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INTERNACJONALIZACJA FINANSOWA
GOSPODAREK EUROPY SRODKOWO-
-WSCHODNIE] W LATACH 2003-2013'

Streszczenie: Celem artykulu jest ocena zakresu i tempa finansowej internacjonaliza-
cji czterech najwiekszych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), tj. Polski,
Czech, Wegier i Rumunii, oraz okreslenie jej geograficznego kierunku wlatach 2003-2013.
W okresie tym umiedzynarodowienie finansowe gospodarek ESW zwiekszylo sie. W ra-
mach przeprowadzonej analizy empirycznej zaobserwowano, ze tempo miedzynarodowej
integracji finansowej gospodarek ESW w badanym okresie, mierzonej aktywami i pasy-
wami zagranicznymi, bylo wieksze niz tempo wzrostu gospodarczego w tych krajach. Do-
prowadzilo to do istotnego wzrostu udziatu aktywéw i pasywow zagranicznych w PKB
poszczegolnych gospodarek. Co wiecej, poglebiata si¢ ujemna miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto w zwiazku ze zdecydowang przewaga naptywu kapitatu zagranicznego
do regionu ESW nad inwestycjami odptywajgcymi. Zjawiska te potwierdzaja tzw. hipote-
z¢ faz rozwoju oraz model neoklasyczny w teorii ekonomii. Kierunek migdzynarodowej
integracji finansowej krajéow ESW w latach 2003-2013 byt determinowany gléwnie bli-
skoscig geograficzno-polityczng i czlonkostwem w Unii Europejskiej, cho¢ nie w takim
samym stopniu dla wszystkich rodzajéw przeptywéw finansowych. Znaczenie dystansu
geograficzno-politycznego kraju gospodarza do kraju goszczacego bylo mniejsze w przy-
padku krétkoterminowych przeplywoéw kapitatowych (portfelowych, zwlaszcza na rynku
akeji) niz w przypadku przeplywéw dlugoterminowych.

Stowa kluczowe: finanse migdzynarodowe, internacjonalizacja, miedzynarodowa pozy-
cja inwestycyjna, Europa Srodkowo-Wschodnia.

Klasyfikacja JEL: F21, F36, F41, F65, G15.

' Artykut powstal w ramach projektu badawczego N N112 3774 40 pt. Znaczenie zja-
wiska globalnej nieréwnowagi dla gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej, sfinansowa-
nego ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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FINANCIAL INTERNATIONALISATION OF CENTRAL AND EASTERN EURO-
PEAN ECONOMIES IN THE YEARS 2003-2013

Abstract: The aim of this paper is to evaluate the scope, geographic patterns and dy-
namics of the financial internationalisation in the four largest Central Eastern Europe-
an (CEE) economies; i.e. Poland, the Czech Republic, Hungary and Romania in the years
2003-2013. In the period analysed the financial internationalisation of CEE countries
increased. Empirical investigation revealed that the dynamics of financial internationali-
sation was much larger than the economic growth of the countries analysed. As a result
the share of foreign assets and liabilities in GDP increased significantly. Moreover the
net international investment position deteriorated due to positive net capital inflows,
which is in accordance with the stages of development hypothesis and the neoclassi-
cal model. The direction of the international financial integration for CEE economies
in the period analysed was primarily determined by their geographical and political
proximity to the European Union, but not to the same extent for all types of interna-
tional financial flows. The importance of geo-political distance to the host country was
lower for short-term international investment (portfolio flows, especially in the stock
market) than for long-term foreign flows.

Key words: international finance, internationalisation, international investment posi-
tion, Central and Eastern European economies.

Wstep

Jednym z przejawéw transformacji ustrojowej krajéow Europy Srodkowo-
-Wschodniej (ESW) w ostatnim éwieréwieczu byty geograficzna reorien-
tacja gospodarcza, otwarcie ich gospodarek i stopniowe zwiekszenia po-
wigzan z zachodnimi krajami rozwinietymi. W okresie tym szczegélnie
istotnym wydarzeniem w kontekscie umiedzynarodowienia gospodarek
wydaje sie by¢ akcesja krajow Europy Srodkowo-Wschodniej do Unii
Europejskiej (w latach 2004-2007). Wraz z akcesjg do UE kraje ESW
staly sie cze$cig jednolitego obszaru gospodarczego ze swobodnym prze-
plywem doébr, kapitatu i os6b. Cztonkostwo w miedzynarodowym ugru-
powaniu polityczno-gospodarczym, takim jak Unia Europejska sprzyja
dalszej integracji gospodarczej z pozostalymi czlonkami danego ugru-
powania.

Miedzynarodowa integracja gospodarcza postepuje w dwdch wymia-
rach: w sferze realnej i finansowej. Zasadniczo strumienie finansowe od-
zwierciedlajg transakcje gospodarki realnej, cho¢ we wspotczesnym $wiecie
istotne znaczenie maja réwniez operacje stricte finansowe niemajace roli stu-
zebnej wobec operacji gospodarki realnej, np. spekulacyjne wykorzystanie
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instrumentéw pochodnych. Transakcje finansowe gospodarki z sektorem

zewnetrznym mozna sklasyfikowa¢ w kilku kategoriach tj.: inwestycjach

bezposrednich, transakcjach portfelowych, derywatach oraz pozostalych
inwestycjach o charakterze dtuznym. Transakcje te maja odmienng nature

i wywoluja odmienne konsekwencje dla gospodarki goszczacej.

