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EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Streszczenie. Literatura dotyczaca inwestycji portfelowych jest zdominowana przez problem
naplywu inwestycji do panstw rozwijajacych si¢. Mniejsza uwage po$wigca si¢ tym krajom jako
inwestorom na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych. Artykut zawiera analiz¢ inwestycji port-
felowych bedacych w posiadaniu rezydentéw panstw Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Slowa kluczowe: inwestycje portfelowe, aktywa, migedzynarodowa pozycja inwestycyjna, Eu-
ropa Srodkowo-Wschodnia.

1. WPROWADZENIE

Problematyka mi¢dzynarodowych przeptywow kapitatu pod postacig inwe-
stycji portfelowych cieszy si¢ zainteresowaniem $srodowiska naukowego oraz in-
stytucji publicznych od wielu lat. Wynika to przede wszystkim z niezwyktej dy-
namiki migdzynarodowych inwestycji portfelowych, ich wplywu na réwnowage
zewnetrzng oraz efektywnos$¢ rynkow finansowych wspotczesnych gospodarek
funkcjonujacych w warunkach globalnej gospodarki swiatowe;.

Problemy te nabierajg szczegdlnego znaczenia w przypadku gospodarek
rozwijajacych si¢!, ktore w ostatnich dziesiecioleciach przyjety szeroki strumien
kapitatow, w tym takze inwestycji portfelowych. W tym przypadku w prowadzo-
nych analizach uwaga koncentruje si¢ na poszukiwaniu determinant przeptywow

" Uniwersytet Gdanski, Wydzial Ekonomiczny, Instytut Handlu Zagranicznego.

! Cenne rozwazania na temat wptywu proceséw globalizacji i integracji na efektywno$¢ na-
rzedzi polityki makroekonomicznej w zakresie utrzymywania stanu rownowagi zewngetrznej w kra-
jach rozwijajacych si¢ opublikowal E. Najlepszy (2010: 13-34). Sktad grup panstw tworzacych go-
spodarki rozwijajace si¢ nie jest staty i w zaleznosci od instytucji moze by¢ utworzony na podstawie
odrgbnych kryteridow. Przyktadowo w opracowaniach Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
najwazniejsze kryteria klasyfikacji panstw sg nastepujace: dochdod PKB per capita, dywersyfikacja
produktowa eksportu, stopien integracji z globalnym systemem finansowym. Wedtug klasyfikacji
MFW z roku 2014 w ramach badanej grupy panstw ESW, Czechy, Stowacja, Stowenia oraz ELotwa
naleza do grupy gospodarek rozwini¢tych (advanced economies), z kolei Polska, Bulgaria, Litwa,
Rumunia naleza do grupy gospodarek rozwijajacych si¢ i tzw. gospodarek wschodzacych (develo-
ping and emerging economies). Szerzej zob. IMF (2014).
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inwestycji portfelowych do tych panstw (inflows) oraz w dalszej kolejnosci wpty-
wu tych przeplywow na gospodarke wewnetrzng gospodarek przyjmujacych. Go-
spodarki wschodzace i1 rozwijajace si¢ wraz z zaawansowaniem procesoOw globa-
lizacji 1 integracji staty si¢ jednak aktywnymi uczestnikami migedzynarodowych
rynkéw finansowych. Swiadcza o tym rosngce przeplywy inwestycji portfelo-
wych z panstw rozwijajacych si¢ do reszty §wiata (outflows).

Celem artykutu jest analiza dynamiki zagranicznych inwestycji portfelowych
rezydentow panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w latach 2004-2014,
z uwzglednieniem gtéwnych kierunkéw alokacji. Badaniu poddane zostaty nastepu-
jace panstwa: Bulgaria, Czechy, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia,
Wegry. Dane odzwierciedlaja strong aktywow inwestycji portfelowych z migdzy-
narodowej pozycji inwestycyjnej*. Dodatkowym celem opracowania jest ukazanie
zmian w strukturze alokacji kapitatu portfelowego pod wzgledem geograficznym.

Uktad tekstu jest nastepujacy. W czesci drugiej przedstawiono wybrane ba-
dania dotyczace zmiennosci przeptywow kapitalowych i pozycji inwestycyjne;j,
ktorych wnioski odnoszg si¢ rowniez do panstw ESW. W ramach czesci trzeciej
zaprezentowano dynamike inwestycji portfelowych wraz z analizg poréwnawcza
indeksu otwartosci finansowej 1 otwarto$ci na inwestycje portfelowe. Analize
oparto przede wszystkim na statystykach migdzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej, uzupetniajgc je danymi z bilansow platniczych pochodzacymi ze statystyk
bankow centralnych. Kierunki alokacji inwestycji portfelowych zostaly przedsta-
wione w ostatniej czwartej cze$ci opracowania. Analiza zostala oparta na skoor-
dynowanych statystykach inwestycji portfelowych (CPIS)>.

