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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie zmian, ktdre wystapity na rachunku finansowym
bilansu platniczego krajow rozwijajacych si¢ w latach 2008-2016. Kryzys finansowy
spowodowatl istotne obnizenie nadwyzki na rachunku finansowym tej grupy krajow,
a nastepnie przeksztalcenie jej w deficyt. Zjawisko to zostalo zdeterminowane
spowolnieniem akumulacji rezerw dewizowych przez kraje rozwijajace si¢. W ramach
inwestycji bezposrednich i portfelowych odnotowano, w ostatnich latach, spowolnienie
naplywu kapitatu zagranicznego netto do krajow rozwijajacych si¢. Przyczynity si¢ do tego
zar6wno mniejsze inwestycje nierezydentow w krajach rozwijajacych sie, jak i wicksze
inwestycje rezydentow za granica.

Stowa kluczowe: rachunek finansowy, rezerwy dewizowe, przeptywy kapitatu netto, prze-
pltywy kapitatu brutto, kraje rozwijajace si¢

Wprowadzenie

Jedna z najwazniejszych zmian w migdzynarodowych stosunkach finansowych,
wywolang kryzysami finansowymi w latach 90. XX wieku, byto odwrocenie weze-

*  Adres email:bilewicz@wneiz.pl



32

Studia i materiaty

$niejszych kierunkow transferu srodkow finansowych — kraje rozwijajace si¢ prze-
ksztatcity si¢ z importerow w eksporterow kapitatu netto. Normalnie wystepujacy
proces zasilania krajow rozwijajacych si¢ oszczedno$ciami panstw bogatych ustapit
miejsca odwrotnemu procesowi, polegajagcemu na tym, ze kraje biedne udostepniaty
swoje Srodki krajom bogatym. Byta to sytuacja zasadniczo odmienna od tendencji
dominujacej we wczesniejszych dekadach. Gtowna przyczyna eksportu kapitatu
z krajow rozwijajacych si¢ byta akumulacja rezerw walutowych, natomiast kapitat
zagraniczny w innych formach nadal zasilat gospodarki tych panstw.

Po ostatnim kryzysie finansowym nastapity duze zmiany w przeptywie kapitatu
w krajach rozwijajacych sie. Od 2009 roku (wyjatek stanowia lata 2010-2011) eks-
port kapitatu netto cechowata tendencja spadkowa, a w latach 2015-2017 przeksztal-
cit si¢ on w import kapitatu netto. Zjawisko to zostato wywotane przede wszystkim
spowolnieniem akumulacji, a nastgpnie redukcjg rezerw walutowych krajow rozwi-
jajacych sig, a nie wzrostem naptywu inwestycji zagranicznych do ich gospodarek.

Celem artykutu jest identyfikacja zmian zachodzacych w kierunkach przepty-
wow kapitatu zagranicznego do krajéw rozwijajacych sie¢ w latach 2008-2016, od-
zwierciedlonych na rachunku finansowym bilansu ptatniczego.

1. Materiaty i metody

W opracowaniu omoéwiono zmiany na rachunku finansowym bilansu platniczego
krajow rozwijajacych si¢ po ostatnim kryzysie finansowym. Zgodnie z nowym
standardem zestawiania rachunkow, okreslonym przez MFW w széstym wydaniu
podrecznika do bilansu ptatniczego, skonsolidowany rachunek finansowy stanowig
bezposrednie inwestycje zagraniczne, inwestycje portfelowe i pozostale inwestycje
wraz z pochodnymi instrumentami finansowymi netto i aktywami rezerwowymi.
Aktywa i zobowigzania sg interpretowane jako wartosci netto (nabycie netto akty-
woOWw, zaciggnigcie netto zobowigzan). Zgodnie z tym rachunek finansowy netto jest
interpretowany jako wierzytelnosci netto wobec zagranicy (odptyw kapitatu netto
z kraju), jesli jest dodatni, a jako zadtuzenie netto wobec zagranicy (naptyw kapita-
tu netto do kraju), jezeli jest ujemny. Saldo rachunku finansowego oblicza si¢ jako
wartos¢ inwestycji podmiotow krajowych za granica, pomniejszong o inwestycje
rezydentow w kraju (IMF, 2009).
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Wedtug klasyfikacji MFW grupa krajow wschodzacych i rozwijajacych sie, na-
zywana w artykule grupa krajéw rozwijajacych sig, obejmuje 154 panstwa z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej, Wspélnoty Niepodlegtych Panstw, Azji, Ameryki
Lacinskiej i Karaibow, Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej oraz Afryki Subsa-
haryjskiej (IMF, October 2017).