W czasie dekady nastepujacej po akcesji do UE umiedzynarodowienie
finansowe gospodarek ESW zwiekszylo sie, a internacjonalizacja przebie-
gala gléwnie w kierunku gospodarek czlonkowskich UE. Celem artykulu
jest ocena zakresu i tempa finansowej internacjonalizacji wybranych kra-
jow ESW oraz okreslenie jej geograficznego kierunku w latach 2003-20132
W ramach przeprowadzonej analizy empirycznej zweryfikowano:
~ czy kierunek internacjonalizacji finansowej krajow ESW w latach

2003-2013 byt gléwnie determinowany bliskoscia geograficzno-politycz-

na i cztonkostwem w Unii Europejskiej,

— czy znacznie dystansu geograficzno-politycznego kraju gospodarza od
kraju goszczacego bylo jednakowe dla poszczegdlnych rodzajow prze-
pltywow kapitatowych.

W artykule przedstawiono wyniki analizy wybranych miernikéw pro-
cesu finansowego umig¢dzynarodowienia gospodarek, opisujace strumienie
i zasoby finansowe w sektorze zewnetrznym, dla wybranych krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej w okresie od korica 2003 roku do korica 2013 roku.
W pierwszej czesci artykulu omowiono aktywa i pasywa zagraniczne oraz
miedzynarodowa pozycje inwestycyjng netto. W kolejnej czedci przeanali-
zowano geograficzng strukture aktywdw i pasywow zagranicznych dla po-
szczegolnych rodzajow zasobdéw finansowych. Badang grupe tworzg cztery
najwicksze wedlug kryterium produktu krajowego brutto’ gospodarki re-
gionu: Polska, Czechy, Wegry i Rumunia.

> Internacjonalizacja finansowa gospodarki (miedzynarodowa integracja finansowa go-
spodarki) to proces umigdzynarodowienia gospodarki w sferze finansowej (tworzenia rela-
cji finansowych pomiedzy rezydentami a nierezydentami gospodarki). Miernikiem stopnia
zaawansowania internacjonalizacji finansowej, wykorzystanym w niniejszym artykule, jest
relacja sumy aktywow i pasywow zagranicznych gospodarki do jej PKB. Miernik ten zostat
wykorzystany przez Lane & Milesi-Ferretti [2007, s. 530].

> PKB w cenach rynkowych w 2013 r. wynidst w Polsce 389,7 mld EUR; w Czechach
149,5 mld EUR; na Wegrzech 142,2 mld EUR, a w Rumunii 98,0 mld EUR (dane Eurostat).
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1. Internacjonalizacja finansowa gospodarek
Europy Srodkowo-Wschodniej

Jednym z efektow postepujacej globalizacji we wspolczesnym Swiecie sg
rosngce wspolzaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami. Przeja-
wem globalizacji finansowej s3 zmiany aktywow i pasywow zagranicznych
poszczegdlnych gospodarek reprezentujace skumulowane przeplywy kapi-
talowe pomiedzy nimi. Relatywny wzrost ,,sumy bilansowej” w zestawieniu
aktywow i pasywow zagranicznych danej gospodarki swiadczy o zwigksze-
niu jej uzaleznienia od decyzji inwestoréw zagranicznych oraz sytuacji go-
spodarczej w innych krajach.

Ostatnia dekada to okres istotnego wzrostu stopnia internacjonalizacji
gospodarek ESW mierzonej skumulowanym przeplywem kapitatu zagra-
nicznego. W okresie tym obroty kapitalowe bilansu platniczego w krajach
ESW byly w pelni zliberalizowane po zniesieniu restrykcji dewizowych
w zwigzku z cztonkostwem w OECD i/lub ubieganiem si¢ o czlonkostwo
w UE [Arvai 2005]*.

We wszystkich analizowanych gospodarkach regionu ESW suma akty-
wow i pasywow zagranicznych regionu istotnie wzrosta w okresie od konca
2003 roku do konca 2013 roku. Najwieckszy wzrost relacji sumy aktywow i pa-
sywow zagranicznych do PKB wystapit na Wegrzech (o 364,1 p.p. do pozio-
mu 518,4% na koniec 2013 roku)’. W przypadku pozostatych krajow wskaz-
nik ten zmienit si¢ réwniez w sposéb istotny: w Czechach wzrést o 127,1
p.p- do poziomu 252,2%, w Polsce o 82,2 p.p. do poziomu 165,8%, a w Ru-
munii o 58,3 p.p. do poziomu 139,0%. Ogolnoswiatowy kryzys finansowy
i gospodarczy zapoczatkowany w 2008 roku wplynal jedynie na okresowe
fluktuacje analizowanego wskaznika (przy pierwszej i drugiej odstonie kry-
zysu). Kanalem wplywu byly gléwnie ceny aktywdéw finansowych i kursy

4 Nalezy zauwazy¢, ze w analizowanym okresie w zadnym z badanych krajéow ESW na
zaawansowanie procesu internacjonalizacji finansowej nie oddzialywaly restrykcje dewizo-
we.

