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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie zmian zachodzacych w przeptywach kapitatu za-
granicznego do krajow rozwijajacych si¢ w latach 2009-2016. Najpierw zbadano przeptyw
kapitatu netto w podziale na r6zne regiony krajow rozwijajacych si¢ oraz r6zne formy inwe-
stycji zagranicznych. Nastepnie zbadano przeptywy kapitatu brutto. W dobie nasilajacych
si¢ przeptywow kapitatlu brutto pozwala to na lepsze zrozumienie zmian w przeptywie ka-
pitatu netto. Z badan wynika, ze do spowolnienia naptywu kapitatu netto do krajow roz-
wijajacych si¢ w ostatnich latach przyczynit si¢ zar6wno mniejszy naplyw, jak i wickszy
odplyw kapitatu z tej grupy panstw.

Stowa kluczowe: przeptywy kapitatu netto, przeptywy kapitatu brutto, kraje rozwijaja-
ce si¢
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Wprowadzenie

Korzysci jakie czerpig kraje rozwijajace si¢ z miedzynarodowych przeptywow
kapitatu sg coraz bardziej ograniczane przez rosngcg zmienno$¢ i mobilnos¢ tych
przeptywow. Kraje rozwijajagce si¢ w ostatnim ¢wieréwieczu doswiadczaly kil-
kukrotnie gwattownych naptywow kapitalu z zagranicy, ktore przeksztalcaty sig
w nagte odwrocenie kierunkéw ich strumieni. Zaktocato to stabilno$¢ finansowsa
gospodarek i niejednokrotnie prowadzito do kryzysu.

Po ostatnim kryzysie finansowym rozpoczgta si¢ nowa fala naptywu kapitatu
do krajow rozwijajacych si¢ wywolana ekspansywng polityka monetarng Rezerwy
Federalnej. W 2014 roku perspektywa wzrostu stop procentowych w Stanach Zjed-
noczonych wplyneta jednak na zmniejszenie naptywu kapitatu netto do krajow roz-
wijajacych sig, ktory w latach 2015-2016 przeksztalcit si¢ w odptyw kapitatu netto,
ponownie wywotujac problemy w gospodarkach krajow rozwijajacych sig. Zjawisko
to zostalo wywotane nie tylko spadkiem naptywu inwestycji zagranicznych, ale tez
wzrostem inwestycji rezydentéw za granica.

Obecnie kraje rozwijajace si¢ (zwlaszcza azjatyckie) sg lepiej przygotowane na
naptywy i odplywy kapitatu, bowiem bolesne konsekwencje kryzyséw spowodowa-
ly, ze w pierwszej dekadzie XXI wieku podjety one rézne dzialania, ktérych celem
bylo zmniejszenie podatnosci gospodarek na zaktdcenia, wynikajace z nadmierne;j
zmiennosci przeptywow kapitatlowych (np. zgromadzity duze rezerwy walutowe).
To pozwala wyjasni¢ dlaczego ostatnia fala odptywu kapitatu nie wywotlata kolej-
nego kryzysu w ich gospodarkach.

Celem artykutu jest identyfikacja zmian zachodzacych w przeptywach kapita-
hu zagranicznego do krajow rozwijajacych sie¢ w latach 2008-2016.

1. Materialy i metody

W artykule omowiono wspoélczesne tendencje w przeptywach kapitatu za-
granicznego w krajach rozwijajacych si¢ z wykorzystaniem najnowszych danych.
Przeptywy kapitatu sg traktowane w waskim ujeciu, to znaczy nie uwzgledniaja
transakcji, ktore sa dokonywane przez wtadzg monetarng i prowadza do zmiany
stanu rezerw walutowych. Wedtug klasyfikacji MFW grupa krajow wschodzacych
i rozwijajacych sig, nazywana w artykule grupa krajow rozwijajacych sie¢, obejmuje
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154 panstw z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, Wspélnoty Niepodlegtych
Panstw, Azji, Ameryki Lacinskiej i Karaibow, Bliskiego Wschodu i Afryki Potnoc-
nej oraz Afryki Subsaharyjskiej (IMF, October 2017).

Analize zmian wielkosci przeptywoéw kapitatu przedstawiono za pomoca me-
tody analizy komparatywnej. Metode t¢ wykorzystano takze do poré6wnania napty-
wu kapitatu w formie inwestycji bezposrednich, portfelowych i pozostatych, a takze
do przedstawienia zmian w strukturze geograficznej naptywu kapitatu netto.

