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Wstep

Narodowe rynki kapitatowe panstw cztonkowskich Unii Europejskiej podlegaja
daleko idgcym przeobrazeniom od ponad 20 lat. Postepujaca od dziesigcioleci integracja
gospodarcza, wraz z jej najbardziej zaawansowanym etapem jednolitej polityki
monetarnej i wspdlnej waluty, zintensyfikowata procesy integracyjne na rynkach
kapitatowych, a jednoczesnie zwrdcita uwage decydentow na ich rol¢ w efektywnym
funkcjonowaniu gospodarki Wspdlnoty. Wyzwania, jakie postawita unia monetarna,
doprowadzity do przyspieszenia tempa prac nad stworzeniem jednolitego rynku
finansowego, ktérego wyrazem bylto przyjecie przez Komisj¢ Europejska Programu na
Rzecz Ustug Finansowych (FSAP) w 1999 roku. Na skutek realizacji programu FSAP
otoczenie regulacyjne rynku kapitatowego ulegto catkowitej przemianie. Wprowadzono
wiele rozwigzan prawnych i instytucjonalnych, ktérych zadaniem byto zapewnienie
swobody $swiadczenia ustug oraz umozliwienie pozyskiwania kapitalu na caltym rynku
kapitatowym UE.

Zmiany na europejskich rynkach kapitatowych wpisujg si¢ w ogélnoswiatowe
tendencje wystepujace w miedzynarodowym systemie finansowym, wsrdéd ktérych
nieposlednig role odgrywaja: liberalizacja dziatalnosci finansowej, deregulacja rynkéw,
rozw0j nowoczesnych technologii zmieniajacy sposob prowadzenia dziatalnosci oraz
globalizacja gospodarki $wiatowej. Potencjalne korzysci, jak i zagrozenia wynikajace z
tych procesow stanowily wyzwanie dla panstw Unii Europejskiej, skutkiem czego
podjeto dziatania ukierunkowane na sprostanie presji konkurencyjnej oraz zapewnienie
odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa na rynkach finansowych.

Ostatnie rozszerzenia pozwolity na wigczenie si¢ 12 krajow transformacji
gospodarczej do struktur rynku wewnegtrznego Unii Europejskiej, w tym rynku
kapitatlowego, co otworzyto droge nowym krajom cztonkowskim do korzystania z jego
potencjatu. Zupetnie odmienna i krétka historia ich rynkéw kapitatowych spowodowata,
ze w porOwnaniu z panstwami tzw. starej pietnastki (UE-15), rynki nowych panstw
cztonkowskich charakteryzuja si¢ niewielka kapitalizacjg oraz mniejszym znaczeniem
w gospodarce. Z tego punktu widzenia rozszerzenie nie zmienito zasadniczo wielkosci
rynku Wspdlnoty, ale postawito pytanie o wystepowanie i stopien integracji rynkow
kapitalowych nowych panstw cztonkowskich. W sytuacji relatywnie plytkiego

krajowego rynku kapitalowego przedsiebiorstwa, inwestorzy instytucjonalni, jak i
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inwestorzy indywidualni mogg poszukiwa¢ innych zrédet finansowania, jak i
inwestowania na rynku Wspdlnoty.

Celem opracowania jest zbadanie wystepowania integracji rynkow kapitatowych
krajow Unii Europejskiej, ze szczegélnym uwzglednieniem nowych panstw
cztonkowskich, analiza kierunku oraz ocena stanu zaawansowania integracji rynkow
kapitatowych UE. Z uwagi na rozlegla problematyke przedstawione wyniki obejmuja
migdzynarodowe inwestycje portfelowe oraz powigzania indekséw gietdowych. Tym
samym nie wszystkie instytucje rynku kapitalowego oraz kategorie przeptywéw
miedzynarodowych, w tym bezposrednie inwestycje zagraniczne, zostaty objete analizg.

Opracowanie sktada si¢ z 4 czesci. We wprowadzeniu przedstawiono gtéwne
pojecia dotyczace integracji rynkoéw kapitalowych oraz najwazniejsze podejscia
metodologiczne stosowane w analizach empirycznych. W czesci drugiej przedstawiono
wyniki badania relacji dlugookresowych pomiedzy indeksami gietd papieréw
warto$ciowych dziatajgcymi w UE oraz w wybranych krajach trzecich. W czg¢sci
trzeciej zaprezentowano zmiany struktury mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz
zagranicznych inwestycji portfelowych w panstwach UE, w tym przedstawiono réwniez
zrodia kapitatu portfelowego oraz miejsca alokacji srodkéw. W czesci czwartej, w celu
weryfikacji wystgpowania przywigzania do lokalnego rynku finansowego,
zaprezentowano badanie przeprowadzone ws$rdod uczestnikOw polskiego rynku
finansowego.

Dane wykorzystane w pracy pochodza 2z miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej cyklicznie publikowanej przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Braki danych byty uzupelniane z raportow i statystyk udostepnianych przez banki
centralne poszczegdlnych krajéw oraz bazy Eurostat. Ponadto w pracy wykorzystano
skoordynowane statystyki miedzynarodowych inwestycji portfelowych (CPIS) réwniez
prowadzone przez MFW oraz dane dotyczace wielkosci rynkéw kapitatowych z Banku
Rozliczen Migedzynarodowych w Bazylei, Federacji Europejskich Gield Papieréw
Wartosciowych oraz Swiatowej Federacji Gietd. Bezcennym zrédtem w przypadku
analizy kointegracji okazata si¢ baza danych 3000Xtra udostgpniona przez firme¢
Thomson Reuters na podstawie umowy o wspétpracy z Uniwersytetem Gdanskim, z

ktorej pobrane zostaty szeregi czasowe indeksow gietdowych.
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1. Istota i metody pomiaru integracji rynkow kapitalowych

Mnogo$¢ podej$¢ teoretycznych i empirycznych spowodowaty, Zze samo pojecie
integracji rynkow kapitatowych nie ma jednolitej powszechnie przyjetej definicji, tym
niemniej w wigkszosci badan podejscie do integracji rynkow kapitatowych jest tozsame
z tym stosowanym w badaniach integracji pozostatych rynkéw finansowych. W
rezultacie wszystkie rynki finansowe, w tym rynek kapitatowy, powinny spetniaé
warunki integracji finansowe;j'.

Poniewaz duza cze$¢ inicjatyw wspierajacych badania integracji rynkow
kapitalowych jest rezultatem rosnacego zainteresowania ich rola w gospodarczym
funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w tym réwniez UGiW, to w konsekwencji literatura
opisujaca integracje rynkow kapitalowych jest zdominowana przez badania wtasnie
tego obszaru.

Na podstawie literatury mozna wyrdzni¢ dwa gtdéwne sposoby definiowania
pojecia integracji rynkéw kapitatowych. Pierwszy z nich oparty jest na prawie jednej
ceny. Wystgpowanie prawa jednej ceny oznacza, ze na catkowicie zintegrowanych
rynkach kapitatlowych identyczne aktywa finansowe podlega¢ beda takiej samej
wycenie, niezaleznie od miejsca dokonywania obrotu. Tym samym pelna integracja
oznacza w tym wypadku te sama wycene dla identycznych po wzgledem ryzyka i stopy
zwrotu aktywow finansowych”. Staboscia tego podejscia jest nieuwzglednienie
perspektywy uczestnikéw rynku kapitatowego. Ot6z na podstawie prawa jednej ceny
nie mozna zidentyfikowac barier integracji oraz trudno$ci w prowadzeniu dziatalnosci
finansowej. Z tego wzgledu drugie szeroko przyjete podejscie w definiowaniu integracji
rynkéw kapitalowych oddaje perspektywe uczestnikow rynkéw finansowych. Tym
razem zaktada si¢, ze jesli podmioty, ktére biorg udzial w transakcjach finansowych sa
rowno traktowane, bez wzgledu na kraj pochodzenia, to mozna potwierdzi¢ integracje
rynkéw finansowych’.

Zgodnie z definicja przyjeta przez Baele’a, Fernando, Krylova i Hordihla
(2004), rynki instrumentéw i ustug finansowych sa w pelni zintegrowane, jesli wszyscy
potencjalni uczestnicy rynku, tak samo scharakteryzowani:

* podlegaja tym samym zasadom przy dokonywaniu transakcji instrumentami

finansowymi i $wiadczenia ustug;

' Kowalak (2006), s. 34.
2 Baele et al. (2004).
3 Kowalak (2006), s. 36.
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* majg rowny dostep do instrumentéw i ustug finansowych;

* sg traktowani roéwnorzednie podczas aktywnego uczestnictwa w rynku

finansowym.

Powyzsze podejscie  odzwierciedlajg  Raporty Integracji  Finansowej
przygotowywane przez Komisje Europejska®. Baele wraz ze wspétautorami podkreslaja
trzy istotne cechy, ktére wynikaja z przyjetej przez nich perspektywy uczestnikéw
rynku. Jest to definicja niezalezna od istniejacych rdéznic w strukturze systemow
finansowych krajéw podlegajacych badaniu’. Ponadto dopuszcza ona wystgpowanie
barier integracji jednakze musza one oddziatywa¢ symetrycznie na wszystkich
uczestnikéw rynkéw finansowych® oraz pozwala na spojrzenie na proces integracji ze
strony popytu 1 podazy na rynku ustug 1 instrumentéw finansowych. Natomiast prawo
jednej ceny jest tutaj przede wszystkim podstawg do tworzenia narzedzi pomiaru
integracji. Badanie integracji z perspektywy uczestnikOw rynku kapitatlowego jest
rownoznaczne z szerokim ujeciem tego procesu. Poniewaz podkresla znaczenie
otoczenia regulacyjnego oraz pozwala na zastosowanie prawa jednej ceny.

Proces integracji moze by¢ analizowany w ramach otoczenia regulacyjnego, a
nawet utozsamiany z usuwaniem restrykcji regulacyjnych, co pozwala to na wskazanie
istotnych probleméw. Tym niemniej ograniczenie analizy do kwestii regulacyjnych
zaw¢za problem; podobnie jest w przypadku usuwania barier w miedzynarodowym
przeptywie kapitatéw. Zaréwno swoboda przeptywéw kapitatéw, rozumiana jako
liberalizacja regulacji, jak 1 mobilnos¢ przeptywoéw kapitatéw, nie sa jednoznaczne z
integracja rynkoéw kapitatowych. Zatem w procesach integracji rynkéw kapitatowych
nalezy rozrézni¢ integracj¢ de jure, ktéra odnosi si¢ przez wszystkim do polityki
usuwania barier oraz harmonizowania rozwigzan regulacyjnych i instytucjonalnych
rynku papierow wartosciowych, od integracji de facto wskazujacej na rzeczywiste
wystepowanie przeplywow kapitatowych pomiedzy gospodarkami. Integracja de facto
jest rbwnoznaczna z podejmowaniem inwestycji finansowych na rynku wspélnotowym

przez poszczegdllnych jego uczestnikéw’.

* Zob. Commission of The European Communities (2007); Commission of The European Communities
(2008), Commission of The European Communities (2009).

>'W ttumaczeniu przyjetym przez T. Kowalaka cecha ta nazwana zostata ,,struktura finansowa krajow”.
Zob. Kowalak (2006), s. 35; Baele et al. (2004), s. 6.

® Wspomniani autorzy stwierdzaja, Ze integracja finansowa nie jest réwnoznaczna z procesem eliminacji
barier w optymalnej alokacji kapitatu.

" Podobne zdanie ma J. Kotynski, ktéry stwierdza, Ze mozna méwié o integracji finansowej rzeczywistej
(de facto) oraz integracji finansowej formalnej (de jure). Zob. Kotynski (2007), s. 14.
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Przyjecie perspektywy uczestnikow rynku pozwala rozszerzy¢ spojrzenie na
integracj¢ 1 wlaczy¢ punkt widzenia tzw. uzytkownikéw ustug finansowych (end —
users), ktére postulowat von Furstenberg®. W rezultacie konieczne jest zwrécenie uwagi
to, ze integracja finansowa jest uzalezniona od checi uczestnikow rynku do wzigcia
udzialu w tym procesie. Podejscie takie reprezentowali Dvorak i Podpiera, ktérzy
zauwazyli, ze integracja zalezy nie tylko od restrykcji regulacyjnych, ale réwniez od

checi uczestnikéw rynku kapitatowego do korzystania z mozliwosci otwartego rynkug.

Rysunek 1. Perspektywy definiowania pojecia integracji rynkéw kapitalowych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Metody pomiaru integracji rynkéw kapitalowych mozna usystematyzowaé ze
wzgledu na rodzaj podstawowych danych empirycznych. W ten sposéb wyrézni¢ nalezy
nastepujace grupy wskaznikéw: wskazniki oparte na cenach, informacji, zmian
iloSciowych oraz instytucjonalne. W tabeli 1 przedstawiono podstawowe metody

pomiaru integracji rynkéw kapitatowych'°.

8 Furstenberg (1998).

? Autorzy zauwazyli takze, ze w analizie integracji rynkéw kapitatowych istotnym problemem staje si¢
wyznaczenie przedzialéw czasowych, w ktérych powinien rozpoczaé si¢ proces integracji pomig¢dzy
krajami. Dvorak i Podpiera (2005).

1070b. Kowalak (2006), s. 41-42.
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Tabela 1. Gléwne metody pomiaru integracji rynkéw kapitalowych

Podstawa budowy Rodzaje stosowanych wskaznikow
wskaznikéw Rynek akgji Rynek obligacji
ceny =  korelacja stép zwrotu z aktywow = zrdznicowanie  stéop  dochodowosci

=  korelacje indeksow gietdowych (analiza spreadéw w odniesieniu do

=  kointegracja indekséw gietdowych aktywow referencyjnych)

= wielko$¢ zréznicowania stop zwrotu | = konwergencja stép dochodowosci (beta
z aktywow pomiedzy krajami —konwergencja)

=  stopien determinacji stéop zwrotu | = korelacje, dyspersja miedzysektorowa
przez czynniki branzowe, lokalne i stép dochodowosci
globalne = stopien determinacji stop dochodowosci

przez czynniki lokalne (efekty kraju),
efekt zmiany oceny kredytowej (rating)
= testy parytetu stop procentowych

dane ilosciowe =  udziat podmiotédw zagranicznych na | =  udziat podmiotéw zagranicznych na
krajowym rynku papierow krajowym rynku obligacji
udziatowych = udziat zagranicznych obligacji w
= udziat zagranicznych akcji w portfelu portfelu krajowych inwestorow
krajowych inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych
indywidualnych oraz (home bias)
instytucjonalnych - home bias, = wielkos¢ emisji zagranicznych obligacji
= wielkos¢ emisji zagranicznych akcji, oraz dostep krajowych spodtek do
kwitow depozytowych oraz dostep zagranicznych rynkéw obligacji

krajowych spétek do zagranicznych
rynkow akcji

=  miedzynarodowe przeptywy kapitatu w oparciu o bilans ptatniczy

=  wielkos¢ zagranicznych aktywow i pasywdw, otwartos¢ finansowa gospodarki
(miedzynarodowa pozycja inwestycyjna)

=  wielko$¢ Srodkéw zainwestowanych w fundusze inwestycyjne, ktére realizujg
strategie paneuropejska

=  powigzanie stép oszczedzania i inwestycji (paradoks Feldsteina —Horioki)

=  stopien roztozenia ryzyka i wygtadzenia miedzyokresowej konsumpcji

=  fuzje i przejecia miedzynarodowe

informacje = wptyw czynnikdw informacji wspdlnej i lokalnej na stopy zwrotu i zmiany cen
aktywow, np. analiza wariancji stép zwrotu z indeksow gietdowych
dane instytucjonalne =  indeks rozwigzywania sporéw

=  indeks dtugosci rozwigzywania sporéw
= zasady corporate governance

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie. Adam et al. (2002); Baele et al. (2004); Buch (2004), s. 15-
38; Baltzer et al. (2008); Kowalak (2006), s. 41-42.