> Nalezy podkresli¢, ze wzrost aktywéw i pasywéw zagranicznych na Wegrzech od
2006 roku wynika w czgsci ze zmiany metodyki prezentacji danych na temat spoétek spe-
cjalnego przeznaczenia (SPEs) petniagcych tzw. pasywne funkcje finansowania (pass-through
companies). Poczawszy od stycznia 2006 roku przeplywy i salda zwigzane z tymi podmio-
tami dzialajacymi off-shore sa prezentowane w statystykach na bazie brutto (powigkszaja
jednoczesnie obroty debetowe i kredytowe) zgodnie ze standardami miedzynarodowymi. Do
konica 2005 roku byty prezentowane jedynie wielkosci netto. W zwiazku z tym poréwnywal-
no$¢ danych dla Wegier za lata 2006-2013 z danymi za lata wcze$niejsze jest ograniczona
[MNB 2014a].
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walutowe — ich znaczaca zmiana doprowadzila do zmiany poziomu wyceny
aktywow i pasywdéw zagranicznych na koniec 2008 i 2011 roku.

Wraz ze wzrostem stopnia internacjonalizacji poglebiata si¢ ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto poszczegolnych gospodarek
ESW. Wynikalo to ze znacznie wigkszego naptywu kapitalu zagranicz-
nego do krajow ESW niz inwestycji rezydentéw za granica w badanym
okresie. Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto w relacji do
PKB poglebita si¢ w Polsce i Rumunii ponad dwukrotnie (odpowiednio
do poziomu 73,7% i 64,3%), a w Czechach blisko trzykrotnie (do pozio-
mu 54,9%). W przypadku Wegier stopa ujemnej miedzynarodowej pozy-
cji netto po okresie istotnego wzrostu (do 125,3% na koniec 2009 roku),
zmniejszyta si¢ do 79,1% (najwyzszego poziomu w analizowanej grupie
w 2013 r.). Tendencje widoczne na Wegrzech od 2010 roku determinowane
byly gléwnie relatywnie szybkim wzrostem PKB i splata czesci zadluzenia
zagranicznego, gldwnie przez sektor rzadowy oraz instytucje finansowe
oraz wycofaniem przez nierezydentéw depozytéow z wegierskiego sektora
bankowego [MNB 2014b, s. 3, 40].

Poziom oraz struktura aktywow i pasywéw zagranicznych determinu-
ja przyszle salda na rachunku obrotéw biezacych. Bezposrednim kanatem
wplywu sa dochody zagraniczne netto gospodarki wynikajace z sald in-
westycji i zobowigzan zagranicznych. Inwestycje zagraniczne determinujg
réwniez saldo bilansu handlowego posrednio, poprzez wplyw na zdolnosci
wytwdrcze i miedzynarodowg konkurencyjnos¢ gospodarki. W celu usta-
bilizowania relacji miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto koniecz-
ne jest zrownowazenie transakcji na rachunku biezagcym bilansu platni-
czego. Chociaz trudno okresli¢ poziom bezpiecznej przewagi zobowigzan
nad aktywami zagranicznymi, to uzasadnione wydaje si¢ twierdzenie, ze
gospodarka nie moze w nieskonczonos¢ jej powigkszac. W przypadku go-
spodarek ESW, w ktérych obserwuje sie ujemng miedzynarodowa pozycje
inwestycje netto implikujaca ujemne saldo na rachunku dochodoéw, w celu
zrownowazenia bilansu biezacego i ustabilizowania stopy pozycji inwesty-
cyjnej netto® konieczne jest wygenerowanie nadwyzki handlowej i szybki
wzrost gospodarczy.

W strukturze przeptywéw kapitalowych wyrdznia sie trzy podstawowe
grupy: zagraniczne inwestycje bezposrednie (ZIB), portfelowe i pozostate’.

¢ To jest pozycji inwestycyjnej liczonej w relacji do PKB.

7 Czwartg grupa przeplywéw sa derywaty. Majg one zazwyczaj mniejsze znaczenie
w ksztaltowaniu migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej niz pozostate trzy rodzaje przeplty-
wow, ktdre sg przedmiotem analizy w niniejszej pracy.
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Rysunek 1. Internacjonalizacja finansowa gospodarek ESW w latach 2003-2013

Zrédto: Na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International Financial Sta-
tistics, Balance of Payments Statistics), danych OECD, danych ISI Emerging Markets (CEIC Data) [data
dostepu: 3-12.05.2014]

Uwagi: Wykresy prezentuja relacje sumy aktywow i pasywow zagranicznych do PKB (o$ lewa) oraz
relacje miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB (0§ prawa)
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Kryterium rozrdzniajagcym te trzy grupy jest charakter zaangazowania in-
westora zagranicznego na rynku lokalnym (w dwdch wymiarach: horyzon-
tu inwestycyjnego i praw wlasnosci), ktory determinuje ryzyko finansowe
i charakter dochodow z inwestycji.

Inwestorzy bezposredni angazujg si¢ dlugoterminowo, a ich interes eko-
nomiczny jest w duzym stopniu skorelowany z interesem gospodarki gosz-
czacej. Dlatego finansowanie gospodarki i deficytu obrotéw biezacych przez
ZIB nierezydentdw jest uznawane za najbezpieczniejszy sposob finansowa-
nia zewnetrznego. W literaturze wskazuje si¢ na relatywnie silng korela-
cje (wspodtczynnik na poziomie +0,5) pomiedzy naptywem brutto kapitalu
udzialowego a deficytem obrotéw biezacych do gospodarek wschodzacych®
[Lane i Milesi-Ferretti 2006, s. 7]. Oznacza to, ze naptyw ZIB umozliwia
powiekszenie ujemnego salda rachunku biezacego.

2. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w gospodarkach
ESW - geograficzne kierunki internacjonalizacji finansowej

Zagraniczne inwestycje bezposrednie (ZIB) mialy najwi¢ksze znaczenie wérod
przeplywéw kapitalowych w procesie internacjonalizacji finansowej gospo-
darek ESW w analizowanym okresie. Analizujac dynamike miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej w okresie od konca 2003 do konca 2013 roku, mozna
dostrzec, ze okolo potowa przyrostu pasywow zagranicznych sumarycznie dla
regionu ESW wynikata z ZIB°. W przypadku poszczegélnych krajow udziat
ZIB w przyro$cie pasywow zagranicznych wynidsl: 3/4 na Wegrzech, ponad
polowe w Czechach i okoto 45% w Polsce i Rumunii. W strukturze skumu-
lowanego naplywu kapitatu zagranicznego (w pasywach zagranicznych) na
koniec 2013 roku udzial ZIB przekroczyt 40% w Polsce i Rumunii, natomiast
w Czechach wynidst blisko 55%, a na Wegrzech prawie 70%°.

W przypadku aktywoéw zagranicznych réwniez sumarycznie okoto po-
fowa przyrostu ich wartosci byta zwigzana z bezposrednimi inwestycjami

$ Korelacja ta jest staba w krajach rozwinietych [Lane i Milesi-Ferretti 2006, s. 7].

? Wzrost pasywow zagranicznych czterech analizowanych krajow w okresie od kornca
2003 do konca 2013 roku, wynidst 1 106,1 mld USD, z czego na ZIB przypada 612,6 mld
USD. Na koniec 2013 roku skumulowane ZIB w czterech gospodarkach regionu wyniosty
784,4 mld USD.

' W przypadku obliczen dotyczacych zmiany i struktury rodzajowej inwestycji zagra-
nicznych wykorzystano dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International Fi-
nancial Statistics i Balance of Payments Statistics).
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rezydentéow ESW za granicg'. Jednakze udzial inwestycji bezposérednich
w przyroscie aktywow byl dos¢ zroznicowany pomiedzy poszczegdlnymi
krajami: podczas gdy na Wegrzech przekroczyl 80%, w Polsce byt bliski
40%, tj. dwukrotnie wigkszy niz w Czechach, a w Rumunii znalazl si¢ na
poziomie marginalnym. Efektem zréznicowanego przyrostu inwestycji
bezposrednich w calym analizowanym okresie jest zréznicowane znacze-
nie ZIB w aktywach zagranicznych w poszczegoélnych krajach na koniec
2013 roku (na Wegrzech blisko 3/4"?, w przypadku Polski 30%, w Cze-
chach blisko 15%, a w Rumunii nieco ponad 3%).

Internacjonalizacja krajow ESW w formie zagranicznych inwestycji bez-
posrednich dokonywata sie gtéwnie w obrebie Unii Europejskiej. Podmioty
z krajow czltonkowskich byly odpowiedzialne we wszystkich analizowanych
krajach ESW za naplyw wiecej niz 75% ZIB'. Szczegélnie istotny byt prze-
plyw ZIB z bardziej rozwinietych krajow czlonkowskich, tj. Niemiec czy
Austrii, a takze Holandii i Luksemburga (te dwa ostatnie panstwa sg kra-
jami macierzystymi ZIB w zwigzku z relatywnie korzystnymi przepisami
podatkowymi, ktére sklaniajg przedsiebiorcéw do lokowania tam spoélek
holdingowych w celu optymalizacji podatkowej w ramach grup kapitato-
wych). Pomimo wysokiego potencjalu gospodarczego Wielkiej Brytanii
znaczenie brytyjskich ZIB w ESW jest relatywnie niewielkie (w wickszo-
$ci krajoéw mniejsze niz naplyw ZIB z nowych krajow czlonkowskich). Ak-
tywno$¢ inwestoréw bezposrednich spoza UE (w tym Chin, Rosji i Sta-
néw Zjednoczonych) w krajach ESW byta relatywnie niewielka, co wskazuje
na silng ujemng korelacje miedzy dystansem geograficznym a wielkoscia
naplywu ZIB do regionu ESW. Jedynie w przypadku Wegier blisko 10-pro-
centowy udzial mieli inwestorzy z centréw finansowych offshore (co po raz
kolejny dowodzi powszechnosci wykorzystania zagranicznych spétek spe-
cjalnego przeznaczenia jako instrumentu optymalizacji podatkowej na We-
grzech). Warto podkresli¢, ze w przypadku Polski zaobserwowano wigksza

" 'Wzrost aktywdw zagranicznych czterech analizowanych krajéw w okresie od kornca
2003 do konca 2013 roku wynidst 608,9 mld USD, z czego na ZIB przypada 315,4 mld USD.
Skumulowane ZIB rezydentéw czterech analizowanych krajéw ESW na koniec 2013 roku
wyniosty 331,6 mld USD.

2 Tak duze znaczenie inwestycji bezposrednich rezydentéw Wegier za granicg wy-
nika z wykorzystania spotek specjalnego przeznaczenia w celu optymalizacji podatkowej
[MNB 2014a].

B W przypadku obliczen dotyczacych struktury geograficznej ZIB wykorzystano dane
Eurostat. Ze wzgledu na brak danych w bazie Eurostat za 2013 rok przy analizie kierunku
geograficznego umiedzynarodowienia finansowego gospodarek wykorzystano dane na te-
mat ZIB na koniec 2012 roku.