Analize zmian wielko$ci przeptywow kapitatu przedstawiono za pomocg metody
analizy komparatywnej. Metode t¢ wykorzystano takze do porownania przeptywu
kapitalu w formie inwestycji bezposrednich, portfelowych i pozostatych, a takze do
przedstawienia zmian w strukturze geograficznej naptywu kapitatu netto.

W artykule wykorzystano dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
W analizie uwzgledniono zmiany sald gléwnych komponentéw rachunku finanso-
wego, tj. inwestycji bezposrednich, portfelowych i pozostalych oraz aktywow re-
zerwowych (saldo inwestycji w instrumenty pochodne nie zostato uwzglednione ze
wzgledu na brak danych). Pozwolilo to okresli¢ wielko$¢ naptywu/odptywu kapi-
tatu netto w ramach poszczeg6lnych rodzajow inwestycji zagranicznych. Dodatko-
wo, dla inwestycji bezposrednich i portfelowych (inne formy inwestycji pominieto,
rowniez ze wzgledu na brak danych), przeprowadzono analize przeptywu kapitatu
brutto, co pozwolito wyjasni¢ czy zmiany przeptywu kapitatu netto byly wynikiem
obnizenia si¢/wzrostu naptywu zagranicznych inwestycji do krajow rozwijajacych
sig, czy tez wzrostu/spadku inwestycji krajow z tej grupy panstw za granicg. W pra-
cy skoncentrowano si¢ na zbadaniu przeptywdw realnych, natomiast aspekty teore-
tyczne pominieto ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ opracowania.

2. Rezultaty i dyskusja

Po ostatnim kryzysie finansowym mialy miejsce duze zmiany na rachunku finanso-
wym krajow rozwijajacych si¢. Dodatnie saldo na rachunku finansowym wyraznie
si¢ zmniejszyto, a od 2015 roku przyjmowalo, co zwraca szczegolng uwage, warto-
$ci ujemne. Oznacza to, ze kraje rozwijajace si¢ przeksztalcity si¢ z eksporterow
kapitatu netto w importerow (rys. 1). Zjawisko to zostato zdeterminowane w du-
zym stopniu spadkiem oficjalnych aktywow rezerwowych krajow rozwijajacych
si¢ (tab. 1).
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Rysunek 1. Saldo rachunku finansowego krajow rozwijajacych si¢ (w mld USD)
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Zrodto: IMF (2017).

Od poczatku obecnego stulecia trwat proces akumulacji rezerw dewizowych tej
grupy panstw, ktore mialty stanowi¢ zabezpieczenie przed atakiem spekulacyjnym
i kryzysem finansowym. W trakcie kryzysu azjatyckiego z lat 90. XX wieku, banki
centralne krajow tego regionu nie miaty zbyt wielu narzedzi, by przeciwdziata¢
ostabieniu walut krajowych, stad tez ich gospodarki byly narazone na silne wstrza-
sy zewnetrzne, spowodowane przeplywem migdzynarodowego kapitatu. Przebyte
kryzysy sklonity banki centralne wielu krajow rozwijajacych si¢ do zwigkszenia
zasobow rezerw walutowych, aby zmniejszy¢ prawdopodobienstwo kryzysu finan-
sowego w przysztosci (Dominguez, Hashimoto, Takatoshi, 2011). Akumulacja re-
zerw stala si¢ gtownym zrodltem eksportu kapitatu z krajow rozwijajacych si¢ od
poczatku obecnego stulecia. Stad tez jest ona uwazana za czynnik znieksztatcajacy
swiatowy przeptyw kapitatu, gdyz w jej wyniku ptynie on z krajéw rozwijajacych
si¢ do krajow rozwinietych, podczas gdy teoria klasyczna mowi, ze powinno si¢ to
odbywa¢ w odwrotnym kierunku. W panstwach rozwijajacych si¢ wystepuje nizszy
poziom kapitatu na zatrudnionego, czyli kapitat stanowi zasob rzadki w porowna-
niu z sitg robocza, w zwigzku z czym stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu po-
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winna by¢ tam wyzsza niz w krajach rozwinigtych, w ktorych kapitat jest wzglednie
obfity (Skopiec, 2016, s. 185).