Podstawowe ujecia integracji rynkow kapitatowych zostaty zaprezentowane na
rysunku 1. Umieszczono na nim dodatkowo podejscie, w ktérym uwzglednia si¢
kierunek geograficzny. Otéz, krajowy rynek kapitalowy moze podlega¢ integracji z
globalnym rynkiem kapitatlowym, i/lub z regionalnymi rynkami kapitalowymi —
centrami finansowymi. Kierunek geograficzny procesu integracji wptywa na rodzaj
konsekwencji ekonomicznych, co za tym idzie, rowniez korzysci kraju podejmujacego
wyzwanie integracji rynkéw kapitatowych''.

W niniejszym opracowaniu integracja rynkoéw kapitalowych definiowana jest

poprzez perspektywe uczestnikéw rynku. Przyjeta perspektywa podkresla znaczenie

' Zob. Garcia-Herrero, Wooldridge (2007).
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potrzeb oraz checi uczestnikéw do korzystania z mozliwosci wspdlnego, otwartego
rynku kapitatlowego, ktérych dziatanie prowadzi do umocnienia integracji. Inwestorzy i
posrednicy finansowi, poprzez swoje dziatanie, wptywaja na spelnienie na tym rynku

prawa jednej ceny.
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2. Kointegracja indeks6w gieldowych UE — podejscie cenowe

W ciggu ostatnich kilkunastu lat wyraznie wzrosly powigzania pomiedzy
rynkami gietdowymi, ktérych przejawem sg rosngce przeptywy kapitatu portfelowego
pomiedzy krajami oraz zmiany zachodzace na ptaszczyznie instytucjonalnej, w tym
wlasnosciowej, gdzie gietdy wchodza w porozumienia i alianse strategiczne, tworzac
wigksze platformy handlu. Na wzrost zalezno$ci wskazuja réwniez wysokie
wspélczynniki korelacji pomigdzy indeksami gietdowymi poszczegdlnych krajow.
Zdaniem Friedmana i Shachmurove’a te wysokie wspétczynniki sg odzwierciedleniem
wspdllnych ruchéw cen indekséw, ktére wynikaja ze wzrostu powigzan gospodarczych
pomigdzy panstwami, zniesienia ograniczen w przeptywie kapitatu, débr i ustug oraz
postepu technologii komunikacyjnej, ktéra powoduje natychmiastowy przeptyw
informacji pomigdzy rynkami finansowymilz.

Obserwowane zjawiska sktaniajg do analizy wystgpowania wspdélnych ruchow
cen aktywow, ktére S$wiadcza o integracji rynkéw kapitalowych. W przypadku
indekséw gietdowych wraz z ich spadkiem/wzrostem na gtéwnych rynkach gietdowych
obserwuje si¢ wystepowanie takich samych reakcji indekséw w innych krajach, rowniez
w Polsce. Weryfikacja wystepowania tego rodzaju zaleznosci wymaga przeprowadzenia
analizy kointegracji indeksow gietdowych, narze¢dzia analizy wprowadzonego przez
Engle’a i Grangera w latach 80. XX wieku. Istota kointegracji sprowadza si¢ do
wyznaczenia pomiedzy skointegrowanymi procesami ekonomicznymi pewnej
dtugookresowej — niezaleznej od czasu — $ciezki réwnowagi. W rezultacie wartosci
znajdujace si¢ poza Sciezka sg rownoznaczne z krétkookresowymi odchyleniami od
stanu rownowagi i sg od czasu zalezne. Je$li kointegracja wystepuje, to indeksy
odnotowuja  wspllne ruchy cen, okreslane mianem wspdlnych trendow
stochastycznych. Ponadto relacje pomi¢dzy indeksami charakteryzuje przyczynowos$c¢ —
zmiany cen aktywéw na jednym z rynkéw poprzedzajg zmiany na rynku drugim.

Wystepowanie kointegracji pomie¢dzy indeksami gietdowymi poszczegdlnych
krajow potwierdza integracje rynkéw kapitalowych, poniewaz kointegracja swiadczy o
spetnieniu prawa jedne;] ceny13. Ponadto wigksza liczba takich relacji oznacza wigksza

integracj¢ danego rynku kapitalowego. Zatem w przypadku braku potwierdzenia

12 Friedman, Shachmurove (2005).
1 Pedersen (2002).
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wystgpowania kointegracji pomigdzy wybranymi indeksami nalezy uznaé, ze prawo
jednej ceny nie jest spetnione, a rynki ulegaja segmentacji.

Literatura dotyczaca integracji rynkéw kapitalowych za pomoca miar cenowych
jest bardzo obszerna. W przypadku badan nad Unig Europejskga gros z nich dotyczy
tylko krajow UGiW, a nowe panstwa czlonkowskie cieszg si¢ duzo mniejszym
zainteresowaniem. Wynika to przede wszystkim z faktu duzej kapitalizacji i dlugiej
historii rynkéw gietdowych UE-15 w poréwnaniu z nowymi panstwami cztonkowskimi
(ang. New Member States — NMS). Od 2005 r. Komisja Europejska opracowuje raport
dotyczacy zaawansowania stopnia integracji rynku ustug finansowych '*. Niemniej
jednak réwniez w tej publikacji uwaga skupia si¢ gtéwnie na krajach UE-15, rynki
finansowe NMS sa traktowane nieco zdawkowo. Dopiero w raporcie z 2009 r.
dokonano szerzej przeanalizowano rynki finansowe nowych panstw cztonkowskich'.

W tabeli 2 zestawiono wybrane badania integracji rynkéw gietdowych, w
ktérych wykorzystano miary cenowe. Wigkszo$¢ zestawien potwierdza umacniane si¢
integracji na obszarze panstw UE-15, w ktéorym rosnie wspoélzaleznos¢ wahan
gietldowych w czasie. Wyniki potwierdzaja coraz wigkszy wptyw czynnikow
wspolnotowych na stopy zwrotu z aktywéw na rynku europejskim. Cze$¢ badan
wskazuje na konieczno$¢ miedzynarodowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego na
podstawie sektorow, a nie krajow.

Niemniej jednak nalezy zauwazyc¢, ze przedstawione wyniki nie sg jednoznaczne
1 nie potwierdzajg catkowitej integracji rynkéw gietdowych Unii Europejskiej. R6wniez
z raportow Komisji Europejskiej wynika, ze rynki udzialowych papieréw
warto$ciowych naleza do stabiej zintegrowanych segmentéw systemu finansowego UE.
Takze analizy wptywu wspdlnej waluty na stopien zintegrowania rynkéw gietdowych
nie daja jednoznacznych rezultatow. Nalezy si¢ w tym miejscu zgodzi¢ ze stanowiskiem
M. Croci, ktéra podkresla, ze zmiany instytucjonalne i regulacyjne zachodzace na
rykach finansowych Unii Europejskiej tak dalece zmieniajg Srodowisko dziatania
podmiotow ekonomicznych, iz trudno jest jednoznacznie uchwyci¢ i1 potwierdzi¢

znaczenie wspolnej waluty dla procesu integracji.

' Jest to rozlegta analiza obejmujgca miary cenowe, ilosciowe oraz jako$ciowe. Jest takze cennym
zrédtem informacji o efektywnosci i stabilnosci systemu finansowego krajow Unii Europejskiej. Zob.
Commission of the European Communities (2004-2006). Pierwszy tego rodzaju raport KE zostal
opublikowany 2003 roku. Zob. Commission Staff Working Paper (2003).

15 Zob. Commission of the European Communities (2009).
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Tabela 2. Wybrane badania integracji rynkéw gieldowych wykorzystujace miary
cenowe — panstwa UE-15

Autorzy Kraje Gtéwne wnioski
P. R. Lane Strefa euro | Po wprowadzeniu wspdlnej waluty, rosng wspdtczynniki korelacji
S. Walti bez LU, PT | pomiedzy indeksami gietdowymi zaréwno krajow cztonkowskich
(2006) oraz UK, SE, | UGiW, jak i pozostatych. Wysoki stopien integraciji.
DK, CH
S. C. Savva, US, UK, DE, FR | W latach 1990-2004 zmiany stép zwrotu i zmiennosci badanych gietd
D. R. Osborn, wskazuja na reagowanie na zagraniczne rynki gietdowe. Po
L. Gill (2005) wprowadzeniu euro wzrosty korelacje stop zwrotu rynkow

gietdowych, najsilniej jednak dla gietdy niemieckiej i francuskiej.

G. A. Moerman
(2004)

Strefa euro

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego w przekroju krajéw jest mniej
korzystna niz w przekroju branz (sektoréw). Wyniki wskazujg na
istnienie procesow integracyjnych na gietdowym rynku strefy euro i s
znaczaco rézne od uzyskanych przez S. Hestona i G. Rouwenhorsta w
1999 roku, ktérzy wykazali doktadnie odwrotng zaleznosc.

L. Baele, A. Fernando,
P. Hordahl, E. Krylova,
C. Monnet (2004)

Strefa euro
bez LU

W latach 1995-2003 pomimo rosnacej integracji segmentu
wtasnosciowych papieréw wartosciowych, jest to najstabiej
zintegrowany segment rynku kapitatowego.

M. Croci DE, FR, IT, ES W latach 1994-2003 zmniejszyta sie segmentacja krajowych rynkéw
(2004) gietdowych, co jest rownoznaczne ze wzrostem integracji. Na proces
ten wptyneto przede wszystkim usuniecie barier w przeptywie
kapitatu oraz usuniecie barier instytucjonalnych w miedzynarodowych
inwestycjach. Etap trzeci UGiW nie wptynat na przyspieszenie procesu
integracji.
K. Adam, T. Japelli, EU 15 W latach 1994-2001 umacnia sie integracja rynkow akcji. Autorzy
A. Menicini, M. Padula, zZwracajg uwage na zmiane stopnia integracji w czasie. Integracja
M. Pagano (2002) zachodzi silniej w strefie euro.
M. Emiris (2002) BE, ES, DE, IT, | Rynki akcji w badanych krajach nie s3 doskonale zintegrowane.
FI, NL, UK, FR Integracja w najwiekszym stopniu dotyczyta rynkéw matych (BE, ES,
FI).
M. Fratzscher AT, BE, DE, ES, | Stopien integracji rynkéw gietdowych krajéw strefy euro znaczaco
(2001) NL, IT, Fl, FR, | zwiekszyt sie od 1999 roku (okres badania 1986-2000). Ponadto
DK, UK, SE, | przejety one dominujaca role w wyjasnianiu stopy zwrotu z inwestycji
AU, CA, JP, | na rynku akcji na krajowych lokalnych rynkach kapitatowych.
NO, CH Wczesniej dominujgcg role miaty gietdy USA.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kowalak (2006), s. 207-210; Inzinger, Haiss (2006); Lane

(2006 b); Fratzcher (2001); Croci (2004).

W tabeli 3 przedstawiono natomiast wybrane badania integracji rynkéw

gietdowych nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Podkreslenia wymaga

gwaltowny wzrost cen papieréw wartosciowych notowanych na rynku gietdowym

panstw NMS, ktory rozpoczat si¢ wraz z ogloszeniem daty wejscia do UE. Rezultaty

badan tej grupy krajéw sg bardziej niejednoznaczne w poréwnaniu z UE-15; dlatego

tez nie wszystkich krajach integracja zostala zidentyfikowana. Wydaje si¢, ze

decydujacym czynnikiem stanowi jest stopien rozwoju rynku gieldowego. Kraje o

wiekszych rynkach, Polska, Wegry i Czechy, czesciej uzyskuja potwierdzenie

wystgpowania integracji. Badanie Baltzera, Capiello, de Santisa oraz Manganelliego
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pokazuje, ze rynek udziatowych papieréw wartosciowych jest najstabiej zintegrowanym
segmentem systemu finansowego krajow NMS z europejskim systemem finansowym16.

Z polskich autoréw J. Dubisz przeanalizowal wspotzaleznos¢ indeksow WIG,
WIG20 oraz indeksu najwigkszych spétek amerykanskich Dow Jones Industrial
Average (DJA) oraz NASDAQ, japonskiej gietdy Nikkei 225 (N225), gietdy
EURONEXT Paris (CAC40)"” w latach 1994-2000'%. Za pomoca analizy statycznej
wykazat ich stabg zaleznos¢ wzgledem innych gietd w zakresie dynamiki 1 roztozenia
cykli gieldowych. Jednakze analiza dynamiczna nie potwierdzita, ze wraz z rozwojem
polski rynek kapitatowy podlega silniejszej harmonizacji wahan gietdowych z gietdami
Swiatowymi. Analiza kointegracji jest metoda stosowang w badaniach powigzan
indeksow gieldowych pomiedzy rynkami nalezacymi do ugrupowan integracyjnych,
oraz tzw. rynkami wschodzacymi 1 $wiatowymi rynkami gieldowymi. Badania
relatywnie rzadko obejmuja rynki kapitalowe Europy Srodkowo-Wschodniej i w tym

wypadku wyniki nie sg jednoznaczne.

Tabela 3. Wybrane badania integracji rynkéw gieldowych wykorzystujace miary
cenowe — nowe panstwa czlonkowskie UE

Autorzy Kraje Gtéwne wnioski
M. Baltzer, CY, CZ, EE, | Wymienione kraje charakteryzuje wzrost wspotbieznosci rynkow
L. Capiello, HU, LV, PL, SK, | gietdowych. Zaawansowanie procesu integracji jest jednak niewielkie,
R. A. de Santis, SI, RO, BG chociaz na zmienno$¢ cen aktywéw rynkéw gietdowych w duzym
S. Manganelli (2008) stopniu wptywaja czynniki wspdlnotowe.
G. Birg, EE, HU, PL, CZ, | Wyniki wskazuja, ze kraje NMS mozna podzieli¢ na dwie grupy.
B. M. Lucey (2006) LT, LV, SI, SK Pierwsza podlega integracji regionalnej i swiatowej (EE, HU, CZ, LT,
PL). Druga natomiast podlega tylko integracji regionalnej (LV, SI, SK).
L. Capiello, CZ, PL, HU, | W panstwach o najwiekszych rynkach gietdowych z badanej grupy (CZ,
B. Gerard, CY, EE, LV, SI PL, HU) wzrosta wspdtbieznos$¢ stdp zwrotu, takze z indeksem gietdy
A. Kadareja, niemieckiej. Swiadczy to o postepujacej integracji. Natomiast w
S. Manganelli (2006) pozostatych krajach taki efekt nie wystgpit.
T. Dvorak, CZ, EE, LT, LV, | Ogtoszenie wejscia do UE w roku 2001 rozpoczeto stopniowa
R. Podpiera PL, SK, SI, HU [ integracje krajow akcesyjnych oraz gwattowny wzrost cen notowanych
(2005) oraz RU, HR, | papierédw wartosciowych. Inwestorzy na rynku kapitatowym
RO jako grupa | prawidtowo wycenili obnizenie poziomu ryzyka badanych krajow
kontrolna akcesyjnych.
E. Yusupova (2005) CZ, EE, HU, | Integracja ze strefg euro (benchmark Niemcy) zostata potwierdzone
LV, LT, SK, SI, | dla EE, PL, HU, CZ, SI. Stopien integracji jest niski i zmienny w czasie.
PL Integracja globalna w tej grupie krajow jest jeszcze nizsza (benchmark
USA). Proces integracji jest uzalezniony od stopnia rozwoju rynku
gietdowego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Birg, Lucey (2006); Dvorak, Podpiera (2005); Capiello et al.

(2006), s. 455-465; Yusupova (2005); Baltzer ef al. (2008).

16 Baltzer et al. (2008).

1 . . L . . P
"W pracy w nazewnictwie poszczegélnych indekséw zastosowano gtéwnie kody Reutersa.