W badaniach wykorzystano dane Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
W analizie uwzgledniono zaréwno wartosci przeptywu kapitatu netto (pominigto
inwestycje w instrumenty pochodne, ze wzgledu na brak danych), jak i brutto. Cho¢
temat migdzynarodowych przeptywow kapitatu jest szeroko opisany w literaturze,
to jednak w stosunkowo niewielu opracowaniach mozna znalez¢ analizg przepty-
woOw kapitatu zagranicznego brutto. W dobie rosnacej aktywnosci krajow rozwijaja-
cych si¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych wykorzystywanie w analizie
jedynie warto$ci netto, nie pozwala wyjasni¢ czy zmiany przeptywu kapitatu netto
bylo wynikiem obnizenia si¢/wzrostu naptywu zagranicznych inwestycji do krajow
rozwijajacych si¢ czy tez wzrostu/spadku inwestycji krajow z tej grupy panstw za
granicg. Analiz¢ przeptywu kapitatu brutto przeprowadzono dla inwestycji bezpo-
$rednich i portfelowych ze wzgledu na brak danych dla innych form inwestycji.
W pracy skoncentrowano si¢ na zbadaniu przeptywow realnych, natomiast aspekty
teoretyczne pomini¢to ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ opracowania.

2. Rezultaty i dyskusja

W trakcie ostatniego $wiatowego kryzysu finansowego naplyw kapitatu netto
do krajow rozwijajacych zatamat si¢ — w 2008 roku wyniost okoto 98 mld USD,
tj. byl ponad 6 razy mniejszy niz rok wczesniej. Inwestorzy zagraniczni wycofywali
fundusze z rynkow wschodzacych i rozwijajacych sig, by pokry¢ straty na krajowych
rynkach (Siddiqui, 2014, s. 31). W roku 2009 inwestorzy zagraniczni powrdcili na
rynki krajow rozwijajacych sie, cho¢ naptyw kapitatu netto byt nizszy niz przed
kryzysem (rys. 1). Rok p6zniej naptyw kapitalu zagranicznego osiagnat rekordowa
wysoko$¢ 700 mld USD, do czego przyczynita si¢ wprowadzona po kryzysie przez
banki centralne krajow wysoko rozwinigtych polityka okreslana jako luzowanie ilo-
Sciowe, majace na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego. Obnizenie rentownosci
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aktywow w gltéwnych centrach finansowych spowodowato przeptyw kapitatu na
rynki wschodzace i rozwijajace si¢. Naptyw kapitatu do krajow rozwijajacych sie
wzmacniato przekonanie inwestorow o zmniejszeniu zalezno$ci miedzy wzrostem
gospodarczym w krajach rozwijajacych si¢ i rozwinietych (Trade and Development
Report, 2016, s. 16.)

W latach 2011-2014 naptyw kapitatu netto byt coraz wolniejszy (z wyj. 2013 r.),
a w latach 20152016, po raz pierwszy od kryzysu zadluzeniowego w Ameryce
Lacinskiej z lat 80. ubiegtego wieku, nastgpit odptyw kapitatu netto z krajow rozwi-
jajacych sie. W 2015 roku w ujeciu netto odptyw kapitatu z krajow rozwijajacych sie
wyniost ponad 230 mld USD. Na odwrocenie kierunkéw przeptywu kapitatu wply-
waly nastgpujace czynniki: przewidywane spowolnienie wzrostu gospodarczego
w kluczowych gospodarkach rozwijajacych sie, zakonczenie programu zakupu ak-
tywow przez Rezerwe Federalng w 2014 roku i oczekiwane zacies$nienie polityki
monetarnej w innych krajach rozwinigtych oraz niskie ceny surowcow (UNCTAD
2017, s. 76). W 2016 roku dynamika odptywu kapitatu netto ostabta, co wynika-
fo migdzy innymi z wprowadzonych przez niektore kraje rozwijajace si¢ (gtownie
Chiny) ograniczen w odptywie kapitatu w celu powstrzymania spadku rezerw wa-
lutowych. Jak wida¢ na rysunku 1 w latach 2014-2015 rezerwy walutowe krajow
rozwijajacych sie zmniejszyty si¢ o blisko 1 bln USD. Duza role w tym spadku