2. INWESTYCJE PORTFELOWE — PRZEGLAD WYBRANYCH BADAN

Literatura po$wiecona miedzynarodowym inwestycjom portfelowym jest
bardzo obszerna*, niemniej jednak relatywnie rzadko ukazujg si¢ analizy obejmu-
jace swoim zakresem panstwa ESW. Nie oznacza to, ze problematyka ta nie jest
podejmowana, ale cze$ciej panstwa ESW sg ujmowane w badaniach w ramach
szerszej grupy panstw rozwijajacych sie.

Y. O. Erzurumlu i G. Gozgor (2014) testowali zalezno$ci pomiedzy kapi-
tatem przeptywajacym w postaci inwestycji portfelowych oraz zagranicznych
inwestycji bezposrednich (BIZ). Doktadnie rzecz ujmujac, autorzy poszukiwa-

2 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) jest zestawieniem stanu zagranicznych akty-
WwOw oraz pasywow wygenerowanych przez podmioty krajowe na dany moment czasowy (koniec
danego roku, kwartatu itd.) (OECD 2005: 43—44; Adamska-Mieruszewska 2015).

3 CPIS — Coordinated Portfolio Investment Survey.

4 Z uwagi na ramy opracowania niniejszy przeglad badan nalezy traktowac jako zasygnalizo-
wanie najwazniejszych zagadnien.
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li krotko- 1 dtugookresowych zaleznosci pomiedzy wielkoscig inwestycji bez-
posrednich a zmiennoscia (volatility) inwestycji portfelowych. Badanie zostato
przeprowadzone dla danych kwartalnych 12 panstw ESW w latach 199420125,
W badaniu wykazano istotno$¢ zmienno$ci inwestycji portfelowych dla ksztatto-
wania si¢ inwestycji bezposrednich w dlugim okresie dla wszystkich 12 panstw
ESW. Wzrost wartosci inwestycji bezposrednich jest poprzedzany obnizeniem
zmiennoS$ci inwestycji portfelowych. Dla trzech krajow autorzy otrzymali takze
trzy istotne relacje krotkookresowe (mechanizm korekty btedem)®. Z kolei relacja
odwrotna, w ktorej to inwestycje bezposrednie wptywajg na zmiennos$¢ inwestycji
portfelowych, byta statystycznie istotna dla szeéciu panstw ESW w dtugim okre-
sie, ale tylko dla jednej z niech uzyskano zaleznos$¢ krétkookresowa.

Zalezno$ci pomigdzy mi¢dzynarodowymi inwestycjami bezposrednimi oraz
portfelowymi stanowity rowniez przedmiot analiz I. Golsteina i A. Razina (2005),
ktorzy stwierdzili, ze wicksze znaczenie przeptywow kapitatu pod postacig BIZ
niz portfelowych w przypadku panstw rozwijajacych si¢ mozna wyjasnic¢ za po-
moca teorii asymetrii informacji i teorii agencji. Zdaniem I. Golsteina i A. Razina
inwestorzy bezposredni, z uwagi na sprawowang kontrolg wtascicielska, staja sie
w kraju przyjmujacym menadzerami przedsigbiorstwa. Z kolei inwestorzy port-
felowi rowniez zdobywaja udzial we wlasnosci spotki, ale nie maja petnej decy-
zyjnosci (posiadajg ja menadzerowie). Zgodnie z teorig agencji cele menadzerow
1 wlascicieli nie zawsze sg tozsame i w rezultacie inwestorzy bezposredni posiada-
japrzewage informacyjng nad inwestorami portfelowymi. Przewaga informacyjna
inwestoréw bezposrednich powoduje jednak obnizenie ceny sprzedazy przedsie-
wzigcia w przypadku przedterminowego wycofania si¢ z projektu zagranicznego’.
Problem ten zostal wprowadzony do teorii ekonomii przez G. A. Akerlofa jako
asymetria informacyjna i negatywna selekcja. Tym samym, jesli dany inwestor
zagraniczny preferuje dziatanie na bardziej ptynnym rynku (high liquidity needs),
to wtedy bedzie podejmowal dziatanie jako inwestor portfelowy. Jesli natomiast
inwestor ma nizsze preferencje w zakresie ptynnosci, to bedzie wybieral inwesty-
cje typu bezposredniego, ktérych wezesniejsze zakonczenie (wycofanie si¢ przed
terminem) jest mniej prawdopodobne. Rozumowanie 1. Golsteina i A. Razina thu-
maczy tym samym wigksza zmiennos¢ inwestycji portfelowych w porownaniu do
inwestycji bezposrednich®,

> W grupie analizowanych panstw znalazty si¢: Bulgaria, Czechy, Estonia, Lotwa, Litwa, Pol-
ska, Rosja, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Ukraina, Turcja, Wegry.