Tabela 1. Rachunek finansowy bilansu ptatniczego krajow rozwijajacych si¢ (w mld USD)

Wyszczeg6lnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Saldo rachunku | ¢os o | 66 4 | 1370 | 2373 [ 1132 | 387 | 158 |-2762 |-4315 |-254.9
finansowego

Inwestycje
bezposrednie —467,8 [-326,4 |-455,9 |-530,9 |-491,4 -482,0 [-415,4 |-340,5 | -279,9 |-375,3
netto
Inwestycje
portfelowe netto

124,8 | 85,9 |-222,5 |-148,0 |-237,5 |-156,7 |-115,3 | 113,1 | —44,7 | 163

Inwestycje

pozostale netto 2292 |-44,3 | 22,9 | 166,5 | 408,8 | 89,5 |409,5 | 461,8 | 386,2 | 135,7

Zmiana stanu

713,3 | 524,4 | 837,2 | 745,0 | 432,0 | 590,8 | 128,4 [-515,5 [-482.,4 | 164,6
rezerw

Zrédto: IMF (2017).

Jednak w ostatnim czasie trend akumulacji rezerw w krajach rozwijajacych si¢
wyraznie si¢ zmienil. W latach 2011-2014 wzrost rezerw walutowych byt coraz
wolniejszy, a w latach 2015-2016 rezerwy walutowe zmniejszyly si¢, co z punk-
tu widzenia bilansu ptatniczego oznaczato import kapitatu w tej pozycji rachunku
finansowego. Ze wzgledu na duzy udziat salda oficjalnych aktywow rezerwowych
w rachunku finansowym, zmiany byly istotng determinantg jego salda.

Na odwrodcenie dotychczasowej tendencji w zakresie akumulacji rezerw wpltyw
mialy przede wszystkim dwa czynniki: odptyw kapitatu netto z tytutu inwestycji
zagranicznych z Chin oraz spadek cen ropy naftowej. Odptyw kapitatu zagraniczne-
go netto z Chin (w waskim ujeciu, tj. z tytutu transakcji zawieranych przez inne pod-
mioty niz bank centralny) rozpoczat si¢ w 2014 roku i wyniost okoto 51 mld USD (tab.
2). W kolejnych dwoch latach odptyw kapitatu netto przekraczat juz 400 mld USD.
Wynikato to zarowno z mniejszego naptywu inwestycji zagranicznych do Chin, jak
1 ze wzrostu chinskich inwestycji za granicg. W 2016 roku inwestycje rezydentow
za granicg wyniosty okoto 700 mld USD. Chinski bank centralny, chcac broni¢
kursu juana przeprowadzal interwencje walutowe. Spowodowato to spadek rezerw
walutowych Chin w 2015 roku o 343 mld USD i w 2016 o 444 mld USD. Biorac
pod uwage wielko$¢ rezerw walutowych gospodarki chinskiej, zmiany ich pozio-
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mu w istotnym stopniu determinowaty zmiany wartosci rezerw catej grupy krajow
rozwijajacych sie.

Drugim czynnikiem, ktéry spowodowal redukcje rezerw walutowych krajow
rozwijajacych sie, byt silny spadek cen ropy naftowej w latach 20142016, ktory po-
gorszyt sytuacje panstw eksportujacych ten surowiec. W ich rezultacie popyt na za-
graniczne rzadowe papiery dtuzne zostal mocno ograniczony. Kraje te nie musiaty
przeprowadzac interwencji walutowych, aby zapobiec nadmiernej aprecjacji swoich
walut (na co presje wywieraja wysokie ceny ropy), wrecz przeciwnie, ostabienie wa-
lut krajoéw eksportujacych rope oraz krajow rozwijajacych si¢ nasilito presje na wy-
przedaz rezerw walutowych ulokowanych w USD (Grigoli, Herman, Swiston, 2017).