Rysunek 1. Naptyw kapitatu zagranicznego netto i zmiana stanu oficjalnych aktywow
rezerwowych w krajach rozwijajacych si¢ w latach 2008-2016 (mld USD)
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odegrata sprzedaz przez Chiny amerykanskich obligacji skarbowych. Wyjasnia to
dlaczego ostatnia fala odptywu kapitatu nie wywotala kolejnego kryzysu w gospo-
darkach rozwijajacych sig.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 1 wynika, ze sytuacja w poszczegdlnych
regionach byta bardzo zroznicowana. Zjawisko spowolnienia i odptywu kapitatu
w krajach rozwijajacych si¢ bylo zdeterminowane przeplywem kapitatu w kra-
jach azjatyckich, z dominujacym udzialem w przeptywach finansowych tej grupy
panstw. W latach 2011-2014 naptyw kapitatu netto do rozwijajacych sie krajow Azji
zmniejszat si¢ (z wyjatkiem 2013 r.), a w latach 2015-2016 przeksztatcit si¢ w od-
ptyw kapitatu netto, ktory wynosit odpowiednio okoto 402 i 354 mld USD. Podob-
ne zmiany w przeptywie kapitatu netto odnotowano w krajach Europy Srodkowe;j
i Wschodniej, lecz poziom transakcji byt znacznie nizszy. Z kolei w krajach Wspdl-
noty Niepodlegtych Panstw oraz Bliskiego Wschodu Afryki Péinocnej sytuacja
byta odmienna, bowiem w krajach tego regionu odptyw kapitatu netto rozpoczat
sie wezesniej, bo juz w latach 2008—-2009. W 2015 roku odptyw kapitatu zmniejszyt
sig, a w 2016 roku inaczej niz w krajach rozwijajacych si¢ ogotem, przeksztalcit si¢
w naptyw netto. Z kolei w krajach Ameryki Lacinskiej i Karaibow cho¢ doszto do
spowolnienia naptywu kapitatu netto po 2014 roku, to jednak inwestycje nierezy-
dentéw byly caty czas wyzsze niz inwestycje podmiotéw krajowych za granicg.
Wynikato to ze struktury przeptywow kapitalowych, jak 1 wigkszej zmiennos$ci
kursu walutowego w krajach Ameryki Lacinskiej (IMF, 2016, s. 67). Rowniez kraje

Tabela 1. Naplyw kapitatu zagranicznego netto do krajow rozwijajacych sie i wschodzacych
wedtug regionow (mld USD)

Wyszczegolnienie 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Wspolnota
Niepodleglych Pastw | 1182| 148| 133| 670) 185) 137] 1208| 38| -0
Bliski Wschod i Afryka| 1,51 1591 357 1811| 131.8] 1796 1642| 84| —62.0
Péinocna

Ameryka Lacinska
i Karaiby

Afryka Subsaharyjska | -21,8| -39,9| -0,2| -31,8| —34,7| -559| —-68,6 | —64,7 | 57,7
Europa Srodkowa
i Wschodnia
Rozwijajaca si¢ Azja |—206,8 | —244,8 | —413,6 | —364,3 | —-128,9 | —418,3 | —47,7 | 402,6| 3544

-114,4| -90,4 | -210,5 | -237,4 | -207,9 | -204,7 | -240,9 | -160,1 | -128.4

-161,1 | -82,3|-125 | -121,8| -93,1| —80,2| —42,3 1,6 36,5

Zrédto: jak pod rys. 1.
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Afryki Subsaharyjskiej to region, w ktorym nie wystapil odptyw kapitatu netto,
a jedynie doszto do zmniejszenia jego napltywu w latach 2015-2016.

W latach 2008-2016 naptyw kapitatu zagranicznego netto do krajow rozwijaja-
cych si¢ byl przede wszystkim rezultatem dokonywanych inwestycji bezposrednich
(tab. 2). W analizowanym okresie cechowato je ujemne saldo, co oznacza, ze naptyw
kapitatu zagranicznego w tej formie przewyzszat odptyw §rodkow zwigzanych z in-
westycjami krajowych podmiotow za granica. Od 2011 roku jednak saldo inwesty-
cji bezposrednich cechowala tendencja spadkowa. O ile w 2011 roku wyniosto ono
—531 mld USD, to w 2016 roku byto prawie o potowe nizsze, co byto konsekwencja
zaré6wno malejacych inwestycji bezposrednich w krajach rozwijajacych sie¢ (spadek
pasywow), jak 1 rosngcego odptywu inwestycji w tej formie (wzrost aktywow) z kra-
jow rozwijajacych si¢ (o czym bedzie mowa w dalszej czgsci artykutu).