¢ W opracowaniu przyjeto szereg metod estymacji, w tym zastosowano rowniez metode po-
zwalajaca na prowadzenie analizy dla catej grupy oraz dla indywidualnych panstw ESW (Erzurumlu,
Gozgor 2014).

7 Chodzi o sytuacje, w ktorej inwestor bezposredni jest zmuszony do sprzedazy z uwagi na
konieczno$¢ zwickszenia dostepu do kapitatu (zwigkszenie ptynnosci).

8 Dyskusje nad znaczeniem teorii asymetrii informacji dla wyjasniania przeptywow kapitatowych,
a przede wszystkim procesoéw liberalizacji obrotow kapitatowych podjeta M. Janicka (2010: 73-78).
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Empiryczne badania nad zmiennoscig poszczeg6lnych kategorii przeptywow
byty prowadzone np. przez S. Claessensa i in. (1995); L. Sarno i M. P. Taylo-
ra (1999); A. Levchenko i P. Mauro (2006). Wnioski z nich ptynace nie sg jed-
nak jednolite. I tak S. Claessens i in. na podstawie badan 10 panstw’ w latach
1973-1992 stwierdzili, ze inwestycje dlugoterminowe (BIZ) sa rownie zmienne,
co inwestycje portfelowe. Zatem rozroéznienie pomigdzy tzw. goracym pienig-
dzem a inwestycjami bezposrednimi nie ma uzasadnienia. Z kolei do odmiennych
wnioskow doszli L. Sarno i M. P. Taylor (1999), ktoérzy potwierdzili, Ze najbar-
dziej zmienne ze wszystkich form kapitatu sg witasnie inwestycje portfelowe!°.
Na wigkszg stabilno$¢ przeptywow kapitalowych w poréwnaniu do portfelowych
wskazali takze A. Levchenko i P. Mauro (2006), ktorzy poddali analizie zarowno
panstwa wysoko rozwinigte, rozwijajgce sie, jak i nalezace do rynkéw wschodza-
cych!!. Doktadnie rzecz biorac, autorzy poddali badaniu okresy naglego zatama-
nia i odwrdcenia przeptywow kapitatowych (sudden stops) w latach 1970-2003,
ktére zdefiniowali jako pogorszenie rachunku finansowego bilansu ptatniczego
o wiecej niz 5 proc. PKB w pordwnaniu do roku poprzedniego. Ciekawym wnio-
skiem z badan A. Levchenko i P. Mauro jest stwierdzenie, ze inwestycje portfelo-
we w instrumenty dluzne oraz inwestycje pozostate (kredyty i pozyczki bankowe
oraz kredyty handlowe) najbardziej przyczyniaja si¢ do gwattownego pogorszenia
bilansu ptatniczego. Na prawdopodobienstwo odptywu kapitatu w sytuacji wystg-
pienia kryzysu walutowego na 35 rynkach wschodzacych uwage zwroécili O. Sula
i T. D. Willet (2009). W badaniu potwierdzili, ze do najbardziej zmiennych form
przeptywoOw nalezg inwestycje portfelowe i inwestycje pozostate'.

Szeroka analize przeptywow kapitatowych do panstw ESW w latach 1993—
2004 przeprowadzili P. R. Lane oraz G. M. Milesi-Ferretti (2006)". Autorzy
wskazuja, ze ta grupa panstw odniosta korzysci z tytutu otwarcia si¢ na migedzy-
narodowe przeptywy kapitatowe i procesy integracji finansowej. Badaniem obj¢to
wszystkie kategorie przeplywow po stronie pasywow (inflows). Inwestycje bezpo-
srednie stanowity w badanym okresie najwieksza cze$¢ przeptywow, co zdaniem
autorow prowadzi do zwigkszenia procesow podziatu ryzyka (risk-sharing) oraz
przeptywu technologii. P. R. Lane 1 G. M. Milesi-Ferretti sg takze odpowiedzialni

® W grupie byto pigé¢ panstw rozwinigtych (Francja, Niemcy, Japonia, USA oraz Wielka Bryta-
nia) oraz pi¢¢ panstw rozwijajacych si¢ (Argentyna, Korea Poludniowa, Meksyk, Indonezja, Brazy-
lia). Autorzy wykorzystali do wnioskowania model AR, odchylenie standardowe oraz wspotczynnik
zmiennos$ci (Claessens i in. 1995).