'8 Dubisz (2000).
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W badaniu kointegracji i przyczynowosci, przeprowadzonym przez Melle na
grupie krajow strefy euro oraz osobno Wielkiej Brytanii, Szwecji, Danii, Japonii,
Szwajcarii 1 Stanéw Zjednoczonych, wykazano, ze wprowadzenie euro przyczynito si¢
do wzrostu integracji rynkéw gietdowych w latach 1997-2002. Potwierdzono takze
wzrost znaczenia niemieckiego rynku gietdowego w wyjasnianiu zmian poziomow
europejskich indekséw gietdowych w badanym okresie'.

Zdaniem C. Phengpis i V. P. Apilado wystgpowanie kointegracji jest zwigzane z
silnymi zwigzkami ekonomicznymi pomiedzy krajamizo. Badanie miesiecznych cen
zamknigcia indeksow gietdowych w latach 1979-2002, potwierdzito istnienie relacji
kointegrujacej pomigdzy indeksami gietdowymi krajéw nalezacych do UGiW i osobno
— Wielkiej Brytanii 1 grupy krajow UGiW. Natomiast rynek gieldowy Stanow
Zjednoczonych nie miat relacji z zadnym z krajéw*".

Badanie kointegracji Pascuala, ktérym objeto gieldy Wielkiej Brytanii, Francji
oraz Niemiec w latach 1965-1986, wskazuje na silniejszg integracj¢ gietdy francuskiej,
na ktérg w wiekszym stopniu wplywaja zmiany indekséw gietdy niemieckiej Deutsche
Boerse oraz brytyjskiej London Stock Exchange (LSE). Niemniej jednak dla Niemiec i
Wielkiej Brytanii nie potwierdzono zwickszenia integracji w badanym okresie*”.

J. Soikkeli takze nie potwierdza kointegracji indekséw w latach 1969-1999.
Badanie dotyczyto integracji gield krajow skandynawskich23 z czotowymi gietdami
europejskimi reprezentowanymi przez Deutsche Boerse i London Stock Exchange.
Autor zwraca uwagg, ze badane indeksy nie wykazujg stabilnej relacji dtugookresowe;j,
ale jego zdaniem z czasem beda podlegaé procesowi integracji*”.

Wsréd autoréw, ktérzy analizg empiryczng objeli rowniez indeksy gietd nowych
panstw cztonkowskich UE, na uwage zastuguje Gilmore 1 McManus®. Wyniki ich
badania wskazuja na brak wyst¢powania kointegracji pomi¢dzy rynkami gietdowymi
Czech, Polski 1 Wegier oraz Stanéw Zjednoczonych w latach 1995-2001. Nie

stwierdzono réwniez przyczynowosci pomig¢dzy rynkami, za wyjatkiem relacji

" Melle (2003).

% Autorzy podzielili pafistwa w nastepujacy sposéb: grupa UGIW (Francja, Niemcy, Wtochy, Holandia,
Hiszpania), kraje nienalezace do UE (Australia, Hongkong, Japonia, Singapur, Szwajcaria) oraz osobno
USA oraz Wielka Brytania. Zob. Phengpis, Apilado (2004).

! Takze w grupie krajéw nienalezacych do UE nie wykazano powigzan dtugookresowych.

22 pascual (2003).

W grupie znalazly si¢ Dania, Finlandia, Norwegia, Szwecja.

** Soikkeli (2000).

* Gilmore, McManus (2002).
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pomiedzy gietdg wegierska a WGPW, gdzie zmiany indeksu BUX poprzedzaty zmiany
indeksu WIG.

Takze Egert i Kocenda stwierdzili, na podstawie danych z lat 2003-2005, brak
wystepowania kointegracji pomiedzy gietdami w Pradze, Budapeszcie 1 Warszawie a
gieldami: niemiecka, francuska i brytyjska. Potwierdzili natomiast poprzednictwo
czasowe — zmiany poziomoéw indekséw gield referencyjnych poprzedzaty zmiany
indeksow gietd Polski, Czech 1 quier26.

Badanie kointegracji indekséw gietd Polski, Czech i Wegier z gielda niemiecka i
amerykanska przeprowadzit Syriopoulos, ktéry wykorzystal dzienne obserwacje z
dwoch okreséw: przed (styczen 1997 — grudzien 1998) i po wprowadzeniu wspdlnej
waluty (styczen 1999 — wrzesien 2003). Autor ostroznie stwierdzit, ze gieldy nowych
krajéw cztonkowskich UE prawdopodobnie stopniowo podlegaja integracji z rynkami
miqdzynarodowymi27. Wyniki $wiadczg réwniez o tym, ze gietdy tych krajow silniej
integruja si¢ z rynkami miedzynarodowymi niz miedzy soba®.

Podsumowujac — przedstawione badania pokazujg, ze istnienie dtugookresowych
relacji pomigdzy indeksami gieldowymi krajow cztonkowskich UE nie zostalo
jednoznacznie potwierdzone. Poszczegdlni autorzy znaczaco réznig si¢ od siebie w
ocenie, na co z pewnoscig wptyw maja zaréwno okres badania oraz przyjeta metodologia.

Wyniki te sg jednoczesnie wprowadzeniem do analizy powigzan indeksow
gieldowych, ktéra zostata przeprowadzona na 35 indeksach gietdowych panstw UE oraz
krajow trzecich. W wigkszosci autorzy a priori zakladaja, z ktérymi indeksami
gietdowymi moze wystepowac zalezno$¢ dlugookresowa, i grupa referencyjna sktada sie
najczesciej z indeksow najwiekszych gietd swiatowych, tj.: New York Stock Exchange
(NYSE), EURONEXT, London Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange oraz Deutsche
Boerse™.

Podejscie to ma jednak pewien istotny mankament: wyniki pokazuja jedynie, czy
dany indeks gieldowy wykazuje dlugookresowg zalezno$¢ z wybranymi indeksami
reprezentujacymi indeksy swiatowe. Wydaje si¢, ze szczegdlnie w analizie ugrupowania

integracyjnego, nalezaloby poszerzy¢ grupe badanych indekséw. Interesujgce jest

% Egert, Kocenda (2005).

27 Autor potwierdzit wystepowanie jednego wektora kointegrujacego w obydwu okresach.

% Syriopoulos (2007).

¥ W maju 2006 r. sojusz gietd Euronext zostat przejety przez gietde nowojorska NYSE, tworzac nowa
spotke gietdowa NYSE-EURONEXT. Niemiej wystepujace wczesniej indeksy Euronext 100, NYSE
Composite oraz Dow Jones Industrial Average, o kodach Reutersa N100, NYA oraz NYA sg nadal
kwotowane na tych samych zasadach.
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bowiem nie tylko to, czy indeksy krajow cztonkowskich sa powigzane z indeksami
reprezentujagcymi indeksy $wiatowe, ale réwniez czy s3 one powigzane pomigdzy sobg.
W zwigzku z tym w niniejszym badaniu nie ograniczono si¢ do wyboru kilku indekséw
referencyjnych 1 analizie poddano kazda par¢ indekséw gietdowych. Badaniem objeto
indeksy gietdowe w okresie pomiedzy styczniem 2000 r. oraz grudniem 2007 r. Dane
stanowig miesigczne szeregi notowan indeksow na zamknigcie sesji, ktére (z jednym
wyjatkiem) zostaly pobrane z serwisu bazy danych 3000Xtra firmy Thomson Reuters™.
Zestawienie indekséw gietdowych w kolejnosci alfabetycznej w podziale na grupy
krajow przedstawia tabela 4.

Wyb6r indekséw zalezal od dwéch giéwnych czynnikéw. Po pierwsze, w
zatozeniu badanie miato obja¢ jak najliczniejsza grupe panstw cztonkowskich UE. Dla
kazdego kraju wybrano po jednym gtéwnym indeksie, z wyjatkiem Polski, gdzie
zdecydowano si¢ na dwa najwazniejsze indeksy gietdowe WIG20 oraz WIG. Mozliwie
duza reprezentacja panstw wymusita tez uwzglednienie indekséw kazdej gieldy
tworzace] EURONEXT oraz NASDAQ-OMX™, a takze po jednym indeksie wspdlnym
dla tych sojuszy (N100 oraz OMXN40)”. W dalszej kolejnosci, wybrano indeksy spoza
europejskiego ugrupowania integracyjnego: spotek amerykanskich New York
Composite Index (NYA) gieldy NYSE oraz Dow Jones Industrial Average (DJA)
najwigkszych spétek gieldy NYSE oraz NASDAQ, indeks gieldy szwajcarskiej Swiss
Market Index (SSMI), a takze gietdy z Tokio Nikkei 225 (N225). Ponadto dotaczono
rowniez indeksy dwoch krajow kandydujacych do UE, mianowicie: indeks gieldy
chorwackiej z Zagrzebia (CRBEX) i tureckiej z Istambutu (XU100). Wybér tych
krajow byl podyktowany checia sprawdzenia wystepowania dlugookresowych
powigzan gietd krajow kandydujacych do UE.

* Dane zostaty udostepnione na podstawie umowy o wspétpracy pomiedzy Uniwersytetem Gdanskim a
firmag Thomson Reuters. Sg one dostepne w pracowni TRDS na Uniwersytecie Gdanskim. Jedyny
wyjatek stanowi indeks FTSE100 z gieldy LSE, ktérego Zrédfem jest Dom Maklerski Banku Ochrony
Srodowiska, www.bossa.pl, z dnia 30.07.2008.

' Do grupy OMX naleza gietdy: kopenhaska, sztokholmska, helsifska, islandzka, ryska, tallinska,
wilenska. Zob. Bobrowicz (2007/2008), s. 181-210. Na koniec 2007 roku nastgpito przejecie OMX przez
NASDAQ, nowo powstata instytucja przyjeta nazwe NASDAQ-OMX. Tym niemniej w statystykach
zaréwno FESE i WFE z tego okresu, instytucje te s3 podawane oddzielnie. W pracy stosowane sg nazwy
poszczegblnych gietd OMX Copenhagen, OMX Stockholm, OMX Helsinki, OMX Tallinn, OMX Riga.
2'W sktad indeksu N100 wchodzi 100 najwigkszych spétek EURONEXT, natomiast w sktad indeksu
OMXN40 wchodzi 40 najwigkszych spétek z rynku OMX Nordic, ktéry sklada si¢ z gietdy kopenhaskiej,
sztokholmskiej, helsiniskiej oraz islandzkiej.
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Tabela 4. Indeksy gieldowe reprezentujace badane kraje

Oznaczenie Kraj, Oznaczenie Kraj
indeksu (sojusz gietd) indeksu (sojusz gietd)
Kraje UE-15
AEX Holandia (NYSE-EURONEXT) MIDEX Wrtochy
ATG Grecja N100 (NYSE-EURONEXT)
indeks obejmuje rynek EURONEXT
BFX Belgia (NYSE-EURONEXT) OMXCPI Dania (NASDAQ-OMX)
CAC40 Francja (NYSE-EURONEXT) OMXHPI Finlandia (NASDAQ-OMX)
DAX Niemcy OMXN40 (NASDAQ-OMX)
FTSE100 Wielka Brytania OMXSPI Szwecja (NASDAQ-OMX)
IBEX Hiszpania PSI20 Portugalia (NYSE-EURONEXT)
ISEQ Irlandia WBI Austria
LUXX Luksemburg
Kraje NMS-11
BETC Rumunia OMXTGI Estonia (NASDAQ-OMX)
BUX Wegry SAX Stowacja
MSE Malta SBI Stowenia
PX Czechy SOFIX Butgaria
OMXRGI totwa (NASDAQ-OMX) WIG Polska
OMXVGI Litwa (NASDAQ-OMX) WIG20 Polska
Kraje trzecie
CRBEX Chorwacja NYA USA
DJA USA SSMI Szwajcaria
N225 Japonia XU100 Turcja

*Skroty nazw indeks6w sa zwigzane z kodem nadanym indeksom w serwisie Thomson Reuters i sa
rowniez stosowane w informatorach FESE.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drugim istotnym czynnikiem doboru byfa dostepnos¢ danych w okreSlonym
szeregu czasowym. W rezultacie otrzymano trzy grupy indekséw: 17 indekséw gietd
krajow UE-15, 12 indeksow gietd nowych krajow cztonkowskich UE ( NMS-11), oraz
6 indeksow krajow trzecich, spoza ugrupowania integracyjnego. Wybrane indeksy
stanowig dobrg reprezentacje zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego,
kapitalizacji gietd oraz zmian rynkowych. W badanej grupie znalazty si¢ wszystkie
indeksy reprezentujgce najwicksze gietdy swiatowe: DAX, DJA, FTSE, N100, NYA,
N225, SSMI. Te wiasnie indeksy powinny w najwigkszym stopniu wplywac na
ksztaltowanie si¢ pozioméw indekséw w poszczegdlnych krajach. Dodatkowym
warunek polegat na tym, ze gielda wielokrotnie mniejsza pod wzgledem kapitalizacji
nie moze wptywac¢ na zmiany indeksu gieldy wielokrotnie wigkszej. Zdecydowano si¢
nie bra¢ pod uwage tych relacji, w ktérych réznica wynosita wigcej niz pieciokrotnosé
kapitalizacji na koniec 2007 r. Podobne zalozenie przyjat Soikkeli, stwierdzajac, ze

wnioskowanie o wptywie matych gield na wielokrotnie wigksze jest trudne do
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wyjasnienia na gruncie teorii ekonomii oraz mato wiarygodne33. Kapitalizacja gietd
krajow Unii Europejskiej w latach 2007-2008 zostata zaprezentowana na rysunkach 2 i
334

Rysunek 2. Kapitalizacja gield krajéow UE-15 na koniec lat 2007-2008 (mln
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Monthly Statistics December 2007, December 2008, FESE,
www fese.be, 06.06.2008 oraz 20.02.2009; Statystyki EURONEXT: Fact Book EURONEXT Brussels,
Fact Book EURONEXT Paris, Fact Book EURONEXT Amsterdam, Fact Book EURONEXT Lisboa za
lata 2007, 2008, www.euronext.com, 06.06.2008 oraz 12.04.2009; Annual Statistics 2007, Annual
Statistics 2008, Nasdaq OMX, www.omxnordicexchange.com, 06.06.2008 oraz 30.01.2009.

Zaréwno na rysunku 2, jak i 3 dobitnie ujawnit si¢ drastyczny spadek wielkosci
kapitalizacji gietd na koniec 2008 r., ktéry dotyczyl wszystkich omawianych gietd i
odzwierciedla kryzys zaufania na rynkach finansowych.

W grupie nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej — NMS-11,
najwicksza w regionie pod wzgledem kapitalizacji jest gielda w Warszawie, druga
gietda czeska, a trzecig wegierska. Te trzy instytucje gieldowe odpowiadajg razem za

ponad 76% kapitalizacji instytucji gietdowych NMS-11. Warto takze zaznaczy¢, ze

% Zob. Soikkeli (2000).

¥ Oznaczenie OMX jest réwnoznaczne z tym, ze dana warto$é uwzglednia wszystkie gietdy tworzace
grup¢ OMX. Dane kapitalizacji gieldy amerykanskiej, szwajcarskiej oraz japonskiej, ktdre nie zostaty
ujete na wykresie, pochodza ze statystyk World Federation of Exchanges. Warto$¢ kapitalizacji dla
Euronext i NYSE jest podawana oddzielnie. Domestic Market Capitalization 1990-2007, WFE,
www.world-exchanges.org, 06.06.2008. Dane przeliczone zgodnie z kursem USD/EUR na koniec 2007
r., podanym w [International Financial Statistics 2008. Przeliczenie danych na koniec 2008 r. zgodnie z
kursem podanym prze EBC na ten dzien.
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wielkos¢ WGPW jest porownywalna pod wzgledem kapitalizacji z gietda austriacka
Wiener Boerse, dufiska w Kopenhadze oraz turecka. Gietdy nowych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej stanowity okoto 2% kapitalizacji rynku gietdowego
UE w latach 2007 — 2008. Zatem pomimo rozwoju tych rynkow kapitalowych byty
nadal niewielkg konkurencje¢ dla duzych gietd europejskich.