Tabela 2. Saldo rachunku finansowego bilansu ptatniczego
(bez uwzgledniania zmiany stanu rezerw) krajow wschodzacych i rozwijajacych sig

Wyszczegdlnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Saldo naptywu | _gg 4 | _456.6 | -700,9 | -512,3 | —313,6 | -563,1 | —118,0 | 243.4 | 70,4
kapitatu

Inwestycje

bezposrednie _464,5 | -326,4 | —452.7 | -531,6 | —484,3 | —482.8 | —412,0 | —341,0 | -272.6
netto

Inwestycje 136,9 | 85,9 | 2244 | —149,9 | —241,0 | —160,1 | 1154 | 1123 | -10,0
portfelowe netto

Inwestycje 2292 | —443 | -238| 1692| 4117 | 798| 4094 | 472,5| 353,0
pozostate netto

Zrodto: jak pod rys. 1.

Naptyw kapitatu portfelowego netto w badanym okresie byt znacznie mniej-
szy niz innych inwestycji. Wynikalo to z tego, ze podlegaja one wigkszym restryk-
cjom niz inne formy inwestycji w krajach rozwijajacych si¢, zwlaszcza azjatyckich
(tab. 2). Saldo inwestycji portfelowych w 2008 roku bylo dodatnie, co oznacza, ze
w ramach tej formy nastgpit odptyw kapitalu z krajéow rozwijajacych sie. W ko-
lejnych latach doszto do dynamicznego wzrostu naptywu netto tych inwestycji.
Po kryzysie w wielu krajach rozwijajacych si¢ wzroslo znaczenie finansowania
w formie emisji obligacji na zagranicznych rynkach, w poréwnaniu do zaciaga-
nia zagranicznych kredytow (UNCTAD 2017, s. 81). Z kolei inwestorzy portfelowi
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z krajow rozwinietych poszukiwali bardziej dochodowych aktywow w kontekscie
niskich stop procentowych w panstwach rozwinigtych. Od 2012 roku naptyw ka-
pitatu netto w ramach inwestycji portfelowych byt coraz mniejszy, a w 2015 roku
przeksztalcit sie w odptyw kapitatu netto (saldo dodatnie) z rynkéw krajéw rozwija-
jacych si¢ w tej postaci, w wysokosci okoto 112 mld USD. W kolejnym roku warto$¢
inwestycji nierezydentow ponownie byla wyzsza niz nierezydentow, ale ta réznica
byla stosunkowo nieduza w poréwnaniu z latami wezeéniejszymi. Duza zmiennos¢
naplywu kapitatu portfelowego swiadczy o krétkim horyzoncie tych inwestycji.

W pozycji inwestycje pozostatle w badanym okresie, z wyjatkiem lat 2009—
2010, odnotowywano bardzo duzy odptyw kapitatu z krajow rozwijajacych sig
(wzrost wierzytelnosci krajow rozwijajagcych si¢ wobec zagranicy). W ramach tej
formy inwestycji zagranicznych, ktora obejmuje gtownie kredyty i depozyty banko-
we oraz kredyty handlowe odptyneto tacznie w latach 2011-2016 okoto 1,9 bin USD.
Do zmniejszenia naptywu kapitatu w tej pozycji przyczynito si¢ zaréwno ogranicze-
nie dziatalnosci kredytowej przez miedzynarodowe banki w odpowiedzi na wpro-
wadzone po kryzysie wymogi regulacyjne, jak i sptaty zagranicznych zobowiazan,
zwlaszcza przez chinskie przedsigbiorstwa, ze wzgledu na sprzyjajacy kurs juana.
Do odptywu kapitatu netto przyczynit si¢ rowniez wzrost depozytéw w walutach
obcych lokowanych za granicg przez firmy i osoby indywidualne z krajow rozwija-
jacych sie.