10" Autorzy wykorzystali w badaniach m.in. filtr Kalmana (Sarno, Taylor 1999).

' W grupie rynkéw wschodzacych znalazty sic z ESW: Butgaria, Czechy, Polska, Rosja, Sto-
wacja, Ukraina, Wegry.

12 Okreslane przez autorow jako pozyczki prywatne (private loans) — kredyty handlowe,
leasing, transakcje repo, kredyty hipoteczne (Sula, Willet 2009).

13 Badaniem objeto: Bulgarig, Chorwacj¢, Czechy, Estonig, Litwe, Lotwg, Polske, Rumunig,
Stowacje, Stoweni¢ oraz Wegry,
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za intensyfikacje badan prowadzonych na danych z mi¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej, ktorych wykorzystanie w analizach empirycznych przed publika-
cja z 1999 r. byto raczej niewielkie'.

3. DYNAMIKA INWESTYCJI PORTFELOWYCH W LATACH 2004-2013

Kraje rozwijajace si¢ odgrywaja coraz wigksza rolg jako uczestnicy rynku mig-
dzynarodowych przeptywow portfelowych, a wartos¢ dokonywanych przez rezy-
dentow inwestycji (ksieggowanych po stronie aktywow MPI) stanowi coraz wigkszy
udziat w globalnym kapitale portfelowym. Jak wskazuja A. G. Karolyi, D. T. Ng,
E. S. Prasad (2013), rozwijajacy si¢ rynek finansowy w kraju i dostgp do wickszych
srodkow finansowych sktania inwestorow do dywersyfikacji portfela. Zagraniczne
inwestycje daja wieksze mozliwosci nie tylko ograniczania ryzyka portfela, lecz tak-
7e osiagania wickszej stopy zwrotu poprzez dostep do licznych mozliwosci inwe-
stycyjnych poza sektorem bankowym, w tym w szczegdlno$ci na rynku gieldowym.

W analizowanym okresie — od I kwartatu 2004 r. do I kwartatu 2014 r. — mig¢-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto wszystkich badanych krajoéw pogor-
szyla sie. Srednio w tym okresie MPI netto pogorszyta sie ponaddwuipotkrotnie
(najmniej — o 50% na Wegrzech, najwiecej — dziewigciokrotnie w Stowenii)'s.
Dynamicznie rosta zard6wno warto$¢ inwestycji zagranicznych po stronie pasy-
wow, jak i aktywow, jednak z uwagi na ujemny poziom wyjsciowy MPI zostata
zachowana przewaga zobowigzan wobec inwestoroOw zagranicznych.

W tym czasie indeks otwarto$ci finansowej, mierzony jako suma strony ak-
tywow i pasywow miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w relacji do PKB'®,
wzrost dla wszystkich analizowanych krajow. Sredni przyrost w badanej grupie
wyniost 88 punktow procentowych!’. Najwigkszy przyrost odnotowano na We-
grzech, najnizszy na Litwie'®. Od roku 2004 indeks przyjmowat tendencje wzro-
stowa z zatamaniem w roku 2008. Na koniec 2013 r. dla wszystkich analizowa-
nych panstw przekroczyt poziom 130%, najnizszy utrzymywal si¢ w Rumunii i na
Litwie (130-140%), na Stowacji, w Polsce i Czechach przekraczat 150% PKB,
w Stowenii, Bulgarii i na Lotwie 200%, a na Wegrzech 300% PKB.

14 Autorzy opracowali i opublikowali bazg danych dotyczacych aktywow i pasywoéw miedzy-
narodowych dla szerokiej grupy panstw (Lane, Milesi-Ferretti 1999). W pdzniejszych latach baza
zostala zaktualizowana (Lane, Milesi-Ferretti 2007), a obecnie dostepne szeregi czasowe s3 rowniez
dla roku 2011 (www.philiplane.org).

15 Obliczenia w tej czgci opracowania zostaly wykonane samodzielnie na podstawie statystyk
publikowanych przez banki centralne opisywanych panstw — zob. zrodto do tab. 1.

' Tnaczej miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto (Mrzygtod 2011: 50).