Rysunek 3. Kapitalizacja gield nowych krajéw czlonkowskich Unii
Europejskiej ( NMS—-11) na koniec lat 2007-2008 (mln EUR)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Monthly Statistics December 2007, December 2008, FESE,
www.fese.be, 05.06.2008 oraz 02.02.2009; OMX Baltic Bulletins December 2007, December 2008,
www.nasdaqomxbaltic.com, 06.06.2008 oraz 30.01.2009. W przypadku Bulgarii dane pochodza z
Eurostat.

W tabeli 5 przedstawiono podstawowe opisowe parametry statystyczne
badanych indekséw gietdowych, natomiast w tabeli 6 — $rednie dla wspdtczynnikéw
korelacji Pearsona dla indekséw gietdowych w podziale na 3 grupy krajow: UE-15,
NMS-11 oraz indeksy reprezentujace S$wiatowe gietdy spoza ugrupowania
integracyjnego. Zaréwno poszczegdlne wspodtczynniki korelacji, ktére znajdujg si¢ w
zataczniku 1, jak 1 ich wartosci przeci¢tne dla danej grupy potwierdzaja silna dodatnia
korelacje pomiedzy badanymi indeksami. Srednie wspétczynniki korelacji pomiedzy
indeksami gietdowymi krajow UE-15 tylko dla indekséw AEX, PSI20 oraz WBI
osiggaja wartos¢ nizszg niz 0,90. W przypadku dziesieciu krajéw wartosci Srednie

wynosza powyzej 0,95. Ponadto wyniki wskazuja na silniejsza korelacje pomig¢dzy
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indeksami gietdowymi UE-15 oraz indeksami najwiekszych gield $Swiatowych.
Zdecydowanie nizsze przeci¢tne wartosci przyjmuja wspotczynniki korelacji pomigdzy
UE-15 a nowymi krajami cztonkowskimi NMS-11. Wyjatkiem w tej grupie jest indeks
gieldy austriackiej, ktéry charakteryzuje si¢ silniejsza dodatnig korelacje z gietdami

NMS-11 niz z UE-15 oraz gietldami $wiatowymi.

Tabela 5. Parametry statystyczne* badanych indekséw gieldowych w latach 2000

- 2007
Lp. Indeks X Mx Min Max Sx Vx 14’( Cx
Indeksy gietdowe krajow cztonkowskich UE-15
1 AEX 6,0866 6,1233 5,5156 6,5360 0,2619 4,303% -0,0641 -1,0236
2 ATG 8,0157 8,0237 7,2912 8,5819 0,3348 4,177% -0,0740 -1,0236
3 BFX 7,9838 7,9687 7,3995 8,4549 0,2593 3,248% -0,0493 -0,5987
4 CAC 40 8,4120 8,4302 7,8703 8,7987 0,2443 2,904% -0,2896 -0,9914
5 DAX 8,5255 8,5436 7,7931 8,9956 0,3081 3,614% -0,3432 -0,7697
6 FTSE100 8,5641 8,5768 8,1796 8,8131 0,1740 2,031% -0,4068 -1,0006
7 IBEX 9,1567 9,1360 8,6000 9,6735 0,2723 3,135% 0,1199 -0,8024
8 ISEQ 8,6866 8,6508 8,2401 9,1957 0,2436 2,804% 0,3115 -0,7001
9 LUXX 7,2032 7,2123 6,5157 7,8367 0,3508 4,870% 0,0152 -0,7482
10 MIDEX 10,3241 | 10,3450 9,8557 10,7588 0,2214 2,144% -0,1133 -0,7438
11 N100 6,6519 6,6641 6,1313 7,0165 0,2373 3,567% -0,3032 -1,0711
12 OMXCPI 5,5936 5,5074 5,0249 6,2032 0,3168 5,664% 0,3675 -0,8089
13 OMXHPI 9,0068 8,9869 8,5140 9,7833 0,3275 3,634% 0,5162 -0,6848
14 OMXN40 6,7749 6,7361 6,2986 7,2428 0,2657 3,922% 0,1136 -1,0024
15 OMXSPI 5,5380 5,5063 4,9006 6,0381 0,3091 5,581% -0,1917 -0,9727
16 PSI20 9,0551 8,9704 8,5383 9,5918 0,2716 2,999% 0,0806 -1,0094
17 WBI 6,6564 6,4847 6,0868 7,5290 0,5137 7,772% 0,4397 -1,4698
Indeksy gietdowe nowych krajow cztonkowskich UE ( NMS-11)
18 BETC 7,4056 7,2801 6,1399 8,8562 0,9400 12,69% 0,0325 -1,4911
19 BUX 9,4160 9,2197 8,7281 10,2841 | 0,5072 5,539% 0,3559 -1,5092
20 MSE 8,0556 8,0774 7,4695 8,7809 0,3749 4,654% 0,1216 -1,2982
21 PX 6,6723 6,5152 5,8048 7,5540 0,5508 8,255% 0,2085 -1,5186
22 OMXRGI 5,7373 5,6980 4,6747 6,6165 0,5871 10,233% -0,0132 -1,3500
23 OMXVGI 5,2498 5,2137 4,2276 6,3439 0,7418 14,130% 0,1256 -1,6672
24 OMXTGI 5,7727 5,7002 4,8099 6,9046 0,6964 8,289% 0,1365 -1,5309
25 SAX 5,3008 5,1731 4,2995 6,1638 0,6441 12,150% 0,0165 -1,5750
26 SBI 8,2167 8,3017 7,3927 9,4126 0,5488 6,679% 0,2574 -0,5037
27 SOFIX 5,9924 6,1829 4,2746 7,5676 0,9793 16,342% -0,2587 -1,3471
28 WIG 10,0979 | 9,9869 9,3835 11,0986 | 0,5035 4,986% 0,5376 -0,9584
29 WIG20 7,5479 7,5020 6,9301 8,2630 0,3872 5,130% 0,2952 -1,0688
Indeksy gietdowe krajow spoza UE
30 CRBEX 7,3476 7,0786 6,6584 8,5639 0,5549 7,552% 0,8939 -0,4198
31 DJA 8,0777 8,0549 7,6964 8,4405 0,1852 2,293% 0,1182 -0,5058
32 N225 9,4564 9,3826 8,9659 9,9202 0,2439 2,579% -0,0234 -1,0934
33 NYA 8,8412 8,8216 8,4574 9,2410 0,1942 2,196% 0,1693 -0,4718
34 SSMI 8,8011 8,7990 8,3152 9,1539 0,2148 2,441% -0,2362 | -0,9441
35 XU100 9,8811 9,7762 8,9393 10,9615 | 0,5972 6,044% 0,2857 -1,3331

*Indeksy gieldowe sa w postaci logarytméw naturalnych.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 6. Srednie dla wspétczynnikéw Korelacji badanych gield w latach 2000-
2007 w podziale na grupy krajow

Indeks Grupa krajow
UE-15 NMS-11 USA, JAPONIA,
SZWAJCARIA
Indeksy gietdowe krajow cztonkowskich UE — 15
1 AEX 0,8543 0,5691 0,8300
2 ATG 0,9550 0,9050 0,9700
3 BFX 0,9618 0,8791 0,9650
4 CAC40 0,9568 0,7891 0,9550
5 DAX 0,9525 0,7825 0,9500
6 FTSE 100 0,9038 0,8183 0,9575
7 IBEX 0,9581 0,9033 0,9800
8 ISEQ 0,9381 0,8950 0,9600
9 LUXX 0,9575 0,8833 0,9700
10 MIDEX 0,9518 0,8725 0,9650
11 N 100 0,9543 0,7775 0,9400
12 OMXCPI 0,9437 0,9350 0,9700
13 OMXHPI 0,9212 0,7575 0,9025
14 OMXN40 0,9581 0,8266 0,9475
15 OMXSPI 0,9643 0,8866 0,9775
16 PSI20 0,8906 0,8475 0,9600
17 WBI 0,8918 0,9633 0,9350
Indeksy gietdowe nowych krajéw cztonkowskich UE ( NMS—11)
18 BETC 0,8047 0,9545 0,8525
19 BUX 0,8900 0,9590 0,9225
20 MSE 0,8847 0,9163 0,9175
21 OMXRGI 0,8682 0,9572 0,9050
22 OMXTGI 0,8376 0,9590 0,8800
23 OMXVGI 0,8105 0,9536 0,8600
24 PX 0,8505 0,9654 0,8950
25 SAX 0,7623 0,9200 0,8000
26 SBI 0,7670 0,8500 0,8000
27 SOFIX 0,7723 0,9418 0,8700
28 WIG 0,9141 0,8736 0,9450
29 WIG20 0,9258 0,9400 0,9600

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Badanie kointegracji jest stosowane do wyjasniania wielu zjawisk
ekonomicznych i stanowi cenne narz¢dzie weryfikacji teorii ekonomicznych. Ma swoje
zrodlo w dobrze udokumentowanym wnioskowaniu statystycznym 1 tym samym
zwigksza szans¢ jego poprawnoéci35. Kointegracja dwéch zmiennych ma charakter
statystyczny, oznacza zatem, ze istnieje stacjonarna liniowa kombinacja tych
zmiennych36. Niniejsza analiza wykorzystuje podejscie Engle’a-Grangera i procedura
sktada sie z kilku etapéw. W pierwszym szeregi indeksow gieldowych zostaly poddane

testowaniu stopnia zintegrowania. W tym celu wykorzystano powszechnie stosowane

> Wdowinski (2007).
3% Szerzej na temat metodologii kointegracji Charemza, Deadman (1997).
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testy pierwiastka jednostkowego Dickey’a-Fullera (DF)”’, takze w Wwersji rozszerzonej
ADF*® oraz test KPSS zaproponowany przez Kwiatkowskiego, Philipsa, Schmidta i
Shina™.

W przypadku gdy szeregi sg zintegrowane tego samego stopnia (/(1)), W
kolejnym etapie procedury szacowaniu, za pomocg klasycznej metody najmniejszych

kwadratéw (KMNK), podlega relacja dtugookresowa (kointegrujaca) o nastepujacej
postaci: Y, =0, +a Xi+u,, gdzie parametr ¢, interpretuje si¢ jako site reakcji
dtugookresowej Y, w wyniku zmiany w poziomie X,. Szacowanie relacji

dlugookresowej stuzy wyznaczeniu reszt rownania kointegrujacego u, , ktore nast¢pnie

sa poddawane testom stacjonarnoéci reszt u, ~I(0). Podobnie do podejscia

stosowanego przez Soikkeli, Egerta i Kocendy oraz Valada i Chancharata w badaniach

kointegracji indekséw gietdowych sama relacja dlugookresowa nie jest przedstawiona,

z wyjatkiem analizy stacjonarnoSci reszt, ktdrej potwierdzenie oznacza, ze szeregi X,

]40

and Y, sg skointegrowane rzedu I(1,I*"). Réwniez w tym przypadku stosowano testy

pierwiastka jednostkowego DF, ADF oraz KPSS. W niniejszym opracowaniu zostaty
zaprezentowane te pary zmiennych, dla ktérych stwierdzono stacjonarnos¢ reszt relacji
ko integrujacej, co tym samym konczy drugi etap procedury badania.

Skointegrowanie zmiennych powoduje, ze istnieje pomi¢dzy nimi pewien proces
dostosowania, ktory posiada reprezentacj¢ w postaci mechanizmu korekty btedem*'.
Jest to fundamentalne twierdzenie Grangera dotyczace reprezentacji'>. Model jest
oparty na przyrostach badanych zmiennych i reprezentuje krétkookresowa dynamike

. . . . ., . 43
pomi¢dzy zmiennymi, co mozna zapisa¢ nast¢pujaco

7'W testowaniu za pomoca DF zatozono trzy warianty postaci modelu szeregu czasowego: model bez
stalej, ze stala (cons.) oraz ze stalg i trendem (cons., trend). Odpowiednie warto$ci krytyczne zostaly
opublikowane w pracy MacKinnon (1991).

* Kosko, Osinska, Stempinska (2007), s. 307. W przypadku stosowania testu ADF, wybér liczby
op6znien oparty byt na podstawie kryterium informacyjnego Akaike’a (AIC), ktére jest jedna ze
standardowo stosowanych metod. Judge et al. (1998), s. 728.

¥ Kwiatkowski ef al. (1992). Do obliczen statystyki testu KPSS wybrano liczbe opéznien (I) réwna 8,
poniewaz wraz ze zmniejszeniem liczby opdznien rosnie moc testu. Zgodnie z rownaniem na liczbe

1
opoznien w tescie KPSS p = int[x(N / 100)4:| , gdzie X =12 (dla danych miesigcznych), a N jest

réwne liczbie obserwacji. Maksymalna mozliwa do zastosowania liczba opéznien wynosi 11.
4 7ob. Soikkeli (2000); Egert, Kocenda (2005); Valadkhani, Chancharat (2008).

*! Charemza, Deadman (1997), s. 132.

*> Maddala (2006), s. 632.

4 ECM — Error Correction Mechanism. Charemza, Deadman (1992), s. 154.
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P q
AY, = ﬂo +151AX1 +ECM +z¢iAYt—1 +ZpiAXt—l +é&

i=1 i=l

gdzie: ECM =Y ,—o,— X, | oznacza relacje dtugookresowg, a &, jest

p q
procesem czysto losowym (tzw. bialy szum). Wyrazenia ZgoiAYH oraz z p.AX,
i=1

i=1

swiadcza o dynamicznym charakterze regresji 1 oznaczaja opdznienia zmiennych endo-
i egzogenicznych®. Parametr B, stojacy przy AX, mierzy site reakcji krétkookresowe;j
Y, w wyniku zmiany w poziomie X,. Z kolei wielko$¢ i znak parametru ¥ mowi o
istnieniu i charakterze relacji kointegrujacej. Parametr 7 musi przyja¢ warto$¢ ujemng,
poniewaz tylko taka relacja zapewnia powracanie do stanu réwnowagi z okresu na

okres®. Zatem jesli warto$é¢ Y, jest wieksza niz warto$¢ prognozowana przez réwnanie
(0y+0, X, ) to odchylenie od stanu réwnowagi przyjmuje warto$¢ dodatniq46. Poprzez

ujemny parametr ¥ w nastepnym okresie warto$¢ Y, obniza si¢ (poniewaz AY,

przyjmuje warto$¢ ujemng) i w ten sposob mozliwy jest powrét do diugookresowe;j
rownowagi pomiedzy zmiennymi. Estymacja modelu ECM za pomocag klasycznej
metody najmniejszych kwadratow (KMNK) jest najwazniejszym etapem procedury.
Model ECM odzwierciedla zatem proces powracania do stanu dlugookresowej
rownowagi, ktéry wiaze ze soba skointegrowane szeregi. Wielko$¢ parametru Y
determinuje szybko$¢ powracania do stanu réwnowagi. W przypadku gdy zmienne

wyrazone s3 Ww logarytmach naturalnych, parametry 5, oraz ¥ informuja o

krétkookresowe;j i dlugookresowej elastycznosci Y, wzgledem zmiany X,*’. Wytonienie

modeli ECM ostatecznie potwierdza istnienie relacji kointegrujacej pomig¢dzy
zmiennymi.

Samo wyznaczenie regresji kointegrujacej nie jest jednoznaczne z przyczynowo-
skutkowym charakterem relacji od zmiennej objasniajacej do objasnianej, jednakze przy

estymacji modeli ECM konieczne jest ustalenie kierunku zaleznosci*®. W tym celu w

# Maddala (2006), s. 626.

* Osinska (2005), s. 189.

% Inaczej méwiac, jest to warto$é, o jaka system jest oddalony od dtugookresowego poziomu réwnowagi
w dowolnym momencie. Jest to tzw. btad réwnowagi (equilibrium error). Dolado, Gonzalo, Marmol
(2003), s. 637.

*7 Zob. Bott, Zamojska (2007), s. 327.