Wykorzystywanie, jak wyzej, w analizach przeptywow netto moze okazac si¢
mylace. Nie jest wowczas jasne, podczas epizoddéw ostrego spadku przeptywow net-
to, czy zjawisko to gtéwnie wynika z obnizenia si¢ naptywu zagranicznych inwesty-
cji (naplyw zagraniczny brutto) czy tez wzrostu inwestycji rezydentow za granica
(odptyw kapitatu brutto) (Wojtyna 2017, s. 8). Jezeli zmniejsza si¢ naptyw kapitatu
z zagranicy, to rownolegle wycofanie kapitatu przez rezydentow z zagranicy moze
odgrywac stabilizujaca role na rynku, natomiast wzrost inwestycji rezydentow za
granicg w tym czasie, jest dodatkowym Zrodtem napie¢ w gospodarce, dlatego po-
nizej przedstawiono analiz¢ przeptywu inwestycji bezposrednich i portfelowych
W ujeciu netto i brutto'.

Do spadku naptywu inwestycji bezposrednich netto do krajow rozwijajacych sie
od 2012 roku przyczynit si¢ zardowno mniejszy naptyw brutto, jak i wigkszy odptyw
kapitatu brutto w tej postaci z krajow rozwijajacych si¢. Jezeli chodzi o inwestycje

! W analizie nie zostaly uwzglednione inwestycje pozostate ze wzgledu na brak danych.
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bezposrednie nierezydentow w krajach rozwijajacych sie, to od 2012 roku do konca
analizowanego okresu cechowata je tendencja spadkowa. W 2016 roku byly one
o blisko 200 mld USD nizsze w poréwnaniu z 2011 rokiem. Na przyktad w Chinach
zagraniczni inwestorzy bezposredni w obawie przed spadkiem warto$ci juana oraz
wolniejsza stopa zwrotu z inwestycji (na skutek przeinwestowania i nadwyzki mocy
produkcyjnych) repatriowali zyski do krajoéw macierzystych (Chan, 2017, s. 8).

Rysunek 2. Inwestycje bezposrednie w krajach rozwijajacych si¢
w podziale na aktywa i pasywa (mld USD)
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Zrodto: http://data.imf.org (26.03.2018).

Z kolei od 2012 roku utrzymywata si¢ tendencja wzrostowa inwestycji bez-
posrednich rezydentow za granicg. Coraz wigcej przedsigbiorstw z krajow roz-
wijajacych si¢ rozszerzato dziatalno$¢ gospodarcza w innych panstwach. W la-
tach 2012-2016 odplyw inwestycji bezposrednich zwigkszyt si¢ z poziomu okoto
298 mld USD do 429 mld USD. Z badan wynika, ze eksporterami zagranicznych
inwestycji bezposrednich byly te kraje rozwijajace sig, ktore miaty wysoka stope
oszczednosci krajowych, gospodarke zorientowang na eksport, szybko rosnagce PKB
oraz wystarczajace rezerwy walutowe (Bano, Tabbada, 2015, s. 386). Wérod panstw
rozwijajacych si¢ dominujgca pozycje jako inwestorzy bezposredni zajmujg kraje
azjatyckie. Niekwestionowanym liderem sg Chiny. W 2016 roku warto$¢ chinskich
inwestycji bezposrednich za granica wynosita 217 mld USD 1 po raz pierwszy byla
wicksza niz wartos¢ zagranicznych inwestycji w Chinach, ktére wynosity okoto
170 mld USD. Ten trend jest wyrazem dojrzatosci rynkowej gospodarki. Im bardziej
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rozwinigta i konkurencyjna gospodarka, tym wigcej krajowych przedsiebiorstw po-
dejmuje aktywnos$¢ inwestycyjng za granica. Ekspansja inwestycyjna Chin oparta
jest na wczesniej przygotowanej strategii $wiatowej ekspansji (Go Out Policy), przy
aktywnym wsparciu panstwa.

Rysunek 3. Inwestycje portfelowe w krajach rozwijajacych sie
w podziale na aktywa i pasywa zagraniczne (mld USD)
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Zrédto: jak pod rys. 2.

Podobnie jak w przypadku inwestycji bezposrednich, do spowolnienia napty-
wu kapitalu portfelowego netto do krajow rozwijajacych si¢ od 2013 roku przy-
czynit si¢ zar6wno mniejszy naplyw, jak i wigkszy odptyw kapitatu 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 powodu spodziewanego wzrostu stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz obnizonej prognozy wzrostu gospo-
darczego w krajach rozwijajacych si¢ (UNCTAD, 2017, s. 81).