17 Dane dotyczace PKB pobrano z Eurostatu (2014).

18 Na Wegrzech udziat MPI w PKB wzrost z poziomu 170% PKB w 2004 r. do 305% PKB
w IV kwartale 2013 r., na Litwie z 93% do 141% — o niespetna 48 punktéw procentowych.
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W latach 20042013 warto$¢ przeptywow kapitatowych netto panstw ESW
bylta przede wszystkim warunkowana inwestycjami bezposrednimi oraz inwesty-
cjami klasyfikowanymi jako pozostale. Po stronie aktywow najwigkszy udziat
W pozycji inwestycyjnej zajmowaly aktywa rezerwowe — $rednio w badanym
okresie warto$¢ rezerw stanowita 40% wartos$ci portfela — po okresie zmniejsza-
nia rezerw, a w latach 2004-2007, od kryzysu finansowego ich udziat ponow-
nie rosnie. Warto zauwazy¢, ze w krajach rozwijajacych si¢ aktywa rezerwowe
odgrywaja szczegdlne znaczenie, umozliwiajac bankom centralnym interwencje
1 obrong kursu walutowego w celu zachowania stabilnos$ci systemu finansowego.

W analizowanym okresie inwestycje portfelowe stanowity okoto 15% warto-
$ci aktywow pozycji inwestycyjnej. W 2013 r. $redni udziat wynosit 14,5%, naj-
wigkszy na Stowacji (ponad 47%) 1 w Stowenii (34,24%), a potem kolejno na Li-
twie (niespetna 20%) i w Czechach (16,5%). W Czechach, podobnie jak w Polsce,
udziat inwestycji portfelowych zmniejszyt si¢ w porownaniu do 2004 r." — tab. 1.
W Polsce udziat spadt o niespetna punkt procentowy, w Czechach o 7,5 punktu.
W pozostalych panstwach (w Bulgarii, na Stowacji, Lotwie, Litwie, Rumunii,
Stowenii i na Wegrzech) utrzymywata si¢ tendencja wzrostowa z zalamaniami
w wybranych kwartatach po 2008 r., m.in. na Stowacji w 2009 i 2012 r., w Cze-
chach w 2013 r. czy na Wegrzech w 2011 r.

Warto zaznaczy¢, ze w badanej grupie panstw najwickszy odsetek inwestycji
portfelowych po stronie aktywoé6w MPI odnotowuje si¢ w tych krajach, ktore przy-
stapity do strefy euro — na Stowacji i w Stowenii*’. Wzrdst o ponad 40 punktow
procentowych (z 17% w 2008 r. do 60% w 2009 r.), a w Stowenii o 30 punktow
w 2007 r., osiagajac poziom 36%.

W latach 2004-2013 w omawianej grupie panstw wzrosta warto$¢ inwesty-
cji portfelowych zarowno po stronie aktywow, jak i pasywow. Przez caty okres
dhuznikami netto pozostawaly Polska, Litwa, Wegry oraz Rumunia. Lotwa jako
jedyna wykazywata w catym badanym okresie saldo dodatnie, a w pozostatych
krajach (takich jak Butgaria, Stowacja, Czechy i Stowenia) saldo przyjmowato
wartos$ci zarowno dodatnie, jak 1 ujemne?'. Warto$¢ kapitatu portfelowego brutto

19 W Polsce udziat inwestycji portfelowych w MPI w latach 20042013 zmniejszyt si¢ z 8,41%
do 7,47%, natomiast w Czechach z 24,03% do 16,48%. Czechy w 2004 r. zaczynaty od najwyzszego
udziatu kapitatu portfelowego sposrdéd omawianych krajéw — dla poréwnania, na drugim miejscu
znajdowala si¢ Lotwa z niespetna 14,5% udzialem kapitatu portfelowego.

20 Stowacja przystapita do strefy euro 1.01.2009 r. W tym roku udzial inwestycji portfelo-
wych po stronie aktywow zwigkszyt si¢ z 17,8% do 60,68%. Stowenia do unii walutowej dotaczyta
1.01.2007 r. W roku 2007 w Stowenii wzrosta warto$¢ i udziat inwestycji kapitatowych za granica
—2z20% w 2006 r. do 36,4% w 2007 r.

2l Wartosci dodatnie odnotowywano przede wszystkim w okresie od 2004 do 2008 r. W la-
tach 20092013, przede wszystkim ze wzgledu na kryzys finansowy i skale jego oddziatywania na
poszczegdlne panstwa, obserwowano okresy kwartalne, kiedy spadata warto$¢ inwestycji portfelo-
wych.
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w relacji do PKB wzrosta, srednio dla analizowanych panstw, o ponad 20 punk-
tow procentowych. W tym przypadku réwniez najwigkszy wzrost odnotowano na
Stowacji i w Stowenii.