66 Konrad Sobanski

Tabela 1. Geograficzna struktura zagranicznych inwestycji bezposrednich w kra-
jach ESW na koniec 2012 roku (w %)

Region/kraj poch?dzenia inwestora Polska Czechy Wegry | Rumunia
zagranicznego
Unia Europejska (27), w tym: 87,7 87.4 76,6 88,6
Niemcy 15,1 14,1 24,9 11,0
Francja 12,3 5,0 43 8,9
Wielka Brytania 4.2 2,1 3,6 1,7
Holandia 14,7 29,1 12,1 22,4
Luxemburg 10,2 5,9 13,6 2,3
Austria 3,4 13,0 11,5 18,5
nowi cztonkowie UE (12) 4,7 9,2 2,4 8,6
pozostale UE 23,1 9,0 472 15,2
EFTA 35 4,6 4,7 43
Europa poza UE i EFTA, w tym: 23 0,5 -0.1 1,2
Rosja 0,3 0,4 -0,1 0,1
Stany Zjednoczone 4.6 34 25 31
Azja, w tym: 1,5 24 2,7 1,5
Chiny 0,1 0,0 0,1 0,1
e IR

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat [data dostepu: 4.05.2014].

Uwaga: Struktura pasywow z tytutu ZIB (stan ZIB) wedtug kraju pochodzenia inwestora zagranicznego.
Ze wzgledu na brak danych Eurostat na koniec 2013 roku wykorzystano dane na koniec 2012 roku.

W bazie Eurostat dla niektorych krajow i okresow (np. Rosja na koniec 2012 roku) salda inwestycji po-
dane sg jako kwoty ujemne. Mozna domniemywa¢, ze ujemne kwoty wynikaja m.in. z efektu wyceny
zwigzanego z korygowaniem danych z okresu na okres.

dywersyfikacje geograficznego pochodzenia ZIB niz w pozostatych krajach
regionu ESW.

Struktura lokalizacji ZIB rezydentéw ESW byta zdecydowanie bardziej
zroznicowana pomiedzy krajami niz w przypadku inwestycji naplywaja-
cych. Rezydenci Polski i Czech ulokowali swoje inwestycje bezposrednie
gléwnie w krajach Unii Europejskiej, przy czym relatywny duzy udzial
Holandii i Luksemburga wskazuje na wykorzystanie ZIB do optymaliza-
cji podatkowej przez polskie i czeskie podmioty. Z kolei rezydenci We-
gier i Rumunii wigkszg czgs¢ swoich inwestycji bezposrednich ulokowali
poza UE: w przypadku Wegier blisko 30% w centrach finansowych offshore,
a w przypadku Rumunii blisko 1/3 (z relatywnie niewielkiej kwoty ogo-
tem) w krajach azjatyckich.
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Tabela 2. Geograficzna struktura zagranicznych inwestycji bezposrednich rezy-
dentéw krajow ESW na koniec 2012 roku (w %)

finansowe offshore

Region/kraj goszczacy Polska | Czechy | Wegry |Rumunia
Unia Europejska (27), w tym: 7173 95,8 39,6 45,0
Niemcy 4,5 2,2 0,3 1,3
Francja 2,4 0,8 0,1 -0,2
Wielka Brytania 10,1 0,9 0,2 0,1
Holandia 7,4 50,2 1,7 0,3
Luxemburg 21,8 0,6 6,4 .
Austria 0,8 0,1 0,3 0,7
nowi cztonkowie UE (12) 22,6 33,9 16,5 38,6
pozostate UE 7,7 7,1 14,1 472
EFTA 10,4 0,5 6,7 0,6
Europa poza UE i EFTA, w tym: 5,7 1,9 18,4 21,1
Rosja 2,5 1,3 23 0,2
Stany Zjednoczone 35 0,3 1.4 0,1
Azja, w tym: 2,2 1,3 4,5 314
Chiny 0,3 0,2 0,1 0,0
Pozostale kraje, w tym centra 0.9 0.2 29.4 1.8

Zré6dto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat [data dostepu: 4.05.2014].
Uwaga: Struktura aktywow z tytulu ZIB (stan ZIB) wedlug kraju goszczacego inwestora z danej gospo-

darki ESW.

Ze wzgledu na brak danych Eurostat na koniec 2013 roku wykorzystano dane na koniec 2012 roku.

3. Inwestycje portfelowe w gospodarkach ESW -

geograficzne kierunki internacjonalizacji finansowej

Przeptywy kapitatu portfelowego znalazly si¢ na trzecim miejscu w ran-
kingu inwestycji miedzynarodowych odpowiedzialnych za poglebianie
internacjonalizacji finansowej gospodarek ESW w analizowanym okre-
sie. Na koniec 2013 roku wycena zagranicznych inwestycji portfelowych
w krajach ESW wyniosta 315,1 mld USD, natomiast wycena zagranicz-
nych aktywéw portfelowych rezydentéw regionu ESW przekroczyta

54,1 mld USD.

W okresie od konica 2003 do konca 2013 roku ponad jedna pigta przyro-
stu pasywow zagranicznych sumarycznie dla regionu ESW wynikata z na-
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plywu zagranicznego kapitatu portfelowego'*. W poszczegdlnych gospodar-
kach udzial inwestycji portfelowych w przyroscie pasywéw zagranicznych
byl zréznicowany: wynidst ponad 30% w Polsce, blisko jedng czwarta
w Czechach i okolo jedng dziesiata w pozostatych krajach. W strukturze
skumulowanego naptywu kapitalu zagranicznego (pasywach zagranicz-
nych) na koniec 2013 roku udzial inwestycji portfelowych byl w Polsce bli-
ski 30%, a dla pozostalych krajow wahat sie¢ w przedziale 10-20%.

