna.

Caly czas pozostaje otwarte pytanie, w jaki sposob kraj ma uczestniczy¢
w globalizacji finansowej, aby osiagnaé¢ jak najwigksze korzysci z punktu wi-
dzenia finansowania rozwoju gospodarczego i jednoczesnie unikna¢ zagrozenia
utraty stabilnosci finansowej? Doswiadczenia ostatniego kryzysu pokazaty rolg,
jaka odegraty zagraniczne banki w transmisji kryzysu z krajéw rozwinigtych do
rozwijajacych, ktore w sytuacji rosnacej awersji do ryzyka oraz problemow
z ptynnoscia na migdzynarodowym rynku bankowym ograniczyly finansowanie
krajow rozwijajacych si¢. Jednak nie wszystkie kraje kryzys dotknat w takim
samym stopniu. Bardziej podatne na niego byly te, ktore cechowata duza nie-
rownowaga zewngtrzna, szybko rosnace zadtuzenie zagraniczne oraz silne uza-
leznienie od zagranicznych kredytow bankowych.

Panstwa rozwijajace si¢ powinny wyciagna¢ wnioski z ostatniego kryzysu
finansowego. Ograniczeniu nadmiernej zmienno$ci kapitatu zagranicznego
pozyskiwanego za poSrednictwem bankow krajowych mogtaby sprzyjac polity-
ka ukierunkowana na zachecanie bankow do zwigkszania stabilnych zrodet
finansowania akcji kredytowej. Jednoczesnie tworzone na arenie migdzynaro-
dowej nowe standardy w dziedzinie regulacji i nadzoru rynkéw finansowych
by¢ moze zapewnia w przysziosci wicksza stabilnos¢ systemowi finansowemu
i pozwola krajom w wigkszym stopniu czerpa¢ korzysci ze swobodnego prze-
ptywu kapitatu.
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IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON CAPITAL INFLOWS
TO DEVELOPING COUNTRIES

Summary

Developing countries have become more closely integrated with the global
financial system over the past two decades. The growing integration can bring them
many benefits, but it also makes them more sensitive to shocks on global financial
markets.

The global financial crisis severely reduced private capital flows to developing
countries during 2007-2009. It also has had negative implications for the real economy.
The impact of the crisis differed across regions of developing countries, depending on
the composition of international flows, maturity structure of capital flows and the
current account balance.
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