Tabela 2. Rachunek finansowy bilansu ptatniczego Chin w latach 2013-2017 (mld USD)

Wyszczegolnienie 2013 2014 2015 2016 2017
Inwestycje bezposrednie:
aktywa 73 123 174 217 102
pasywa 291 268 243 171 168
Inwestycje portfelowe:
aktywa 5,4 10,8 73,2 103,4 109
pasywa 58 93 7 41 117
Inwestycje pozostate:
aktywa 142 329 83 350 77
pasywa 214 50 -352 33 151
Saldo rachunklrl flpansqwego 33 51 434 416 148
(bez uwzgledniania zmiany rezerw)
Zmiana rezerw walutowych 431 118 —343 —444 92
Saldo rachunku finansowego
(z uwzglednieniem zmiany stanu 88,3 169,1 91,5 -26,6 -57
rezerw)

Zrodto: IMF (2017).

Duzy odplyw kapitalu netto z krajow rozwijajacych si¢ w badanym okresie
(z wyjatkiem lat 2009-2010) miat miejsce rowniez w kategorii — pozostate inwesty-
cje. W ramach tej formy (inwestycje zagraniczne), ktora obejmuje gtdwnie kredyty
i depozyty bankowe oraz kredyty handlowe, odplyne¢to tacznie w analizowanym
okresie ok. 2,3 bln USD (tab. 1). Bylo to rezultatem wyzszego wzrostu aktywow
zagranicznych niz zobowigzan zagranicznych krajow rozwijajacych si¢ w ramach
tej kategorii. Przyczynity si¢ do tego zar6wno ograniczenia dziatalnosci kredytowej
migdzynarodowych bankéw, w odpowiedzi na wprowadzone po kryzysie wymo-
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gi regulacyjne, jak i sptata zagranicznych zobowigzan, zwlaszcza przez chinskie
przedsiebiorstwa, ze wzgledu na sprzyjajacy kurs juana.

Z kolei import kapitatu netto do krajow rozwijajacych si¢, w badanym okresie,
byt przede wszystkim wynikiem inwestycji bezposrednich i portfelowych (tab. 1).
Przeplywy netto inwestycji bezposrednich w catym okresie byty ujemne, jednak ich
poziom od 2012 roku ulegl wyraznej redukcji (w 2016 r. stanowit ok 50% wartos$ci
z 2011 r.). Do spadku naptywu inwestycji bezposrednich netto do krajow rozwija-
jacych sie przyczynit si¢ zarowno mniejszy naptyw, jak i wiekszy odptyw kapitatu
brutto w tej postaci z krajow rozwijajacych si¢ (IMF, 2016).

Jezeli chodzi o inwestycje bezposrednie nierezydentow w krajach rozwijajacych
sig, to od 2012 roku do konca analizowanego okresu odnotowano tendencje spadko-
wa. W 2016 roku byly one o blisko 200 mld USD nizsze w roku 2011 (rys. 2), a byto
to spowodowane zmniejszeniem si¢ roznicy w oczekiwanym wzroscie gospodar-
czym miedzy panstwami rozwijajacymi si¢ i rozwinigtymi (IMF, 2016).

Rysunek 2. Inwestycje bezposrednie w krajach rozwijajacych si¢ w podziale na aktywa
i pasywa zagraniczne (w mld USD)
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Zrédto: IMF (2017).

Z kolei w latach 2009-2016 (z wyjatkiem 2012 r.) utrzymywata si¢ tendencja
wzrostowa inwestycji bezposrednich, dokonywanych przez kraje rozwijajace sie, za
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granicg. Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 2 w 2009 roku wyniosty
one ok. 175 mld USD, a w 2016 roku byty ok. 2,5 krotnie wyzsze. Z badan wynika,
ze eksporterami zagranicznych inwestycji bezposrednich byty te kraje rozwijajace
sig, ktore miaty wysoka stope oszczednosci krajowych, gospodarke zorientowa-
ng na eksport, szybko rosnace PKB oraz wystarczajace rezerwy walutowe (Bano,
Tabbada, 2015, s. 386). Wsrdd panstw rozwijajacych sie dominujgca pozycje, jako
inwestorzy bezposredni, zajmuja kraje azjatyckie, gdzie niekwestionowanym lide-
rem sg Chiny. W 2016 roku warto$¢ chinskich inwestycji bezposrednich za granica
wynosita 217 mld USD i po raz pierwszy byla wigksza niz warto§¢ zagranicznych
inwestycji w Chinach, ktore wynosity ok. 170 mld USD. Ten trend jest wyrazem
dojrzatosci rynkowej gospodarki — im bardziej rozwinigta i konkurencyjna, tym
wiecej krajowych przedsiebiorstw podejmuje aktywnos$¢ inwestycyjng za granica.
Eskalacja chinskich inwestycji opiera si¢ m.in. na wczesniej przygotowanej przez
wladze strategii $wiatowej ekspansji (Go Out Policy), przy aktywnym wsparciu
panstwa.