Tabela 1

Udziat inwestycji portfelowych w migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej

— po stronie aktywow (stan na koniec roku)
Kraj
Rok

Bulgaria |Stowacja| Lotwa | Litwa | Polska | Czechy [Rumunia| Wegry |Stowenia
2004 5.47% | 13,32% | 14,29% | 6,97% | 8,41% |24,03% | 2,52% | 3,20% | 7,11%
2005 5,05% | 14,11% | 15,94% | 13,75% | 9,53% |24,94% | 2,38% | 4,86% |12,33%
2006 5,43% | 18,57% | 13,45% | 18,71% | 11,73% |28,18% | 3,94% | 6,97% |20,43%
2007 5,29% | 18,32% | 11,43% | 18,84% | 14,01% [29,20% | 3,15% | 8,71% |36,44%
2008 5,24% [ 17,83% | 11,84% | 19,06% | 7,74% |21,27% | 2,77% | 7,09% |32,04%
2009 8,15% [ 60,68% | 10,95% [22,10% | 9,01% | 19,68% | 2,73% | 8,25% |33,74%
2010 10,85% | 60,82% | 11,51% | 21,85% | 7,94% |18,71% | 3,12% | 8,89% |36,22%
2011 10,54% | 62,96% | 13,71% | 15,61% | 5,40% |17,76% | 3,07% | 5,70% |34,95%
2012 15,81% | 53,46% | 16,17% | 16,80% | 6,02% |18,20% | 4,01% | 5,90% |35,78%
2013 16,78% | 47,64% | 17,33% | 19,99% | 7,47% |16,48% | 5,47% | 5,45% |34,24%
2;;’;3;*(‘) 4| 1131 | 3432 | 304 | 13,02 | 094 | 755 | 295 | 225 | 27,13

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie statystyk miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
publikowanej przez: Narodowy Bank Polski, Bulgarian National Bank, Central Bank of The Re-
public of Lithuania, Bank of Latvia, Bank of Slovenia, National Bank of Slovakia, Czech National
Bank, The Central Bank of Hungary, National Bank of Romania (dostegp: 1.10.2014).

Wazrost otwartoéci na inwestycje portfelowe oraz zwigkszenie ich wartosci
(brutto) jest przede wszystkim wynikiem rozwoju rynkoéw kapitatowych w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej, rosnacej wartoci rynku instrumentéw dtuznych,
wprowadzeniem do obrotu migdzynarodowego akcji spotek krajowych oraz dy-
wersyfikacjg inwestycji instytucji finansowych (krajowych oraz mig¢dzynarodo-
wych) (Gromiec, Kuziemska, Tchorek 2011).
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Rys. 1. Zagraniczne inwestycje portfelowe — pozycja aktywow w Bulgarii, na Lotwie, Litwie
i w Rumunii w okresie: I kwartat 2004 r. — I kwartat 2014 r. (w mln EUR)

Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych publikowanych przez banki
centralne wskazanych krajow.
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Rys. 2. Zagraniczne inwestycje portfelowe — pozycja aktywow w Polsce, Czechach, na Stowacji,
Wegrzech i w Stowenii w okresie: I kwartal 2004 r. — I kwartat 2014 r. (w mln EUR)

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych publikowanych przez banki
centralne wskazanych krajow.

Wartos¢ aktywow inwestycji portfelowych w latach 2004-2013 wzrosta
srednio o prawie 500%. Utrzymujaca si¢ tendencja wzrostowa zostata zatamana
w 2008 r. w konsekwencji kryzysu finansowego. Szczegolnie widoczne zmiany
zaobserwowano w IV kwartale, kiedy po raz pierwszy od 2004 r. warto$¢ aktywow
zmniejszyla si¢ we wszystkich analizowanych panstwach. Warto zwréci¢ uwagg,
ze w tym okresie doszto do najwigkszych spadkow na glownych parkietach giet-
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dowych $wiata oraz w indeksie VIX z gietdy CBOE?, ktory jest wykorzystywany
w badaniach jako zmienna aproksymujaca tzw. apetyt na ryzyko/awersje inwesto-
row miedzynarodowych. Indeks ten odnotowywat w IV kwartale 2008 wysoka
dynamike®. Zmniejszenie wartosci inwestycji portfelowych po stronie aktywow
zauwazono co prawda jeszcze kilkukrotnie w wybranych kwartatach 2008-2010,
jednak nie mialy one charakteru wspolnego dla catej grupy. Jak wskazuja Z. Gro-
miec, K. Kuziemska, G. Tchorek (2012), inwestycje portfelowe to najbardziej mo-
bilny i wrazliwy na szoki kapitat, ktory szybko odptywa wraz z rosnaca awersja
do ryzyka. Autorzy zaznaczaja rowniez, ze awersja do ryzyka to jeden z najwaz-
niejszych czynnikow, ktory decyduje o przeptywie kapitatu portfelowego. Anali-
zujac uwarunkowania globalne, G. M. Milesi-Ferretti i C. Tille (2011) podkreslaja
znaczacy spadek przeptywow kapitatowych brutto podczas kryzysu na poziomie
zagregowanym, natomiast K. Forbes i F. E. Warnock (2012) zaznaczaja, ze global-
ne tendencje w przeptywie kapitatu sg skorelowane ze wskaznikami oczekiwanej
zmienno$ci na takich rynkach finansowych, jak indeks VIX.