*® Wielu autoréw a priori zaktada kierunek zaleznosci.
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niniejszym badaniu  przeprowadzono test przyczynowosci® w  rozumieniu
Grangera. Dodatkowymi warunkami badania byly odpowiednia wielkos¢ kapitalizacji
gield wystepujacych w relacji oraz prawidlowa reprezentacja graficzna. Graficzne
reprezentacje relacji pomiedzy zmiennymi skointegrowanymi maja wspélng
dlugookresowa sciezka wzrostu, a réznica pomiedzy nimi wykazuje niemal staty
poziom w czasie. W opracowaniu zeprezentowano wykresy indekséw, ktére uzyskaty
potwierdzenie stacjonarnosci reszt z relacji dtugookresowe;j.

Na tym etapie przeprowadzono rowniez testy diagnostyczne regresji ECM, ktore
sktadaty si¢ ze standardowo przeprowadzanych testow na wystgpowanie autokorelacji
sktadnika losowego, posta¢ funkcyjng modelu, normalno$¢ rozktadu sktadnika
losowego oraz heteroskedastyczno$¢ reszt modelu, a takze test tacznej istotnosci
parametréw strukturalnych modelu. Zaprezentowano tylko te modele ECM, ktére
spelniaja wszystkie zalozenia stochastyczne klasycznej metody najmniejszych

kwadratow na zatozonym poziomie istotnosci & =0,05 . W przypadku modelowania

krétkookresowego spetnienie zatozen stochastycznych modelu $wiadczy przede
wszystkim o jakoSci dopasowania modelu. Nalezy pamigtaé, ze w przypadku
modelowania krétkookresowego szeregéw finansowych czestokro¢ nie jest mozliwe
uzyskanie wysokich wspétczynnikéw determinacji. Osifiska zauwaza, ze wspétczynnik
determinacji na niskim poziomie w tego rodzaju analizach nalezy uzna¢ za standard™.

Zgodnie z opisang powyzej procedurg w pierwszej kolejnosci przeprowadzono
testy na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego dla wszystkich szeregéw 35
indekséw gietldowych®'. Wyniki zostaty przedstawione w zataczniku nr 2.

Wyniki pozwalajg stwierdzi¢, ze w przypadku pozioméw zmiennych na
podstawie wartosci testu DF oraz ADF, na przyjetym w badaniu S5—procentowym
poziomie istotnosci, nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej mdwiacej o istnieniu
pierwiastka jednostkowego. Zauwazy¢ nalezy, ze dla indeksu OMXTGI hipoteza
zerowa jest odrzucana na 10—procentowym poziomie istotnosci, co jednak nie oznacza

odrzucenia tej zmiennej w dalszym badaniu. Wyniki testu KPSS dla pozioméw

* Przyczynowos¢ w sensie Grangera to inaczej poprzednictwo czasowe. Gruszczynski (2003),s. 192.

%0 Osinska (2005), s. 191. Takze inni polscy autorzy w analizach wykorzystujacych metode kointegracji
przyjmuja modele z nizszym od tradycyjnego wspoétczynnikiem determinacji. Zob. Wdowinski (2007);
Mitobedzki (2006); Bott, Zamojska (2007).

> Dla indekséw: ATG, DAX, FTSE, ISEQ, LUXX, N100, WBI, BETC, BUX, OMXTGI, OMXRGI,
OMXVGI, SBI, PX, WIG, XU100 obliczone zostaty wraz z S. Nowak. Zob. Mrzygléd, Nowak (2009).
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badanych zmiennych sa niejednoznaczne™® dlatego wybér indekséw do dalszego
badania oparto przede wszystkim na podstawie testu DF/ADF, odrzucono przy tym
indeks SSMI. W pozostatych przypadkach, poniewaz wyniki testu KPSS nie byty
catkowicie sprzeczne z wynikami testu DF/ADF, indeksy zostaty uwzglednione w
dalszej procedurze badania. W nastgpnej kolejnosci wyznaczono reszty relacji
dtugookresowej pomiedzy kazdg parg indekséw zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami.
W zataczniku nr 3 przedstawiono wyniki testOw DF/ADF oraz KPSS dla tych par
indeksow gietldowych krajow UE-15, ktére posiadaja s3 odpowiednio reprezentowane
graficznie, a testy na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego wskazuja na
stacjonarnos$¢ reszt regresji. Na decyzje, ktore indeksy s3 zmiennymi endogenicznymi,
wplyw mialy réwniez wyniki testu przyczynowosci w sensie Grangera, ktore znajduja
si¢ w zatgczniku nr 4.

Przedstawione w tabeli 7 graficzne reprezentacje relacji pomig¢dzy parami
indeks6w wskazuja na wystepowanie wspdlnej diugookresowej Sciezki wzrostu, a
roznica pomi¢dzy nimi wykazuje niemal staly poziom w czasie.

W dalszej kolejnosci dla przedstawionych par indekséw z zalacznika nr 3
oszacowano modele ECM, wyniki ostateczne zaprezentowano w tabeli 8. Przyjete

modele spelniajg zatozenia stochastyczne, a znak i1 warto$¢ parametru ) $wiadcza o
wystepowaniu relacji kointegrujacej pomiedzy dang para indeks6w™.

W drugiej i1 trzeciej kolumnie tabeli 8 znajdujg si¢ odpowiednio zmienna
objasniana AY, oraz objasniajacaAX,. Oznaczenia p(g) stanowia maksymalne
opOznienia zmiennej objasnianej (objasniajacej) w danej regresji modelu korekty
btedem. W kolumnie czwartej i pigtej przedstawione s3a odpowiednio wartosci

estymatoréw wspétczynnikéw [, oraz ¥ wraz ze standardowymi biedami o(p) i

(7). w dalszej kolejnosci w tabeli 8 znajdujg si¢ standardowo przedstawiane w
analizie ekonometrycznej: wspStczynnik determinacji R?, skorygowany o liczbe stopni
swobody wspétczynnik determinacji R 2, statystyka F testu facznej istotnosci
zmiennych objasniajacych, statystyka Godfreya (LM ), statystyka Ramseya (RESET),
statystyka Jarque’a-Bery ( JB ), statystyka White’a (W ).

32 Trudnosci ze stosowaniem testéw na wystepowanie pierwiastka jednostkowego sa dyskutowane w
literaturze, gdzie wskazuje si¢ na wicksza moc testu DF/ADF. Maddala (2006), s. 615; Burke (1994).

3 Relacje indekséw N100/FTSE100, ATG/DAX, XU100/WBI byty réwniez przedmiotem obliczen
Mrzygtéd, Nowak (2009).
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Tabela 7. Graficzna prezentacja par indeksow gieldowych
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W interpretacji pierwszego modelu ECM pomiedzy indeksem ATG gietdy w
Atenach i1 indeksem DAX gietdy niemieckiej Deutsche Boerse, nalezy przede
wszystkim podkresli¢ spetnienie zatozefn stochastycznych KMNK. Ponadto obydwa
najwazniejsze parametry regresji [, oraz Y sa indywidualnie statystycznie istotne, a
dodatnia warto$¢ estymatora parametru /3, wynosi 0,57. Ujemny znak estymatora
parametru ) potwierdza istnienie relacji kointegrujacej pomiedzy indeksami
gieldowymi ATG 1 DAX, poniewaz zapewnia powracanie do stanu réwnowagi.

Wartos$¢ estymatora parametru ) informuje, z jakg szybkoscig reaguje indeks ATG w
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okresie biezacym. W przypadku indeksu ATG dostosowanie si¢ do stanu réwnowagi
nie jest zatem natychmiastowe i bedzie przebiega¢ w nastgpnych okresach.

Indeks gieldy greckiej ATG wystepuje rowniez w relacji z indeksem gietdy
szwedzkie] OMXSPI. Warto zauwazy¢, ze w tym przypadku, warto$§¢ wspoétczynnika ¥
jest wyzsza, co wskazuje na silniejsze dostosowanie i szybszy powrdt do stanu
rownowagi. W trzecim wierszu tabeli przedstawiono wyniki oszacowan ECM pomigdzy
indeksem gietdy belgijskiej BFX nalezacej do sojuszu EURONEXT i indeksem gieldy
szwedzkiej OMXSPI, ktora jest cztonkiem drugiego europejskiego sojuszu gietd OMX.

Relacja kointegrujagca pomiedzy indeksem gietdy francuskiej CAC40, ktora jest
najwigksza gietlda z sojuszu EURONEXT, oraz indeksem gietdy brytyjskiej LSE
charakteryzuje si¢ wyzszymi wartosciami estymatorow. Takze gtdwny indeks sojuszu
EURONEXT N100 tworzy kolejne dwie relacje z indeksem FTSE100 gietdy London
Stock Exchange. Relacja jest dwukierunkowa, co oznacza, ze w krétkim okresie zmiany
w indeksie N100 poprzedzajag zmiany w indeksie FTSE100, i odwrotnie. Zmiany
indeksu FTSE100 wptywaja nieco silniej na zmiany indeksu N100 w krétkim okresie.

Otrzymane wyniki wskazujag na istnienie relacji dwukierunkowej takze
pomiedzy indeksem krajow nordyckich OMXN40 oraz indeksem gietdy w Sztokholmie
OMXSPI, ktora to gietda jest najwigkszym z podmiotéw wchodzacych w sktad OMX.
Obydwie relacje charakteryzujg si¢ zblizonymi warto§ciami estymatoréw parametrow
B, oraz Y. Ponadto indeks OMXN40 ma takze kolejne trzy relacje kointegrujace z
duzymi gietdami w Europie, reprezentujacymi Niemcy, Hiszpani¢ oraz Wiochy. Pod
wzgledem warto$ci estymatoréw wspétczynnikéw [, oraz } regresje te sa do siebie
bardzo zblizone.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 8 wskazuja na wystgpowanie trzech relacji
pomiedzy indeksami gietd UE-15 oraz indeksami krajow trzecich. Pierwsza z nich
wystepuje pomiedzy indeksem gietdy japonskiej w Tokio N225 oraz indeksem MIDEX
gieldy wloskiej. Dwie pozostate regresje w tej grupie sa tworzone pomiedzy OMXN40
oraz indeksami amerykafnskimi DJA oraz NYA. Natomiast ostatnia regresja ECM
wystepuje pomiedzy indeksem gieldy tureckiej i austriackiej, ktéra charakteryzuje si¢
najsilniejszg reakcja dostosowawczg indeksu z przedstawionych w tabeli 8.

Podsumowujac, z przewidywanych dwudziestu relacji pomiedzy indeksami
krajow UE-15 oraz o$Smiu relacji pomig¢dzy indeksami o$miu krajow UE-15 oraz

krajow trzecich, zatozenia stochastyczne modeli ECM spehita zdecydowana
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mniejszo$¢. Wyniki skfaniaja do wniosku, Zze pomimo obserwowanych wysokich
wspotczynnikéw korelacji, ksztattowania si¢ wykresow indeksow w czasie oraz
codziennych informacji z rynku, wystepowanie mechanizmu wspdélnych ruchow
indeksow potwierdzito si¢ tylko w przypadku 16 relacji. Ponadto najwazniejsze
swiatowe osrodki handlu, do ktérych nalezg gietdy NYSE, LSE, Deutsche Boerse oraz
Tokyo Stock Exchange, stosunkowo rzadko wystepuja w relacjach kointegracji.
Spodziewano si¢ wigcej relacji kointegrujacych pomigdzy tymi gieldami a indeksami
krajow UE-15 1 NMS. Indeksy Deutsche Boerse oraz sojuszu gietd EURONEXT
wystgpily tylko w dwdch relacjach ECM, a indeks London Stock Exchange FTSE100 w
trzech. Z kolei indeksy NYA oraz DJA, ktére reprezentuja najwazniejsze spotki
amerykanskie pojawity si¢ w zaledwie dwdch relacjach, za kazdym razem z indeksem
OMXN40, natomiast indeks gietdy tokijskiej N225 — tylko w jednej relacji.

W badanym okresie pomigdzy najwazniejszymi gieldami $wiatowymi
potwierdzone zostaly tylko relacje pomiedzy London Stock Exchange i EURONEXT
(FTSE100/N100) oraz EURONEXT Paris i LSE (CAC40/FTSE100), ktére sa
najwigkszymi gietdami europejskimi. Nie potwierdzono istotnej relacji, ktdéra
dotyczytaby przyktadowo: DAX/N100, DAX/FTSE100, N100/N225, N100/DJA.
Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na brak jakichkolwiek relacji kointegrujacych z
indeksami gietd reprezentujagcych Dani¢ (OMXCPI), Holandi¢ (AEX), Finlandi¢
(OMXHPI), Irlandie (ISEQ), oraz Luksemburg (LUXX), ktére spetniatyby zalozenia
niniejszego badania.

Zgodnie z otrzymanymi wynikami w 16 relacjach badanych indekséw
gietldowych potwierdzono wystepowanie integracji rynkow kapitalowych. Tozsame
trendy stochastyczne §wiadczg o wspdlnych ruchach cen na poszczegdlnych rynkach
gietdowych. Integracja rynkéw gietldowych zostata potwierdzona w przypadku Grecji,
Belgii, Francji, Hiszpanii, Szwecji, Portugalii, Japonii, Wielkiej Brytanii oraz Turcji,
poniewaz indeksy gieldowe tych krajow maja wspdlny wzorzec zmiennosci
stochastycznej z indeksami gietd pozostatych krajow UE-15 lub tez krajow trzecich.
Zdecydowanie najwiecej — doktadnie siedem — relacji wystgpito z indeksem OMXN40.
Takze indeks OMXSPI gietd wchodzacych w sktad grupy OMX wystepowat relatywnie
czegsto w porownaniu z innymi indeksami. Gdy bierzemy pod uwagg relacje pomiedzy
OMXSPI a OMXN40, nalezy pamigtac, ze gietlda w Sztokholmie jest najwicksza gietda
grupy OMX. Uzyskane wyniki, podobnie do badan J. Soikkeli, potwierdzaja
kointegracj¢ pomiedzy indeksem gietdowym panstw skandynawskich OMX a gielda
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niemiecky, amerykanska, ale juz nie London Stock Exchange. Tym samym najwigksze
spotki krajow skandynawskich: Danii, Finlandii, Szwecji oraz Islandii s3 wyceniane
zgodnie z prawem jednej ceny. Pomimo braku kointegracji indywidualnych indeksow
krajowych Danii i Finlandii, gieldy te podlegaja czesSciowej integracji z uwagi na
wyceng najwiekszych spétek. W przypadku Holandii, Irlandii oraz Luksemburga nalezy
zatozyc¢, ze gietdy te podlegaja segmentacji i wycena nastepuje na podstawie czynnikOw
krajowych, a nie wspdlnotowych, a prawo jednej ceny nie jest spelnione.

Analize¢ kointegracji indeksow gietdowych nowych cztonkéw Unii Europejskie;j
rozpoczeto od poszukiwania stacjonarnych reszt regresji liniowej dtugookresowej
pomigdzy indeksami gieldowymi krajéw NMS-11 oraz UE-15, a takze NMS-11 i
krajéw trzecich. W rezultacie uzyskano tylko pie¢ wskazan, ktére spetnity przyjete
zatozenia metodologiczne badania. Wyniki przedstawiono w tabeli 9, a reprezentacje¢
graficzng w tabeli 10. W rezultacie szacowania modeli ECM uzyskano trzy relacje
kointegrujace, ktérych wyniki zaprezentowano w tabeli 11.

W relacji pomigdzy indeksem WIG reprezentujacym gietd¢ polska oraz BUX,
zmiany w indeksie BUX poprzedzaja zmiany w indeksie WIG, na co wskazuja wyniki
w tescie przyczynowosci. Indeks gietdy wegierskiej wystapit w charakterze zmiennej
endogenicznej z indeksem gietdy austriackiej WBI. Sita reakcji dostosowawczej jest
najwyzsza spos$rdd regresji zaprezentowanych w tabeli 11°*. Ostatnia relacje
kointegrujaca z indeksami gieldowymi krajow NMS-11 tworzg indeks OMXCPI oraz
WIG20. Relacja ta jest wyjatkowa, poniewaz to indeks gietdy kraju Europy Srodkowo-
Wschodniej petni w niej role zmiennej egzogenicznej i zmiany jego wartosci

poprzedzaja zmiany w OMXCPI.