Po stronie aktywow zagranicznych znaczenie inwestycji portfelowych bylo
zdecydowanie mniejsze niz w przypadku pasywow'”. W zadnym z analizowa-
nych krajow udziat aktywdéw portfelowych w przyroscie wartosci aktywow za-
granicznych w badanej dekadzie nie byl wigkszy niz 13%. W efekcie udzial
inwestycji portfelowych w aktywach zagranicznych na koniec 2013 roku
w Czechach wynidst 16,5%, a w pozostatych krajach byl nizszy niz 7%.

Skorelowanie przeptywdéw kapitalu portfelowego z odlegloscia geo-
graficzng kraju macierzystego inwestora zagranicznego bylo zdecydowa-
nie stabsze niz w przypadku ZIB. W naplywie kapitalu portfelowego do
gospodarek ESW istotny udzial mieli réwniez inwestorzy spoza Unii Eu-
ropejskiej. Szczegdlnie duze bylo znaczenie inwestorow ze Standéw Zjed-
noczonych w przypadku inwestycji portfelowych na rynku papieréw udzia-
fowych. W Czechach i Rumunii podmioty spoza UE posiadaly ponad
potowe wszystkich pasywdéw zagranicznych z tytutu udzialowych inwestycji
portfelowych. W Polsce i na Wegrzech wskaznik ten wynosil, odpowiednio,
37,5% i 33,9%"°.

W przypadku inwestycji w dluzne papiery wartosciowe znaczenie inwe-
storow spoza UE bylo nieco mniejsze niz w przypadku inwestycji na rynku
akcji. W Polsce inwestorzy zagraniczni spoza UE (gléwnie amerykanscy
i japonscy) utrzymywali w potowie 2013 roku blisko jedng trzecig polskich
obligacji uplasowanych wsréd inwestoréw zagranicznych. W przypadku
Wegier i Rumunii udzial ten wynosil okolo jednej piatej, a w Czechach
nieco mniej niz jednej dziesiatej.

" 'Wzrost pasywow zagranicznych z tytutu inwestycji portfelowych czterech analizowa-
nych krajéw w okresie od konca 2003 do konca 2013 roku wyniést 239,7 mld USD.

5 'Wzrost aktywow zagranicznych z tytulu inwestycji portfelowych czterech analizowa-
nych krajéow w okresie od konca 2003 do konca 2013 roku wyniést 35,5 mld USD.

'* W przypadku obliczen dotyczacych struktury geograficznej inwestycji portfelowych
wykorzystano dane Migdzynarodowego Funduszu Walutowego — Coordinated Portfolio In-
vestment Survey. Ze wzgledu na brak danych w bazie CPIS na koniec 2013 roku do analizy
kierunkow geograficznych umiedzynarodowienia finansowego gospodarek wykorzystano
dane na temat inwestycji portfelowych na polowe 2013 roku.
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Tabela 3. Geograficzna struktura zagranicznych inwestycji portfelowych w pa-
piery udziatowe w krajach ESW w polowie 2013 roku (w %)

Region/kraj pocho.dzenia inwestora zagra- Polska | Czechy | Wegry Rul.nu-
nicznego nia
Unia Europejska (27), w tym: 62,5 494 66.1 49.8
Niemcy 17,8 2.4 11,5 0,9
Francja 7.3 1,6 7,1 1,0
Wielka Brytania 12,8 9.9 11,6 11,9
Holandia 3,4 2.5 6.4 0,1
Luxemburg 10,5 11,4 11,9 20,0
Austria 1,2 1,5 2,3 1,8
nowi cztonkowie UE (12) 2,3 13,5 10,2 6,8
pozostatle UE 7,2 6,6 5,1 7,3
EFTA 0,0 1,2 1,2 0,1
Europa poza UE i EFTA, w tym: 0,0 0,0 0,0 0,0
Rosja 0,0 0,0 0,0 0,0
Stany Zjednoczone 333 44.6 30,0 50,0
Azja, w tym: 1.6 23 0,9 0,1
Chiny 0,0 0,0 0,0 0,0
i’;ﬂ:zztrz;le kraje, w tym centra finansowe 2.6 25 18 0.0

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (CPIS - Co-
ordinated Portfolio Investment Survey [data dostepu: 4.05.2014]).

Uwaga: Struktura pasywow z tytutu udziatowych inwestycji portfelowych (stan) wedtug kraju pochodze-
nia inwestora zagranicznego.

Sposréd inwestorow portfelowych z Unii Europejskiej najwigksze zna-
czenie mieli ci z Wielkiej Brytanii, Luksemburga, a takze Niemiec. Za-
skakujgcy jest niewielki udzial inwestoréw austriackich na rynku akcji
krajow ESW (Wegier i Czech), w kontekscie kooperacji gietd papieréw war-
tosciowych z tych panstw (w ramach CEE Stock Exchange Group powstale;
w 2009 roku). Warto podkresli¢, ze na rynku akcji w Czechach i na We-
grzech istotne jest rowniez zaangazowanie inwestoréw portfelowych z no-
wych krajow cztonkowskich UE.
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Tabela 4. Geograficzna struktura zagranicznych inwestycji portfelowych w pa-
piery dtuzne w krajach ESW w potowie 2013 roku (w %)