Obnizeniu si¢ naptywu zagranicznych inwestycji portfelowych towarzyszyt
w latach 2012-2014 wzrost inwestycji portfelowych rezydentéw za granicg. Duze
znaczenie miaty inwestycje chinskich rezydentow, ktore w latach 2014-2016 zwigk-
szyty si¢ 10-krotnie (tab. 3). W 2015 roku jednak, gdy wielu zagranicznych inwesto-
row zdecydowato si¢ na wyjscie z rynkow rozwijajacych si¢, inwestycje portfelowe
rezydentow za granicg zmniejszyty si¢, co w pewnym stopniu skompensowato wy-
cofanie kapitatu przez nierezydentow.
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Tabela 3. Wybrane pozycje rachunku finansowego Chin (mld USD)

Wyszczegolnienie | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Saldo rachunku 206.,0 185.6 1317 132,6 88,3 169,1 91,5 -26,6

finansowego
Inwestycje bezposrednie

Aktywa 43,9 57,9 48,4 65 73 123 174,4 217,2

Pasywa 131,1 2437 280,1 241,2 290,9 268,1 2425 170,6
Inwestycje portfelowe

Aktywa 2,5 7,6 -6,2 6,4 5,4 10,8 73,2 103,4

Pasywa 29,6 31,7 13,4 54,2 58,2 93,2 6,7 41,2
ZMIANATEZEIW | 4005 | 4679 | 3917 | 966 | 4314 | 1178 | -342.9 | -4436
walutowych

Zrédto: jak pod rys. 2.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w ostatnich latach kraje rozwijajace
si¢ doswiadczyly kolejnej fazy spowolnienia naptywu kapitatu zagranicznego. Wy-
nikalo to przede wszystkim z odptywu kapitatu zagranicznego z tytulu inwestycji
pozostatych. W ramach inwestycji bezposrednich saldo przeptywu kapitatu w bada-
nym okresie bylo dodatnie, co oznacza, ze kapitat przeptywat zgodnie z teorig eko-
nomii, z krajow bogatych do biednych. Przeptyw kapitatu portfelowego cechowat
si¢ z kolei duzg zmiennoscia.

Do spadku naplywu kapitatu netto do badanej grupy panstw przyczynit si¢
zardwno mniejszy naptyw, jak i wigkszy odptyw kapitatu z krajow rozwijajacych
sie. Jest to zasadnicza zmiana w poréwnaniu z wczesniejszymi epizodami, w kto-
rych odptyw kapitatu brutto odgrywatl mniejszg role. Obecnie wiele krajow rozwija-
jacych sie odgrywa coraz wieksza role na miedzynarodowych rynkach kapitatu, nie
tylko jako importerzy, ale rowniez jako eksporterzy. W odptywie kapitatu w formie
inwestycji bezposrednich duza role odgrywaly chinskie inwestycje zagraniczne,
ktorych skala w ostatnich latach intensywnie rosta. Perspektywa zaostrzenia po-
lityki pieni¢znej oraz zwigzanego z tym umocnienia si¢ dolara, powodowata w la-
tach 20122014 réwniez odplyw kapitatu portfelowego brutto z gospodarek rozwi-
jajacych sie, co nasilato negatywne skutki zmniejszonego naptywu netto tej formy
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inwestycji. W latach 2015-2016 dynamika odptywu kapitatu brutto w analizowanej
formie jednak ostabta, ze wzgledu na wprowadzone restrykcje, co w niewielkim
stopniu zmniejszyto odptyw kapitatu netto w tej formie. Duzy spadek rezerw kra-
jow rozwijajacych si¢ prawdopodobnie uchronit je przed kolejnym kryzysem fi-
nansowym i gospodarczym, niemniej jednak istnieje ryzyko, ze odptyw kapitatu
z krajéw rozwijajacych si¢ w najblizszym okresie moze si¢ nasila¢, ze wzgledu na
dalsze wycofywanie si¢ krajow rozwinigtych z polityki luzowania ilo§ciowego, na
co nalezy zwroci¢ uwage w dalszych badaniach.
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CAPITAL FLOWS TO DEVELOPING COUNTRIES
IN THE PERIOD 2009-2016

Abstract

The aim of the article is to identify changes in the value and structure of capital flows
to developing countries in 2009-2016. The paper consists of two parts. First net capital
flows to developing countries were analysed in relation to their geographical structure
and forms of investments. Then gross capital flows to developing countries were analyz-
ed. In the period of growing gross capital flows such analysis allows to better understand
changes in net capital flows. The research results show that recent slow dawn of capital
flows to developing countries resulted from smaller inflows and bigger outflows of capital

from developing countries.
Keywords: net capital flows, gross capital flows, developing countries
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