>* Relacje indekséw WIG/BUX, BUX/WBI byty réwniez przedmiotem obliczen w Mrzygtéd, Nowak
(2009).
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Tabela 9. Testy pierwiastka jednostkowego dla reszt réwnania relacji
dlugookresowej pomiedzy indeksami nowych krajow czionkowskich
NMS-11 oraz krajow UE-15

LP. | RESZTA ¢/ DF/ADF | KPSS
RODZA]J TESTU Komponenty deterministyczne regresji
Y X (brak) (cons.) (cons., trend) (cons.) (cons.,
g g trend)
Pomigdzy indeksami nowych krajow cztonkowskich NMS-11
1 PX BUX (2)-2,9002%** (2)-2,8840** (2)-2,8925 0,1385 0,1172
2 SOFIX BETC -3,1260%** -3,1078** -3,1202 0,1003 0,0954
3 WIG BUX (9)-4,021 2% (9)-4,0230%** (9)-4,1327*+ 0,1281 0,1277*
Pomigdzy indeksami nowych krajow cztonkowskich NMS-11 oraz UE-15

4 BUX WBI (12)-3,9687*** | (12) -4,1226*** | (12)-4,5454*** 0,0996 0,0990
5 OMXCPI | WIG20 -3,2186%+* -3,2042%* -3,1158 0,1070 0,0799

Zré6dto: obliczenia wiasne.

Tabela 10. Graficzna reprezentacja par indeksow gieldowych NMS-11 i UE-15
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

W grupie nowych panstw cztonkowskich UE wystepuje niewielka liczba relacji
kointegrujacych, ktére spetniaja wszystkie warunki niniejszego badania. Ze wzgledu na

wejscie do ugrupowania integracyjnego oraz otwarcie mozliwosci inwestowania na
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calym rynku finansowym UE, spodziewano si¢ wigcej relacji pomiedzy parami
indekséw z tych grup krajow.

Wyniki nie potwierdzity dlugookresowej relacji réwnowagi z udziatem
indeksow gietdowych Czech, Rumunii, Malty, Estonii, Litwy, Lotwy, Stowacji,
Stowenii oraz Bulgarii. Nie pozwolity takze na przedstawienie ani jednej relacji
pomiedzy indeksami NMS-11 oraz krajéw trzecich, a tu spodziewano si¢ przede
wszystkim powigzan z indeksami gield amerykanskich. Za zaskakujacy nalezy uznac
brak takich relacji z najwigkszymi gietdami europejskimi nalezacymi do czotéwki gietd
swiatowych. Nie ma ani jednej relacji z indeksem DAX, FTSE100 oraz N100. Nie
uzyskano takze ani jednej relacji pomiedzy indeksem gietdy chorwackiej i tureckiej,
ktore sg krajami kandydujacymi do Unii Europejskie;.

Wyniki w grupie nowych panstw cztonkowskich zasadniczo nie odbiegaja od
poprzednich analiz empirycznych przeprowadzonych przez Egerta i Kocendg,
Syriopoulosa oraz Gilmore’a i McManusa, w ktérych réwniez nie potwierdzono silnych
relacji z gietdami pozostatych panstw UE. Warto podkresli¢, ze w niniejszym badaniu
potwierdzono istnienie relacji kointegrujacych pomiedzy gieldami w Budapeszcie 1
Warszawie, ktére byty juz sugerowane w badaniach Gilmore’a i McManusa.

Zgodnie z otrzymanymi relacjami kointegrujgcymi mozna zatem ostroznie
stwierdzi¢, ze integracji podlegaja rynki gieldowe Polski oraz Wegier. Kraje te
charakteryzuja si¢ duzymi, na tle regionu, rynkami gietdowymi pod wzgledem
kapitalizacji, co moze wskazywac na znaczenie rozwoju rynku kapitatowego w procesie
integracji kapitalowej. Wystepujace w omawianych krajach relacje wskazuja na
istnienie wspdlnego wzorca zmiennosci stochastycznej i spetnienie prawa jednej ceny,
aczkolwiek trzeba pami¢ta¢, ze dopasowanie modeli byto relatywnie nizsze niz w
panstwach UE-15. Z pewnoscia rynki gietdowe tych krajow beda podlega¢ procesowi
integracji w nastepnych latach i prawdopodobnie bedzie wtedy mozna stwierdzi¢ wigcej
relacji kointegrujacych.

W przypadku pozostatych nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
stwierdzono, ze integracja rynkow gieldowych jeszcze tam nie nastepuje 1 rynki te
podlegaja segmentacji. Zatem wycena na nich zalezy od czynnikéw krajowych, a
krajowe indeksy gieldowe charakteryzuja si¢ wiasng indywidualng zmiennoscig
stochastyczng.

Przeprowadzona analiza sktania takze do wyciagniecia kilku wnioskéw. Po

pierwsze stwierdzona wysoka korelacja pomiedzy indeksami gietdowymi
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poszczegblnych krajéw nie jest rOwnoznaczna z wystgpowaniem wspolnego wzorca
zmiennoS$ci stochastycznej i istnienia relacji dtugookresowej réwnowagi. Po drugie
wyniki potwierdzaja, ze integracja rynkoéw kapitatlowych, mierzona za pomocg
kointegracji indeksow gietldowych, jest bardziej zaawansowana w grupie panstw UE-15
niz w nowych panstwach cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Wystepowanie kointegracji niesie jednakze rOwniez negatywne konsekwencje,
co do mozliwosci dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Wspdlne ruchy cen
pomigdzy danymi rynkami gietdowymi oznaczaja bowiem zmniejszenie korzysci
dywersyfikacji z tytulu prowadzenia inwestycji finansowych na tych rynkach.
Inwestorzy, majac to na uwadze, przy tworzeniu strategii inwestycyjnych na wielu
rynkach powinni konstruowaé portfel inwestycyjny na podstawie branz, a nie krajow,
gdyz gtéwne indeksy gietdowe polegaja integracji. Wydaje si¢ réwniez, ze wraz ze
wzrostem powigzan gospodarczych pomigedzy panstwami UE-15 nast¢puje nasilenie
powigzan na rynkach kapitatowych. W przypadku nowych panstw cztonkowskich
mozna oczekiwa¢, ze wraz z postgpujaca integracja gospodarcza liczba relacji
kointegrujacych bedzie si¢ zwigkszac, podobnie ma to miejsce w krajach UE-15.

Kointegracja pomi¢dzy rynkami gietldowymi umozliwia prognozowanie zmian
cen indekséw za pomocg krotkookresowych modeli ECM. Z tego punktu widzenia
kointegracja oznacza wystgpowanie przyczynowosci w sensie Grangera przynajmniej w
jednym kierunku, a to pozwala prognozowa¢ ruchy cen na jednym z rynkéw na
podstawie zmiany cen na innym, co przeczy hipotezie rynku efektywnego w stabej
formie™ .

Na koniec warto wskazac, ze wydaje si¢ zasadne, by w przysztosci w analizie
kointegracji zastosowa¢ inne metody, w tym przede wszystkim procedurg J ohansena™.
W ten sposob bedzie mozna zweryfikowac, czy wraz z czasem wystepuje wiegcej
wektoréw kointegrujacych, lub tez podzieli¢ analizowane kraje na poszczegélne grupy i
weryfikowa¢ zalezno$¢ dtugookresowg za pomocg analizy panelowej. Ponadto
nalezatoby rdéwniez sprawdzi¢ istnienie relacji kointegrujacych w przypadku

branzowych indekséw gieldowych57.

55 Bruzda (2003).

% Johansen (1988).

37 Wyniki niektérych badan opartych na analizie czynnikéw globalnych, regionalnych i specyficznych dla
danego kraju pokazuja, ze za wzrost powigzan pomi¢dzy rynkami kapitatowymi odpowiada¢ moze wzrost
znaczenia branz tj. telekomunikacja, media, biotechnologia. Zob. Negro, Brooks (2002); Butler (2004);
Cavaglia, Brightman, Aked (2000); Baca, Garbe, Weiss (2000); Brooks, Catao (2000).
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3. Miedzynarodowe inwestycje portfelowe panstw  Unii

Europejskiej — podejscie iloSciowe

Literatura poswigecona migdzynarodowym inwestycjom portfelowym jest bardzo
obszerna, niemniej relatywnie rzadko ukazujg si¢ analizy obejmujace swoim zakresem
wszystkie badz wigkszo$¢ krajéw Unii Europejskiej, w tym takze rynki kapitatowe
Europy Srodkowo-Wschodniej. Z tego wzgledu, podobnie do rozwiazania przyjetego w
czgsci drugiej, analizie zostanie poddana mozliwe najliczniejsza grupa panstw, w podziale
wyrdzniajacym nowe panstwa cztonkowskie — NMS. Celem jest przedstawienie stopnia
oraz dynamiki integracji rynkéw kapitalowych wybranych krajow UE na podstawie
danych wskazujacych na warto§¢ oraz strukture migdzynarodowych inwestycji
porttelowych.

Wséréd najwazniejszych autoréw badajacych powyzsze zjawiska nalezy
wymieni¢ Lane’a oraz Milesiego-Ferrettiego, ktérzy skupili si¢ na przekrojowych
analizach miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych®. W 1999 r. w pracy Lane’a
zwrocono uwage na zalezno$¢ — panstwa charakteryzujace si¢ wysoka wymiang
handlowg oraz wigkszymi systemami finansowymi majg réwniez znaczgco wigksze pod
wzgledem wartoéci naleznosci i zobowigzania zagraniczne™. Wnioskowanie
przeprowadzone na danych brutto z 18 krajéw dato podstawe do pézniejszych bardziej
szczegblowych rozwazan na temat determinant mi¢dzynarodowych inwestycji
portfelowych. Warto podkresli¢, ze w pracy z 2004 r. cytowani autorzy zauwazyli, ze
bilateralne przeptywy kapitalowe pomiedzy krajami moga by¢ zwigzane z wzajemnym
handlem produktami i ustugami. Wigksze pozycje bilateralne w inwestycjach
portfelowych sa skorelowane z pewng bliskoscig geograficzng oraz mniejszg asymetrig
informacyjng. Ponadto wyniki wskazaty, ze wigksze nalezno$ci i zobowigzania z tytutu
migdzynarodowych inwestycji udzialowych sa charakterystyczne dla krajow o
wyzszym PKB per capita, ktére maja wigksze, pod wzgledem kapitalizacji, rynki

kapitatowe®.

% International Investment Position — IIP.

% Lane (1999).

% Lane, Milesi-Ferrretti (2004). Warto podkreslié, ze autorzy przeprowadzili takze pionierska estymacje
warto$ci mie¢dzynarodowych inwestycji finansowych, wykorzystujac dane z bilanséw ptatniczych.
Pierwsze badanie tego typu wykonane zostato w 1999 r. i obejmowalo probg 67 krajow rozwinigtych oraz
rozwijajacych si¢. W pdzniejszym czasie, po udoskonaleniu metodologii, préba zostata zwigkszona do
145 krajéw, a uzyskane dane obejmowaty lata 1970-2004. Zaréwno dane, jak i metodologia badawcza
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Pomimo duzych waloréw predykcyjnych miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej, jej zastosowanie w badaniach empirycznych jest stosunkowo nowe. W
wielu krajach statystyki miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej sg prowadzone od
stosunkowo krotkiego czasu®'. Wigcej analiz wykorzystuje dane z bilansu ptatniczego,
ktorych stosowanie pozwala na wnioskowanie miedzy innymi o: determinantach
przeptywéw krotko i dlugookresowych, konsekwencji ekonomicznych liberalizacji
przeptywoéw kapitatowych i mobilnosci kapitalc’)w62.

Analiza mi¢dzynarodowych inwestycji portfelowych, przeprowadzona w
niniejszej czegSci opracowania, zostala poprzedzona krétkg charakterystyka
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej panstw cztonkowskich UE. Dane pochodzg ze
statystyk Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), a w celu uzupetnienia
brakéw skorzystano réwniez z europejskiej bazy danych statystycznych Eurostat oraz
ze stron odpowiednich bankéw centralnych®.

Nalezy pamigtac, ze migdzynarodowa pozycja inwestycyjna obrazuje caloksztatt
powigzan finansowych danego kraju z reszta $wiata, zatem daje pelniejszy obraz
integracji finansowej danego kraju. Oparcie analizy na mig¢dzynarodowej pozycji
inwestycyjnej pozwala zredukowa¢ wptyw znacznych fluktuacji w stosunku rocznym w
przeptywach inwestycji miedzynarodowych®™, ale nie pozwala wnioskowaé o
regionalnym charakterze przeptywéw. Z tego wzgledu wykorzystano takze
skoordynowane statystyki inwestycji portfelowych publikowane przez MFW
(Coordinated Portfolio Investment Survey — CPIS), prowadzonych od 1997 r.. CPIS
dostarcza informacji o wartosciach inwestycji portfelowych na koniec roku
kalendarzowego w podziale na inwestycje w instrumenty udzialowe oraz diluzne, z

uwzglednieniem kierunku przeptywu kapitatu portfelowego i zrédta jego pochodzenia® .
gle przepty p p g Jegop

jest wykorzystywana przez wielu innych autoréw w pézniejszych pracach. Lane, Milesi-Ferretti (1999);
Lane, Milesi-Ferretti (2006 a).

1'W niewielu krajach statystyka migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej jest dostepna czeéciej niz raz do
roku, np. w ujeciu kwartalnym lub pétrocznym.

2 7ob. Sliwinski (2008), s.138-157; Portes, Rey (2005); Lozovyi, Kudina (2007). Mozliwosci
zastosowan sg o wiele wigksze i z pewnoscig przekraczaja ramy niniejszego opracowania.

% Dane MFW zostaly przeliczone na walute EUR zgodnie z kursem publikowanym w International
Financial Statistics z poszczegdlnych lat.

* Lane, Milesi-Ferretti (2000).

%5 cprs jest inicjatywa, ktorej celem jest uzgodnienie wartosci inwestycji portfelowych raportowanych
przez rézne kraje (strony transakcji). Udziat panstw jest catkowicie dobrowolny. Statystyka obejmuje
takze szczegétowe dane dotyczace papieréw wartosciowych, w ktére inwestowane s3 rezerwy walutowe
danych panstw oraz aktywa organizacji miedzynarodowych. Ze wzgledéw poufnosci MFW tych
informacji nie publikuje.
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Miedzynarodowe inwestycje portfelowe, zgodnie z systematyka przedstawiong
w pierwszym rozdziale pracy, sg podstawa iloSciowych narzedzi pomiaru integracji
rynkéw kapitalowych®. Podobnie do podejécia przyjetego w pracach Lane’a oraz
Milesiego-Ferrettiego, w analizie uwzgledniono nastepujace elementy:

= wielkos¢ oraz strukture zagregowane] miedzynarodowej  pozycji
inwestycyjnej oraz mi¢dzynarodowych inwestycji portfelowych panstw UE;

= kierunek geograficzny miedzynarodowych inwestycji portfelowych panstw
Unii Europejskie;j.

W tym ostatnim przypadku, zwazywszy na to, ze MFW ma najlepszej jakoSci
dane o inwestycjach portfelowych w bazach CPIS, a w wiekszosci krajéw tak doktadne
zestawienia nie sg dostgpne, zdecydowano si¢ nie uzupetnia¢ wyrywkowo brakujacych
lat, a te cze$¢ analizy oprze¢ tylko na danych MFW.

Analizg objeto nastgpujace panstwa:
= grupa (UE-14): Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania,
Holandia, Irlandia, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wiochy, Wielka Brytania67;
= grupa nowych panstw cztonkowskich UE: Butgaria, Czechy, Estonia, Litwa,

Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia oraz Wegry (NMS-10).