Jak wynika ze statystyk bilansu ptatniczego w grupie analizowanych panstw,
w roku 2008 doszto do znaczacych zmian aktywow inwestycji portfelowych. W kon-
sekwencji kryzysu finansowego i trwajacej fali spadkéw na gietdach swiatowych?
w IV kwartale 2008 r. odnotowano naptyw kapitatu portfelowego po stronie aktywow
(spadek inwestycji rezydentdow poza granicami kraju) w wigkszosci analizowanych
panstw?, co oznaczato, ze krajowe podmioty zredukowaty inwestycje portfelowe za
granicg. Dla poréwnania w roku 2007 saldo omawianych inwestycji byto dodatnie.

4. DYWERSYFIKACJA INWESTYCJI PORTFELOWYCH
W LATACH 2004-2013

W badanej grupie panstw najwickszy udziat w portfelu mialy inwestycje do-
konywane w panstwach nalezacych do strefy euro (rys. 3)*. W 2013 r. stanowity
57% portfela aktywow. Potwierdzaja to przeprowadzane badania — jak podkreslaja

22 VIX (CBOE Volatility Index) mierzy oczekiwania uczestnikow rynku w zakresie przysziej
zmiennosci cen opcji, w ktorych instrumentem bazowym jest indeks gietdowy S&P 500 (CBOE 2009).

2 Byl on m.in. wykorzystywany w badaniu determinant rentownos$ci obligacji skarbowych
przez Afonso i in. (2012) oraz Beber i in. (2006).

2 W tym czasie warto$¢ indeksu S&P 500 zmniejszyta si¢ o ponad 27%. Do podobnych zata-
man doszto na wielu parkietach gieldowych na calym $wiecie. Na pogorszenie sytuacji na miedzy-
narodowych rynkach finansowych wskazuje takze gwaltowny wzrost indeksu VIX, ktory jest uzna-
wany za barometr awersji do ryzyka inwestoréw (w IV kwartale 2008 r. VIX wzrést o ponad 57%).

2 Wyjatkiem byta Stowacja, ktora w kolejnym kwartale (1.01.2009 r.) wstapita do strefy euro,
oraz Rumunia, gdzie w IV kwartale odnotowano niewielki wzrost inwestycji krajowych, jednak
w skali catego roku 2008 rowniez nastapit odplyw inwestycji rezydentow.

26 Na rys. 3 przedstawiono warto$¢ inwestycji portfelowych po stronie aktywow dokonywa-
nych przez rezydentow omawianych panstw ESW. Kierunki alokacji inwestycji zostaly podzielone
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V. Galstyan oraz P. R. Lane (2013) w krajach rozwijajacych przeptywy kapitatu
portfelowego silniej niz w krajach rozwinigtych sg uzaleznione od powigzan go-
spodarczych. Papiery wartosciowe emitowane w panstwach nalezacych do strefy
euro miaty najwiekszy udziat w inwestycjach rezydentow w Rumunii i na We-
grzech. W Rumunii do 2006 r. ponad 95% wszystkich inwestycji portfelowych
lokowana byta w regionie strefy euro, z czego w 2004 r. az 94%, a w 2005 .
— 58% w samych Niemczech. W kolejnych latach udziat aktywdéw emitowanych
przez strefe euro obnizyt si¢ w przypadku Rumunii i na koniec 2013 r. wynosit
56,5% catosci aktywow portfelowych tego kraju. W przypadku Wegier kapitat
portfelowy zainwestowany w strefie euro stanowit w 2013 1. 66% catosci portfela
aktywow. Takze duzy udziat od 2009 r. strefa euro, jako miejsce alokacji inwesty-
cji portfelowych, ma réwniez na Litwie i w Stowenii.

W roku 2008, w poszczegdlnych panstwach rowniez w 2009 r., na skutek
kryzysu mozna byto zauwazy¢ krotkookresowe zalamanie i zmniejszenie warto-
Sci aktywow lokowanych w strefie euro. Przyktadowo w Polsce w 2008 r. warto$¢
inwestycji w UE, szczegolnie w Luksemburgu czy Niemczech, zmniejszyta sie
niemal dwukrotnie. Warto jednak zaznaczy¢, ze zmiany te byty przede wszystkim
wynikiem zmniejszenia wartosci aktywow zarowno w zwigzku z pogorszeniem
wyceny, jak 1 z rosnaca awersja do ryzyka. Znaczny udzial maja tez kraje z UE
znajdujace si¢ poza strefa euro, glownie Wielka Brytania, ale takze Szwecja i Da-
nia. W 2013 r. skupiaty one okoto 10% inwestycji z omawianego regionu.