Region/kraj poch?dzenia inwestora Polska | Czechy | Wegry Rur.nu-

zagranicznego nia

Unia Europejska (27), w tym: 67,3 90,5 78,5 83,0
Niemcy 18,2 243 9,7 10,3
Francja 5,2 10,0 1,4 1,4
Wielka Brytania 43 11,8 28,2 6,2
Holandia 3.9 7,0 3,5 5,6
Luxemburg 16,1 8,7 20,9 249
Austria 6,8 11,3 6,8 17,0
nowi cztonkowie UE (12) 2,2 5,3 2,1 8,6
pozostatle UE 10,6 12,1 5,9 9,0
EFTA 3.4 3,2 0,6 0,9
Europa poza UE i EFTA, w tym: 0,0 0,0 0,2 0,0
Rosja 0,0 0,0 0,2 0,0
Stany Zjednoczone 19,0 29 18,7 15,1
Azja, w tym: 7,7 33 1,5 0.8
Chiny 0,0 0,0 0,0 0,0
5}:222& kraje, w tym centra finansowe 2.6 0.1 0.5 0.2

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (CPIS - Co-
ordinated Portfolio Investment Survey [data dostepu: 4.05.2014]).

Uwaga: Struktura pasywow z tytutu dtuznych inwestycji portfelowych (stan) wedlug kraju pochodzenia
inwestora zagranicznego.

4. Pozostale inwestycje w gospodarkach ESW - geograficzne
kierunki internacjonalizacji finansowej

Pozostate inwestycje znalazly si¢ na drugim miejscu w rankingu prze-
plywéw miedzynarodowych odpowiedzialnych za poglebianie interna-
cjonalizacji finansowej gospodarek ESW w analizowanym okresie. Na
koniec 2013 roku saldo zagranicznych inwestycji pozostaltych w krajach
ESW wyniosto 367,2 mld USD, natomiast saldo zagranicznych akty-
wow z tytutu pozostalych inwestycji rezydentéw regionu ESW przekro-
czyto 127,8 mld USD.
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W okresie od konca 2003 do konca 2013 roku ponad jedna piata
przyrostu pasywow zagranicznych sumarycznie dla regionu ESW wyni-
kata z naplywu inwestycji pozostalych'”. W przypadku poszczegélnych
krajéw udzial inwestycji pozostalych w przyroscie pasywéw zagranicz-
nych wyniodst: blisko 45% w Rumunii (bylo to najwazniejsze zrédlo na-
plywu kapitatu zagranicznego w tym kraju), blisko jedng piata w Polsce
i Czechach i okolo jedna dziesiata na Wegrzech. W strukturze skumulo-
wanego naptywu kapitatu zagranicznego (w pasywach zagranicznych) na
koniec 2013 roku udzial inwestycji pozostalych byl w Rumunii bliski
45%, w Polsce i Czechach wynosil okoto jedna czwarta, a na Wegrzech
byt bliski 15%.

Po stronie aktywow zagranicznych znaczenie inwestycji pozostatych
bylo mniejsze niz w przypadku pasywow'®. Jednoczesnie wida¢ byto duze
zrdznicowanie znaczenia pozostalych inwestycji pomiedzy poszczegdl-
nymi krajami. Najwigkszy udzial w przyroscie aktywow zagranicznych
inwestycje tego typu mialy w Czechach (blisko 37%), a najmniejsze na
Wegrzech (niespelna 4%). W pozostalych krajach udzial ten wahat sie
w przedziale 10-20%. W efekcie zréznicowanego naplywu zagranicz-
nych przeptywéw kredytowych udzial inwestycji pozostalych w saldzie
aktywow zagranicznych na koniec 2013 roku byl réwniez zréznicowa-
ny pomiedzy poszczegélnymi krajami: w Czechach wyniost blisko jedna
trzecig, na Wegrzech nieco ponad 7%, a w pozostatych krajach nie prze-
kroczyt 22%.

Internacjonalizacja krajow ESW w formie naptywu inwestycji dtuznych
przebiegata gléwnie w obrebie krajéow europejskich. W przypadku Czech,
Wegier i Rumunii najistotniejszym inwestorem zagranicznym (z udzialem
okolo jednej trzeciej) byly podmioty austriackie, a w przypadku Polski —
rezydenci Niemiec (z udzialem jedna pigta). Aktywnos¢ inwestoréw spoza
Europy w krajach ESW byta relatywnie niewielka. Jedynie w przypadku
Wegier udzial zagranicznego kapitalu pozyczkowego spoza Europy zblizyl
sie do 9% (byly to gtéwnie inwestycje ze Standéw Zjednoczonych). Bliskos¢
geograficzna i powigzania kapitalowe w sektorze bankowym sg gtéwnym
czynnikiem determinujacym naplyw kapitalu pozyczkowego do gospoda-
rek ESW.

7 'Wzrost pasywow zagranicznych z tytutu pozostalych inwestycji czterech analizowa-
nych krajéw w okresie od konca 2003 do konca 2013 roku wynidst 241,0 mld USD.