Rowniez w przypadku inwestycji portfelowych, w badanym okresie, miat
miejsce glownie import kapitatu netto (wyjatek stanowig lata 2008 i 2015), cho¢
byt on znacznie mniejszy niz inwestycji bezposrednich (tabela 1). Wynikato to
z tego, ze podlegal on wigkszym restrykcjom niz inne formy przeptywu kapitatu
w krajach rozwijajacych sie, zwlaszcza azjatyckich (Griffith-Jones S., Gallagher K.,
2011). W latach 2012-2014 naptyw inwestycji portfelowych netto ulegt wyraznemu
zmniejszeniu, a w 2015 roku przeksztalcit si¢ w odptyw kapitatu netto (saldo dodat-
nie) z rynkow krajow rozwijajacych sie, w wysokosci ok. 113 mld USD. Natomiast
w kolejnych dwoch latach mial miejsce dynamiczny wzrost naptywu netto tych in-
westycji. Duza zmienno$¢ naptywu kapitatu portfelowego swiadczy o krotkim ho-
ryzoncie tych inwestycji i ma destabilizujacy wptyw na rachunek finansowy.

Podobnie, jak w przypadku inwestycji bezposrednich, do spowolnienia naptywu
kapitatu portfelowego netto do krajéw rozwijajacych sie, od roku 2012, przyczynit
si¢ zarowno mniejszy naplyw inwestycji zagranicznych, jak i wiekszy odptyw ka-
pitatu brutto w tej postaci (rys. 3). Inwestycje portfelowe nierezydentow w latach
2013-2015 cechowat silny spadek. W 2015 roku byty one o prawie 400 mld USD
nizsze niz w 2012 roku. Inwestorzy zagraniczni wycofywali kapitat z krajow rozwi-
jajacych sie z powodu spodziewanego wzrostu stop procentowych w Stanach Zjed-
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noczonych oraz obnizonej prognozy wzrostu gospodarczego w krajach rozwijaja-
cych sie (UNCTAD 2017, s. 81).

Obnizeniu si¢ inwestycji portfelowych nierezydentow towarzyszyt w latach
2009-2014 (wyj. 2011 r.) blisko dwukrotny wzrost inwestycji portfelowych rezy-
dentow z krajow rozwijajacych si¢ za granica. Podobnie jak w przypadku inwestycji
bezposrednich, tendencja ta w znacznym stopniu byta zdeterminowana przez inwe-
stycje chinskich rezydentow, ktore w latach 2013-2016 zwiekszyty si¢ ok. 20-krot-
nie (tab. 2).

Rysunek 3. Inwestycje portfelowe w krajach rozwijajacych si¢ w podziale na aktywa
i pasywa zagraniczne (mld USD)
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Zrédto: IMF (2017).

Z danych zaprezentowanych w tabeli 3. wynika, Ze sytuacja w zakresie ksztalto-
wania si¢ salda rachunku finansowego w poszczegdlnych regionach krajéw rozwi-
jajacych si¢ byla bardzo zroéznicowana. Zmniejszenie si¢ odptywu kapitatu zagra-
nicznego netto, a nastgpnie przeksztatcenie si¢ w naptyw widoczne byto zwlaszcza
w krajach azjatyckich oraz panstwach Bliskiego Wschodu. Z kolei w krajach WNP,
w catym badanym okresie, miat miejsce odptyw kapitatu netto, jednak po 2011 roku
ulegt on zmniejszeniu. Natomiast w krajach Afryki Subsaharyjskiej, Europy oraz
Ameryki Lacinskiej 1 Karaibow sytuacja przedstawiata si¢ odmiennie niz w pozo-
statych krajach rozwijajacych si¢ ogotem, bowiem saldo na rachunku finansowym
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ich bilansow platniczych, w calym badanym okresie, byto ujemne, co oznacza, ze
ich gospodarki caly czas byly zasilane kapitatem zagranicznym.