3.1 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna i inwestycje portfelowe panstw
UE-15

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (w procentach PKB) zostata
przedstawiona w tabeli 12. Zagregowane dane wskazuja, ze ta grupa krajow byla
dtuznikiem netto wobec zagranicy w kazdym z analizowanych lat, z wyjatkiem Niemiec
oraz Belgii. Te dwa kraje charakteryzuja si¢ pozycja dodatnig w latach 2000-2009. Do
najwigkszych dtuznikéw naleza Grecja, Hiszpania oraz Portugalia, ktérych pozycja
netto stopniowo ulegata pogorszeniu.

Dynamika wartosci mie¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej poszczegdlnych
panstw UE-14, ktéra zostala przedstawiona w zataczniku 5, wykazuje ogdlnie na
wzrost wartosci pozycji aktywow 1 pasywOw zagranicznych we wszystkich

analizowanych krajach, co potwierdza nasilenie powigzan finansowych z resztg

% Zdaniem Inzingera i Haissa zbyt wiele badan integracji rynkéw kapitalowych koncentruje sie na
miarach cenowych, i dlatego konieczny jest dalszy rozwoj badan opartych na miarach ilosciowych.
Inzinger, Haiss (2006).

%7 Z uwagi na dostepno$é danych dopiero od 2003 r. i luk w latach pézniejszych panstwo Luksemburg nie
zostalo objete analiza.
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gospodarek swiata. Warto podkresli¢, ze na wyliczona dynamike wplywaja nie tylko
nowe transakcje przeprowadzone w danym roku, ale réwniez zmiana wyceny

poszczegblnych pozycji IIP, ktéra wynika ze zmiany warunkow rynkowych68.

Tabela 12. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto krajow UE-14 w latach
2000-2009 (proc. PKB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Austria -19,32  -25,15 -1895 -13,17 -19,27 -21,34 -22,30 -18,35 -16,93 -12,96
Belgia 60,38 51,63 36,98 36,58 28,24 33,68 28,74 29,00 31,29 42,93
Dania -14,20 -16,60 -16,36 -11,95 -8,14 3,93 -0,18 -5,65 -6,09 3,70
Finlandia -147,25  -81,90 -36,53  -26,29 -9,95 -15,55 -13,34  -27,96 -8,78 -6,17
Francja 18,41 13,18 2,77 0,65 -1,02 1,12 1,11 -1,55 -11,92 -11,43
Grecja -38,40 -46,31 -52,72 -58,77 -66,62 -76,79 -84,95 -9519 -76,18 -86,19
Hiszpania -31,97 -3563 4198 -45,76 -51,60 -55,78 -65,92 -78,18 -79,55 -91,84
Holandia -15,17  -13,36  -24,21 -2,26 3,68 -2,63 3,22 -6,03 1,88 16,37
Irlandia -7,97 -15,17 -17,89 -20,06 -17,92 -24,71 -5,33  -19,52 -71,58 -98,33
Niemcy 3,23 8,64 5,04 6,54 10,54 20,93 27,82 27,03 26,66 36,57
Portugalia -37,95 -45,48 -54,18 -58,26 -62,93 -67,80 -79,17 -89,24 -96,23  -108,63
Szwecja -23,47  -23,81 -22,64 -20,54 -23,89 -20,66 -12,42 -1,62  -12,03 0,59
Wiochy -13,14 -9,89 -13,72 -15,08 -16,19 -15,71 -20,59 -21,49 -21,50 -19,70
W. -9,58 -13,62 -10,74 -10,03 -17,56 -20,13 -29,54 -21,44 -5,87 -20,83
Brytania

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: International Financial Statistics, December 2010, IMF,
wydanie elektroniczne. W przypadku Austrii dane za lata 2006 — 2007 uzupelniono na podstawie danych
udostepnianych przez austriacki bank centralny, www.oenb.at. Dane dla Irlandii za rok 2000 zaczerpnigto
z Gtéwnego Urzedu Statystycznego Irlandii www.cso.ie z dnia 27.02.2009; takze dane w pozycji
inwestycje pozostate w latach 2003, 2004 oraz 2006 zostaly zaczerpni¢te ze statystyk Banku Centralnego
Irlandii, www.centralbank.ie, 27.02.2009. Dane o wielkosci PKB pochodzg z bazy Eurostat, 07.01.2011.

Niektére z analizowanych krajow okresowo doswiadczajg spadku wartosci
inwestycji w stosunku do roku poprzedniego. Stalo si¢ tak w przypadku Francji,
Niemiec, Szwecji, Wtoch oraz W. Brytanii w 2002 r., w ktérym to warto$ci aktywow
zagranicznych wymienionych panstw spadty. Po stronie pasywow w tym samym roku
spadek wartosci odnotowaty ponownie Szwecja i W. Brytania, Wlochy oraz drugi rok z
rz¢du — Finlandia. Spadek dynamiki pozycji aktywow i pasywow odnotowano réwniez
wyraznie w 2007 r., a ponowne ujemne wartosci dynamiki pokazaty si¢ w latach 2008—

2009. Zaréwno dane dla roku 2002, jak i dla lat 2007-2009 wskazuja na duza zalezno$¢

% Zgodnie z definicja przyjeta przez MFW IIP jest statystycznym sprawozdaniem uwzgledniajacym
warto$¢ 1 strukturg¢ aktywéw finansowych zgromadzonych przez rezydentéw danego kraju wobec
zagranicy, wraz ze ztotem monetarnym utrzymywanym w roli rezerwy walutowej oraz zobowigzan
rezydentéw wobec nierezydentéw. Poniewaz wartosci poszczegélnych sktadowych migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej, powinny by¢ co do zasady, wyceniane na podstawie biezacych cen rynkowych, to
zmiany w warto$ciach migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej wynikaja z transakcji majacych swoje
odzwierciedlenie w rachunku finansowym bilansu ptatniczego, zmian kursu walutowego oraz innych
czynnikéw, ktére wywieraja wptyw na wycen¢ poszczegdlnych instrumentéw m. in. stopy procentowe,
indeksy gietdowe. IMF (2008).
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ksztattowania si¢ warto$ci migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej od koniunktury na
swiatowych rynkach finansowych, w tym oczywiscie ostatniego kryzysu69.

Strukture zagregowanej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej w krajach UE-
14 przedstawiono na rysunkach 4 oraz 5. Po stronie aktywéw (rysunek 4) na warto$¢
brutto IIP w najwigkszym stopniu wptywaja inwestycje portfelowe oraz pozostate
inwestycje. Udzial tych dwoéch pozycji w aktywach wyniést na koniec 2009 r.
odpowiednio 37,76% oraz 32,50%. Udziat inwestycji bezposrednich w omawianym

okresie byt stabilny i wynidst na koniec 2009 r. 21,75%.

Rysunek 4. Gléwne pozycje zagregowanej struktury aktywéw miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej krajow UE-14 w latach 2000-2009 (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Po stronie pasywéw (rysunek 5) najwigksze znaczenie majg rowniez inwestycje
portfelowe, ktére stanowily 44.30% zagregowanej migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej UE-14 na koniec 2009 r. W poréwnaniu z danymi z 2000 r. (36,15%)
udziat inwestycji pozostalych w strukturze pasywéw miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej nieco si¢ obnizyl w 2009 r. i wynidst na koniec tego roku 33,30%, a z
kolei udziat inwestycji bezposrednich nieco wzrést — do poziomu 17,16% ™.

Efekt ostatniego kryzysu jest rowniez wyraznie widoczny na rysunku 6, na ktérym

przedstawiono mig¢dzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna brutto panstw UE-14, zgodnie z

% Rok 2002, po zatamaniu si¢ zaufania do warto$ci spétek internetowych, uptynat pod znakiem fatalnych
skandali finansowych, ktére rozpoczgty si¢ od amerykanskiej spétki Enron.

0 Szczegétowe informujace o strukturze aktywéw i pasywéw dane dla poszczeg6lnych panstw w latach
2000-2009 znajduja si¢ w zatacznikach 61 7.

Narodowy Bank Polski



Miedzynarodowe inwestycje portfelowe panstw Unii Europejskiej...

podejéciem Lane’a i Milesiego-Ferrettiego’'. Nalezy zauwazy¢, ze wzrost aktywéw i
pasywow zagranicznych panstw UE-14 w warto$ciach nominalnych, jak i wzglednych
spowolnit w latach 2008-2009. Za ten spadek w duzej mierze odpowiada Wielka
Brytania, ktéra jest krajem o najwigkszej pozycji brutto w wartosciach nominalnych w

grupie UE-14.

Rysunek 5. Gléwne pozycje zagregowanej struktury pasywoéw miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej krajow UE—-14 w latach 2000-2009 (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Struktura i wielko$¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej panstw UE-14
wskazuja na duze znaczenie mig¢dzynarodowych inwestycji portfelowych przy
ksztattowaniu pozycji IIP oraz malejace znaczenie rezerw walutowych’”. Przesuniecie
wagi z inwestycji pozostatych ku zagranicznym inwestycjom portfelowym wskazuje na
odmiennos$¢ tej grupy krajow w swiecie”.

Na rysunku 6 przedstawiono $rednig indeksu otwartosci dla grupy panstw UE—
14 w latach 2000-2009. Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku poszczegdlnych
panstw najwiekszymi relatywnymi warto$ciami brutto IIP na koniec 2009 r.
charakteryzuja si¢ Belgia (910%), Holandia (825%), Wielka Brytania (1261%) oraz

przede wszystkim Irlandia, dla ktérej wskaznik wynidst prawie trzydziestokrotno$¢

"I Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto to suma pozycji aktywéw i pasywéw, ktéra moze byé
podawana w warto$ciach nominalnych badz tez wzglednych jako proc. PKB. W tym drugim wypadku
okresla si¢ ja réwniez mianem wskaznika otwartosci finansowe;j.

2 Zjawisko to bylo przewidywane przez teori¢ integracji monetarnej, skoro kraje, z wyjatkiem Danii,
Szwecji oraz W. Brytanii, tworzg uni¢ walutowg.

W badaniu pozycji inwestycyjnej, przeprowadzonym na 68 krajach $wiata w latach 1966-1997,
stwierdzono, ze na ksztattowanie si¢ pozycji IIP w najwiekszym stopniu oddziatujg pozostate inwestycje
zagraniczne. Kraay et al. (2000).
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PKB tego panstwa. Szczegétowe dane znajduja si¢ w zataczniku 8 i wyraznie wskazuja
na rosngce znaczenie mi¢dzynarodowych powigzan finansowych analizowanych
gospodarek, poniewaz wszystkie panstwa UE-14 do$wiadczyly w latach 2000-2009
wzrostu poziomu omawianego indeksu. Indeks otwartosci finansowe] nazywany jest
rowniez wskaznikiem internacjonalizacji systemu finansowego, a jego zmiany wskazuja
na szybko$¢ postepowania tego procesu w danym kraju’*. Najgtebiej proces ten zaszedt
w Irlandii, a w dalszej kolejnosci w Belgii oraz Wielkiej Brytanii, ktéra jako jedyna
sposrdd trzech krajow o najwigkszej mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej brutto

charakteryzuje si¢ tak wysokg wartoscig indeksu otwartosci.

Rysunek 6. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto panstw  UE-14
w latach 2000-2009 (min EUR, proc. PKB)
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*Otwarto$¢ obliczona poprzez przyrOwnanie mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
brutto panstw UE-14 do wielko$ci PKB UE-14.

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Zdaniem Lane’a szybki przyrost integracji finansowej jest powodowany takze
wzrostem handlu miedzynarodowego. Wydaje si¢, ze bezposrednio nasilenie powigzan
handlowych moze sprzyja¢ zwigkszeniu przede wszystkim pozycji pozostate inwestycje
zagraniczne, a posrednio wptywa¢ na poziom zaufania do instrumentéw finansowych
emitowanych przez gospodarke kraju partnera handlowego. Otwarto$¢ handlowa jest
uznawana za jeden z czynnikéw sprzyjajacych zmniejszeniu zjawiska przywigzania do

lokalnego rynku finansowego”, z kolei Lane zauwaza, ze szczegdlnie bezposrednie

" Zob. OEnB (2008).
™ Przyktadowo, kupujac za granica towary, portfel konsumpcji mozna zabezpieczyé poprzez zakup
zagranicznych papieréw warto§ciowych z kraju partnera handlowego. Zmienna otwartosci handlowej
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inwestycje zagraniczne sprzyjaja wzrostowi powigzan handlowych’. Niemniej nalezy
pokresli¢, ze warto$ci wskaznika otwartosci handlowej ksztattujg si¢ w krajach Unii
Europejskiej na zdecydowanie nizszym poziomie niz wartosci wskaznika otwartosci
finansowej. Ponadto poréwnanie powyzszych wartosci do tych z 2000 r. — liczagc w
cenach biezacych — powigzania finansowe gospodarek UE z resztg §wiata rosng w
zdecydowanie szybszym tempie niz powigzania handlowe.

Na poziom wskaznikéw otwartosci decydujacy wptyw ma wielkos¢ badane;j
gospodarki — gospodarki najwigksze pod wzgledem PKB osiggaja relatywnie mniejsze
wskazniki otwartosci finansowej. Istotna wydaje si¢ takze zdolno$¢ danego kraju do
pozyskania finansowania z wtasnego krajowego rynku finansowego. Z tego wzgledu
kraje o duzych rynkach finansowych, a szczegdlnie kapitatowych, bedg wykazywac
nieco mniejsze wskazniki otwarto$ci finansowej poniewaz nie begdzie konieczne
poszukiwanie zrodet kapitalu za granica. Tym argumentem mozna tlumaczy¢
relatywnie niskie wskazniki Francji oraz Niemiec. Z drugiej strony nalezy podkresli¢,
ze integracja finansowa jest zwigzana z rolg globalnych centréw finansowych. Zatem w
krajach, w ktérych rynek finansowy spetnia role regionalnego badz tez globalnego
centrum finansowego, jak w przypadku Wielkiej Brytanii lub Szwajcarii, bedzie
widoczna zdecydowanie wicksza otwarto$é finansowa’’. Podobnie jest w wypadku
Holandii oraz Irlandii, ktére naleza do najwazniejszych europejskich centrow
finansowych 1 zajmujg takze znaczaca pozycje w swiecie’®. Gospodarka Irlandii jest
takze relatywnie mata w stosunku do posiadanych aktywow 1 pasywOw zagranicznych.

Na rysunku 7  zaprezentowano wartoS¢ mi¢dzynarodowych inwestycji
portfelowych brutto (suma pozycji aktywow i pasywow) panstw UE-14 w latach 2000—
2009 w wartosciach biezacych. Do 2007 r. w miedzynarodowych inwestycjach
portfelowych grupy panstw UE-14 widoczny byt trend wzrostowy, od 2008 r. wartos¢
tych inwestycji w cenach biezacych istotnie zmalata.

Na rysunku 7 zaprezentowano takze wielkos¢ ogétem pozycji pasywow i
aktywow zagranicznych inwestycji portfelowych w stosunku do PKB poszczeg6lnych

krajow UE-14. Gdy wezmiemy pod uwage cel niniejszego opracowania, to

pojawia si¢ w badaniach przywigzania do lokalnego rynku finansowego oraz w analizach determinant
przeptywéw kapitatlowych.

® P. R. Lane wskazuje, ze wzrost powiazan handlowych sprzyja wzrostowi bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Lane (2006). Badanie przeprowadzone dla 22 gospodarek wysoko rozwinigtych.