% ‘Wzrost aktywdw zagranicznych z tytulu pozostatych inwestycji czterech analizowa-
nych krajéow w okresie od konca 2003 do konca 2013 roku wyniést 73,7 mld USD.
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Tabela 5. Geograficzna struktura zagranicznych zobowiazan krajéw ESW wobec
bankdéw raportujacych BIS na koniec 2013 roku (w %)

Region/kraj pochf)dzenia inwestora Polska | Czechy | Wegry Rul.nu—

zagranicznego nia

Kraje europejskie, w tym: 93.4 97.0 91,4 973
Niemcy 20,1 4,8 13,9 2,1
Francja 8,2 20,0 0,0 0,0
Wielka Brytania 2,7 2,5 1,6 0,8
Holandia 13,7 2,0 3,7 7,9
Grecja 0,1 0,0 0,2 17,5
Austria 7,5 32,5 29,3 34,0
pozostale kraje europejskie 41,1 35,2 42,7 35,0
Stany Zjednoczone 4,7 25 73 2,6
Azja, w tym: 1,8 0.4 1,2 0,1
Japonia 1,8 0,4 1,2 0,1
Pozostale kraje 0.1 0.1 0.1 0,0

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie danych Bank of International Settlements (Consolidated Bank-
ing Statistics/Ultimate Risk Basis) [data dostepu: 4.05.2014]).

Uwaga: Ze wzgledu na brak statystyk dotyczacych struktury geograficznej pozostalych inwesty-
cji w ujeciu bilansu platniczego wykorzystano statystyki dotyczace zobowigzan krajow ESW wobec
bankéw raportujacych BIS. Statystyki BIS wedlug koncepcji Consolidated Banking Statistics/ Ultimate
Risk Basis prezentuja naleznosci bankéw raportujacych BIS wobec podmiotéw bedacych rezydenta-
mi danego kraju na bazie skonsolidowanej, tj. z perspektywy grupy kapitatowej, w ktérej podmiotem
dominujacym jest dany bank raportujacy (a wiec m.in. z wylaczeniem naleznosci wzgledem ich pod-
miotéw powigzanych bedacych rezydentami danego kraju). Jest to odmienne ujecie od prezentowanego
w statystykach bilansu platniczego [McGuire i Wooldridge 2005, s. 76, 82].

Zakonczenie

Akcesja krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) do Unii Europejskiej
byla istotnym czynnikiem wplywajacym na zaawansowanie internacjona-
lizacji finansowej gospodarek ESW. W latach 2003-2013 umiedzynarodo-
wienie finansowe gospodarek ESW mierzone poziomem aktywéw i pasy-
wow zagranicznych istotnie zwigkszylo sie. W ramach przeprowadzonej
analizy zaobserwowano, ze tempo miedzynarodowej integracji finansowej
gospodarek ESW w badanym okresie byto wieksze niz tempo wzrostu go-
spodarczego w tych krajach. Doprowadzito to do istotnego wzrostu udzialu
aktywow i pasywow zagranicznych w PKB poszczegélnych gospodarek. Co
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wiecej, poglebiala si¢ ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
w zwiazku ze zdecydowang przewaga naptywu kapitalu zagranicznego do
regionu ESW nad inwestycjami odptywajacymi. Zjawiska te potwierdza-
ja tzw. hipoteze faz rozwoju oraz model neoklasyczny w teorii ekonomii,
zgodnie z ktorymi kapital przeplywa od krajéow rozwinietych do gospoda-
rek rozwijajacych sie, oferujacych relatywnie wyzsza stope zwrotu inwesto-
rom zagranicznym [Aristovnik 2007; Chinn i Prasad 2003; Gotz-Kozierkie-
wicz 2002].

Internacjonalizacja finansowa gospodarek ESW przebiegata przede
wszystkim za sprawg intensyfikacji relacji gospodarczych rozwijanych
z rezydentami gospodarek czlonkowskich UE. Kierunek migdzynarodowe;
integracji finansowej krajow ESW w latach 2003-2013 byt gléwnie deter-
minowany bliskoscig geograficzno-polityczng i cztonkostwem w Unii Eu-
ropejskiej, cho¢ nie w takim samym stopniu dla wszystkich rodzajow prze-
plywéw finansowych. Znaczenie dystansu geograficzno-politycznego kraju
gospodarza do kraju goszczacego jest zroznicowane dla poszczegoélnych
rodzajow przeptywéw kapitalowe — mniejsze w przypadku krétkotermi-
nowych przeplywoéw kapitatlowych niz w przypadku przeptywédw dlugo-
terminowych. Internacjonalizacja gospodarek ESW w obszarze inwestycji
pozostalych oraz ZIB dokonywana byta gtéwnie w obrebie Unii Europej-
skiej. Natomiast skorelowanie przeptywdéw kapitalu portfelowego z odleglo-
$cig geograficzng kraju inwestora macierzystego byto zdecydowanie stabsze,
zwlaszcza w przypadku inwestycji portfelowych na rynku akcji. W przy-
padku kapitalu portfelowego na rynku papieréw udzialowych szczegdlnie
duze bylo znaczenie inwestorow ze Standéw Zjednoczonych.

Nalezy podkredli¢, ze wzrost internacjonalizacji finansowej niesie ze
sobg korzysci, ale réwniez zwigksza ryzyko finansowe gospodarki. Infor-
macje bilateralne na temat aktywdw i pasywow zagranicznych pozwalajg
okresli¢ bezposrednie powigzania gospodarcze i mogg by¢ wykorzystane
do oceny potencjalnego wpltywu negatywnych tendencji w koniunkturze
gospodarczej innych panstw na okreslong gospodarke. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze kraje regionu ESW charakteryzuja sie w obszarze prze-
plywow kapitalowych najwigksza ekspozycja na zmiany w koniunkturze
i fluktuacje kurséw walut gospodarek europejskich, zwlaszcza krajow roz-
winietych UE nalezacych do strefy euro.
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