Tabela 3. Saldo rachunku finansowego bilansu ptatniczego krajow rozwijajacych si¢
wedtug regionow (w mld USD)

Wyszczeg6lnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Wspdlnota
Niepodlegtych 11,3 | 36,7 | 75,9 1009 | 52,1 2,5 12,2 | 52,8 2,1 | 63,1
Panstw

Bliski Wschod 2350 | -46,9 | 122,5 | 3203 | 285,8 | 306,7 | 180,3 |-133,1 |-208,8 |-55,4
i Afryka P6tnocna
Ameryka Lacifiska | 4, 5| 317 | 145 | 1264|1467 | -1877 |-205.1 |-192.5 |-103.9 |-88.5
i Karaiby
Afryka

. 57 | -493 | 6,0 |-156 |-21,4 | -53,5 | -77.5 | -80,6 |-66,6 |-46,3
Subsaharyjska

Europa Srodkowa

. . -160,6 | —51,3 | -89,1 |-107,1 |-66,3 | —-62,3 |-43,5 | -9,7 |-14,1 |-42,9
i Wschodnia

Rozwijajaca si¢

. 4673 | 211,3 | 148,4 | 652 | 9,7 33,0 | 149,5 | 86,9 |—-40,0 |-85,0
Azja

Zrédto: IMF (2017).

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w ostatnich latach kraje rozwijajace si¢ do-
swiadczyty istotnej zmiany kierunkow przeptywu kapitatu na rachunku finanso-
wym bilansu ptatniczego. Dodatnie saldo wyraznie si¢ zmniejszyto, a od 2015 roku
przyjmowalo wartosci ujemne, co oznacza, ze kraje rozwijajace si¢ przeksztalcity
si¢ z eksporterow kapitalu netto w importerow. Jest to sytuacja odmienna od tej,
ktoéra wystepowata od poczatku obecnego stulecia, gdy na skutek ogromnej aku-
mulacji rezerw dewizowych kraje rozwijajace si¢ staly si¢ eksporterami kapitatu.
Zmiana dotychczasowej tendencji wynikala jednak przede wszystkim ze spowol-
nienia wzrostu rezerw walutowych po kryzysie, a nastgpnie ich spadku w latach
2015-2016, a nie ze wzrostu naptywu inwestycji zagranicznych. Bardzo duzy od-
ptyw kapitatu netto z krajow rozwijajacych si¢, w badanym okresie, mial miejsce
réwniez w ramach inwestycji pozostatych.

Z kolei inwestycje bezposrednie i portfelowe byty zrodtem naptywu kapitatu za-
granicznego netto, jednak od 2012 roku byl on coraz mniejszy. Do spadku naptywu
kapitatu netto do badanej grupy panstw przyczynit si¢ zarowno mniejszy naptyw,
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jak i wiekszy odplyw kapitalu brutto z krajow rozwijajacych si¢. W odptywie ka-
pitatu w formie inwestycji bezposrednich duza role odgrywaty chinskie inwestycje
zagraniczne, ktorych skala w ostatnich latach intensywnie rosta. Perspektywa za-
ostrzenia polityki pienigznej, oraz zwigzanego z tym umocnienia si¢ dolara, po-
wodowata w latach 2012—2014 rowniez odptyw kapitatu portfelowego brutto z go-
spodarek rozwijajacych sie, co nasilalo negatywne skutki zmniejszonych inwestycji
nierezydentéw w tej formie.

Omowione zmiany na rachunku finansowym krajéw rozwijajacych si¢ byly
zdeterminowane przeptywami kapitalu zagranicznego w krajach azjatyckich i pan-
stwach Bliskiego Wschodu.
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DIRECTIONS OF CAPITAL FLOWS TO DEVELOPING COUNTRIES
IN THE PERIOD 2009-2016

Abstract

The aim of the article is to identify changes in financial account of balance of payments
of developing countries in 2008-2016. After global financial crisis financial account
surplus changed into a deficit. It was caused by decline of foreign reserves accumulation by
developing countries. In relation to other transactions of financial account a slowdown in
net capital inflows was recorded. The research results show that recent slowdown of capital
flows to developing countries resulted from smaller inflows and bigger outflows of capital
from developing countries.

Keywords: financial account of balance of payments, foreign reserves, net capital flows,
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