Czechy Wegry
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na kilka grup — lacznie obliczono warto$¢ aktywow transferowanych do panstw nalezacych do strefy
euro, z wyjatkiem Stowacji, Stowenii i Lotwy, czyli krajow, ktore sa przedmiotem badania w tym
artykule. Do kolejnej grupy zaliczono opisywane kraje ESW (Bulgarie, Litwe, Lotwe, Polska, Cze-
chy, Stowacje, Stoweni¢, Wegry oraz Rumuni¢). Trzecig grupe, dla ktorej obliczono wartos¢ lo-
kowanych aktywow, stanowia panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, pozostajace poza strefa
euro, czyli Wielka Brytania, Szwecja i Dania. Poza Europa wyszczegdlniono Stany Zjednoczone,
z uwagi na duzy udziat inwestycji dokonywanych w tym panstwie. W ostatniej grupie, okreslonej
jako pozostate, znalazty si¢ inne regiony, organizacje miedzynarodowe oraz inwestycje utajnione
lub niezidentyfikowane. Wszystkie obliczenia dokonano na podstawie statystyk inwestycji portfe-
lowych CPIS (MFW).
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Rys. 3. Kierunki alokacji inwestycji portfelowych rezydentoéw Czech, Wegier, Bulgarii, Stowacji,
Rumunii, Lotwy, Litwy, Stowenii i Polski w latach 2004-2013*

* dla Litwy 1 Stowenii dane sa dostepne dopiero od roku 2009, natomiast dla Lotwy od 2006.
Zr6dto: CPIS — Coordinated Portfolio Investment Survey, www.cpis.imf.org (dostep: 1.10.2014).
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W 2013 r. okoto 15% kapitatu portfelowego pochodzacego z poszczegdlnych
panstw ESW trafialo na rynki pozostatych krajow nalezacych do tego obszaru geogra-
ficznego. Udzial ten zwickszat si¢ wraz z rozwojem rynkow finansowych od 2004 r.
oraz szczegolnie bezposrednio w i po okresie zatlamania koniunktury w 2008 r.

Duze znaczenie dla regionu odgrywaja rowniez inwestycje w Stanach Zjed-
noczonych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze czgsto wraz ze wstagpieniem do Unii
Europejskiej warto$é tych inwestycji malata na rzecz inwestycji w UE. Srednio
w grupie panstw ESW 2013 r. inwestycje w USA stanowity 8% portfela aktywow
portfelowych.

5. PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonej analizy danych mozna powiedzie¢, ze w la-
tach 2004—2013 wszystkie panstwa ESW zwickszyly wartos¢ swoich portfeli ak-
tywow utrzymywanych na miedzynarodowych rynkach finansowych. Podobnie
do pozostatych panstw §wiata inwestycje portfelowe tej grupy panstw charak-
teryzujg si¢ relatywnie wysoka zmiennoscig pod wzgledem wartosci. Kryzys lat
2008-2009 spowodowat znaczace pogorszenie stanu inwestycji portfelowych, ale
doszto réwniez do wycofania inwestycji z rynkdw zagranicznych (na podstawie
danych z bilansu ptatniczego). Najczestszym kierunkiem alokacji inwestycji port-
felowych sa panstwa strefy euro, co wskazuje na nasilenie proceséw integracji fi-
nansowej o charakterze regionalnym. Przy czym wyzsze wskazniki udziatu strefy
euro s3 notowane w dwoch panstwach ESW, mianowicie na Litwie i w Stowenii,
ktore weszly do unii monetarnej?’. Cho¢ najwyzszy wskaznik zanotowano w Ru-
munii, warto zwréci¢ uwage, ze okoto 15% pod wzgledem udziatu w aktywach
inwestycji portfelowych stanowig inwestycje w pozostatych panstwach ESW, co
potwierdza réwniez wystgpowanie procesow integracji regionalne;.
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INTERNATIONAL PORTFOLIO INVESTMENT. THE CASE OF CENTRAL
AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

Abstract. The literature on the investment portfolio is dominated by the problem of invest-
ment flows to developing countries and emerging markets (portfolio inflows). The problem of de-
veloping and emerging countries acting as investors on the international financial markets has been
explored to the less extent. This paper is devoted to the analysis of portfolio investments held by
residents of the states of Central and Eastern Europe.

Keywords: portfolio investments, assets, international investment position, Central and
Eastern Europe.