7 OEnB (2008).

8 Zob. City of London (2007-2010). Pozycja Dublina w $wiecie jako centrum finansowego ulegta
pogorszeniu gtéwnie ze wzgledu na wzrost znaczenia centrow spoza Europy. Szerzej: City of London
(2010). Szerzej o centrach finansowych, I. Sobol (2007).
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przyrownanie wielkosci inwestycji portfelowych ogétem do PKB wydaje si¢ bardziej
adekwatnym miernikiem integracji rynkéw kapitalowych od indeksu otwartosci
finansowej79. Grupa panstw UE-14 charakteryzuje si¢ rosnacym wskaznikiem
otwarto$ci na inwestycje portfelowe, ktérego wartos¢ na koniec 2009 r. wyniosta
226,5% PKB. Warto$¢ relatywna inwestycji portfelowych bedzie w dalszej czesci
nazywana zamiennie miernikiem otwartosci na inwestycje portfelowe. Poziom tej
otwarto$ci $§wiadczy o rosnagcym zaangazowaniu uczestnikow rynkéw finansowych
panstw UE na migdzynarodowych rynkach finansowych, w tym w szczegdélnosci na

rynkach kapitatowych.

Rysunek 7. Zagraniczne inwestycje portfelowe grupy panstw UE-14 w latach
2000-2009 (mln EUR, proc. PKB)
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*Wskaznik obliczony poprzez przyréwnanie wartos$ci inwestycji portfelowych aktywéw i
pasywoéw panstw UE-14 do wielkosci PKB UE-14.

Zrédto: zgodnie z tabela 12.

Warto zauwazy¢, ze w latach 2000-2009 za wyjatkiem Finlandii i Wioch, w
kazdym z krajow UE-14 nastgpit dos¢ wyrazny wzrost znaczenia zagranicznych
inwestycji portfelowych. Finlandia do$wiadczyta niewielkiego spadku wskaznika
otwartosci, a dla Wloch jego wartos¢ nieznacznie si¢ podniosta. Ponownie,

najwiekszymi wartosciami odznacza si¢ gospodarka Irlandii, dla ktérej na koniec 2009

" Oczywiécie narzedzie to ma wady — w ramach inwestycji w pozycji dtuzne papiery warto$ciowe
wystepuja takze inwestycje w instrumenty rynku pieni¢znego. Niemniej nieuwzglgdnienie aktywow
rezerwowych oraz pozycji pozostale inwestycje zagraniczne i inwestycje bezposrednie zdecydowanie
pomaga zobrazowaé rzeczywisty poziom integracji rynkow kapitatowych z perspektywy uczestnikow
rynku kapitatowego.
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r. wartos¢ wskaznika wyniosta ponad 16-krotno$s¢ PKB tego kraju. Irlandia pod tym
wzgledem zdecydowanie wyprzedza nastgpne panstwa UE-14, Holandi¢ (347%) oraz
Wielka Brytani¢ (305%). Natomiast Grecja, Hiszpania oraz Wtochy osiagnety najnizsze
w UE-14 poziomy inwestycji portfelowych brutto, ktére wyniosty na koniec 2009 r.
odpowiednio 141%, 142% oraz 134% PKB. Szczeg6étowe dane zostaty przedstawione w
zalaczniku 9, a pozycja netto w zatgczniku 10.

Wartos$¢ zagranicznych inwestycji portfelowych poszczegélnych panstw UE-14
w innych krajach $§wiata (w latach 2000-2009) zostata przedstawiona na rysunku 8, a
dodatkowo udziat poszczegélnych krajéw na koniec 2009 r. na rysunku 9. Do krajéw o
najwiekszych portfelowych inwestycjach za granica w omawianym okresie nalezg
Wielka Brytania, Francja, Niemcy, Holandia oraz Irlandia®. Udziat trzech
najwigkszych dawcéw kapitatu portfelowego sposréd panstw UE-14 wyniést w 2009 r.
ponad 53%, byty to odpowiednio Wielka Brytania 19,3%, Francja 18,2%, Niemcy
15,8%. Dane potwierdzaja rosngce znaczenie inwestycji portfelowych za granica w

przypadku Irlandii, ktére wyniosty ponad 12434 mld EUR na koniec 2009 r.

Rysunek 8. Zagraniczne inwestycje portfelowe poszczegdélnych panstw UE-14 w
latach 2000-2009 (min EUR)
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Zrédto: zgodnie z tabela 12.

Na rysunku 8 widoczny jest dynamiczny wzrost irlandzkich inwestycji
portfelowych, ktérych wartos¢ jeszcze w 2000 r. stanowita nieco ponad 489 mld EUR.
Wartos$¢ zagranicznych inwestycji portfelowych Irlandii (11,4%) byta znaczaco wigksza

80 Wartogé inwestycji portfelowych po stronie aktywéw na koniec 2009 r. wyniosta w tych krajach
odpowiednio Wielka Brytania — 2110 mld EUR, Francja — 1986,2 mld EUR, Niemcy — 17304 mld EUR,
Holandia — 970,6 mld EUR, Irlandia — 1243 .4 mld EUR.
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niz w przypadku Holandii (8,9%) oraz Wtoch, ktérych inwestycje wyniosty na koniec

2009 r. 7704 mld EUR, co stanowito 7% catosci aktywéw inwestycji portfelowych

UE-14.

Rysunek 9.

udziatu w 2009 r. (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Na przeciwleglym biegunie znajduja si¢ kraje, ktérych warto$¢ inwestycji za

granicg jest zdecydowanie mniej spektakularna. W kolejnosci sg to (dane za 2009 r.):
Belgia (536 mld EUR), Hiszpania (439 mld EUR), Szwecja (297,8 mld EUR), Austria
(244,6 mld EUR), Dania (203,8 mld EUR), Portugalia (145,1 mld EUR), Finlandia
(165,9 mld EUR) oraz Grecja (91,6 mld EUR).

Rysunek 10. Zagraniczne inwestycje portfelowe w poszczegélnych panstwach UE-

14 w latach 2000-2009 (min EUR)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 12.
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Warto$¢ zagranicznych inwestycji portfelowych w krajach UE-14 w latach
2000-2009 zostata graficznie zaprezentowana na rysunku 10, z kolei wedtug udziatu w
2009 r. — na rysunku 11. Zatem po stronie pasywOw zagranicznych inwestycji
portfelowych, pod wzgledem wartosci, najwigkszymi biorcami kapitatu w 2009 r. byty:
Wielka Brytania (2663,1 mld EUR), Niemcy (2129,5 mld EUR) oraz Francja
(2283,Imld EUR). Inwestycje w tych krajach stanowity ponad 51% ogé6tu inwestycji
portfelowych dokonanych w krajach UE-14.

Rysunek 11. Zagraniczne inwestycje portfelowe w krajach UE-14 - pozycja
pasywow w procentach udziatu w 2009 r. (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Na rysunkach 10 i 11 ponownie ujawnia si¢ wzrost inwestycji portfelowych po
stronie pasywow w przypadku Irlandii. Ich warto$¢ na koniec 2009 r. wyniosta 1344.,5
mld EUR, co oznacza, ze kraj ten jest nadal istotnym miejscem alokacji $rodkéw
(9,82% w 2009 r.), pomimo trudnosci gospodarczych, jakich doswiadczyt w ostatnich
latach. W dalszej kolejnosci miejscem alokacji portfelowych inwestycji zagranicznych
byty: Belgia (595,1 mld EUR), Hiszpania (435,6 mld EUR), Wiochy (271,9 mld EUR),
Szwecja (210 mld EUR), Austria (1974 mld EUR), Portugalia (76,8 mld EUR), Dania
(79,6 mld EUR), Finlandia (58,3 mld EUR) oraz Grecja (31 mld EUR).

Na rysunku 12 przedstawiono udzial miedzynarodowych inwestycji
portfelowych krajow UE-14 oraz UE-15, przy uwzglednieniu Luksemburga, w
inwestycjach portfelowych catego $wiata. Dane pochodza z bazy danych CPIS

udostepnianej przez MFW*®'. Udziat panstw UE-14 zar6wno w swiatowych aktywach

8! Baza danych MFW jest udostepniana za lata 1999-2009. Jednakze dla roku 1997 brak jest danych dla
Luksemburga.
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inwestycji portfelowych, jak i pasywach jest w latach 1997-2009 dos$¢ stabilny.
Wartos$¢ aktywdw — inwestycji portfelowych panstw UE-14 dokonanych w pozostatych
krajach $§wiata — wyniosta 42,6% inwestycji $wiatowych, uwzgledniajac inwestycje
panstwa Luksemburg82 byto to nieco ponad 51%. Panstwa UE-14 sa tez waznym
obszarem alokacji §wiatowych inwestycji portfelowych i udziat tej grupy panstw na
koniec 2009 r. wynidst 46,1%; dla wszystkich krajow tzw. starej pigtnastki bylo to
rowniez nieco ponad 51% inwestycji swiatowych. Oznacza to, ze kraje UE-14
odgrywaja w Swiecie znaczaca role dawcy kapitatu, a takze sa strefa alokacji
mig¢dzynarodowych inwestycji portfelowych. Wsérdd nich najwigcej inwestujag Wielka
Brytania, Francja, Niemcy, a w dalszej kolejnosci Irlandia, co potwierdza role
krajowego rynku finansowego - jako regionalnego lub $wiatowego centrum

finansowego — w wyjasnianiu stopnia integracji rynku kapitatowego danego kraju.

Rysunek 12. Udzial miedzynarodowych inwestycji portfelowych grupy panstw
UE-14 oraz UE-15 w inwestycjach portfelowych calego swiata w
latach 1997-2009 r. (proc.)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dla poszczegélnych panstw z bazy CPIS udostepniane;
przez MFW, www.imf.org, z dnia 12.01.2011. Dane za rok 2009 sg wstepne.

Na rysunku 7 zostala réwniez przedstawiona pozycja netto w
mig¢dzynarodowych inwestycjach portfelowych panstw UE-14 w latach 2000-2009.
Nalezy zauwazy¢, ze dla catej grupy panstw UE-14 wzrost pozycji pasywow byt
bardziej znaczacy niz aktywéw. W 2002 r. pozycja netto w inwestycjach portfelowych

byta ujemna i wyniosta 10,3% PKB krajow UE-14, natomiast na koniec 2009 r. ulegta

%2 Nalezy zauwazy¢, ze Luksemburg posiada znaczace inwestycje portfelowe w $wiecie i nalezy do
najwazniejszych wedlug statystyk MFW dawcdéw oraz alokacji kapitatu portfelowego. Jest takze jednym
z najchetniej wybieranych krajow w tym wzgledzie.
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prawie podwojeniu — 19,5% PKB UE-14. Wéréd przedstawionej grupy krajéw jedynie
Belgia miata dodatnig pozycje netto w catym okresie 2000-2009. Szczegétowe dane
pozycji netto w inwestycjach portfelowych poszczegdlnych krajéw zawiera zatgcznik
10. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze cho¢ ujemna pozycja netto byta utrzymywana
przez te kraje, to jednak pod wzgledem warto$ci ulegata ona sporym wahaniom. I tak
przyktadowo, w Grecji oraz Irlandii nastgpito znaczace pogorszenie pozycji netto,
natomiast Finlandia znaczaco poprawita stosunek aktywéw do pasywow w
zagranicznych inwestycjach portfelowych. Pozycja tego kraju w 2000 r. byta ujemna i
wynosita ponad 160% PKB, a na koniec 2009 r. poprawita si¢ i stanowita - 21,2% PKB.

Pod wzgledem struktury miedzynarodowych inwestycji portfelowych panstw
UE-14 dominujace s inwestycje w instrumenty dtuzne. Na rysunku 13 przedstawiono
strukture inwestycji portfelowych w podziale na instrumenty udziatowe i instrumenty
dtuzne w latach 2000-2009. Udziat inwestycji w instrumenty udzialowe po stronie
aktywow zagranicznych wyniést na koniec 2009 r. 30,8%, natomiast po stronie
pasywow 27.5%. Po poréwnaniu tych wartosci z danymi z 2000 r., nalezy stwierdzic¢
istotne zmniejszenie udzialu inwestycji udzialowych w strukturze inwestycji
portfelowych, w przypadku zagranicznych inwestycji portfelowych krajow UE-14 na
Swiecie jest to spadek rzedu prawie 16,4 pkt. proc., a po stronie pasywéw nieco ponad
21 pkt. proc. Malejaca rola inwestycji udzialowych jest zwigzana z mniejszg dynamika
tych inwestycji w porOéwnaniu z inwestycjami w instrumenty dluzne, a takze
odzwierciedla dramatyczne pogorszenie koniunktury na rynkach finansowych w latach
2002 oraz 2008. Na rysunku 13 zaprezentowano dane dla catej grupy krajéow UE-14,
natomiast wartosci dla poszczegdlnych panstw zestawione zostaty w tabeli 13.

W pozycji aktywow najwigkszy odsetek inwestycji udzialowych na koniec 2009
r. uzyskaly trzy kraje skandynawskie oraz Holandia. Sa to w kolejnosci: Szwecja
(64,13%), Finlandia (40,04%), Holandia (39,88%) oraz Dania (39,71%). Z kolei
najmniejsze inwestycje w instrumenty udzialowe na koniec 2009 r. posiadaty:
Portugalia (17,43%), Hiszpania (18,48%) oraz Grecja (19,18%). Na podstawie
przedstawionych danych mozna powiedzie¢, ze o ile portfel aktywéw portfelowych
panstw UE-14 sktada si¢ $rednio prawie w 70% z instrumentéw dtuznych, o tyle
poszczegdlne panstwa cztonkowskie réznig si¢ znaczaco migdzy soba, jesli chodzi o
sposOb inwestowania. Zatem sg wsrdd nich takie, ktorych inwestycje portfelowe

sktadaja si¢ w ponad 64% z inwestycji w instrumenty udzialowe.
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Rysunek 13. Warto$¢ inwestycji w instrumenty udzialowe oraz dluzne w pozycji
aktywow i pasywow miedzynarodowych inwestycji portfelowych
grupy panstw UE-14 w latach 2000-2009 (proc.)
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= |nstrumenty udziatowe - pasywa = |nstrumenty dtuzne - pasywa

Zrédto: zgodnie z tabela 12.

Po stronie pasywow, wysoki udzial inwestycji udziatlowych cechuje przede
wszystkim Irlandi¢ (60,43%). Na dalszych pozycjach pod tym wzgledem plasuja si¢
Finlandia oraz Wielka Brytania. Inwestycje tego rodzaju stanowity w tych krajach na
koniec 2009 r. odpowiednio 36,77% oraz 34,83% portfela pasywOw inwestycji
portfelowych. Najnizsze wartosci na koniec 2009 r. odnotowaly Grecja (8,18%),
Austria (11,68%), Wiochy (13,29%) oraz Belgia (14,85%). Dane z tabeli 13 pozwalaja
rowniez stwierdzi¢, ze inne kraje Swiata inwestuja Srednio przede wszystkim w
instrumenty dtuzne emitowane przez kraje UE-14, a nie w instrumenty udzialowe.

Natomiast w tabeli 14 zaprezentowano zagraniczne inwestycje portfelowe w
instrumenty udzialowe po stronie pasywow w krajach UE-14 w stosunku do wielkosci
kapitalizacji gietd tych krajow. We wszystkich krajach, z wyjatkiem Irlandii oraz
Finlandii, warto$¢ inwestycji udzialowych na koniec 2009 r. byla mniejsza niz
kapitalizacja gietdy, co wskazuje na wysoki udzial krajowych inwestoréw w
inwestycjach na rynku gietdowym. W przypadku Irlandii wielko$¢ inwestycji
wielokrotnie przekracza kapitalizacj¢ gietdy w Dublinie, tym samym mozna stwierdzic¢,
ze wigkszos¢ tego rodzaju inwestycji portfelowych dokonywanych w Irlandii jest

lokowana na rynku pozagietdowym.
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Tabela 13. Udzial inwestycji w instrumenty udzialowe w pozycji aktywow i
pasywow miedzynarodowych inwestycji portfelowych poszczegélnych
panstw UE-14 w latach 2000-2009 (proc.)

KRAJ/ ROK 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AKTYWA
Austria 36,91 27,73 19,71 21,32 20,77 22,37 2504 2480 16,89 20,12
Belgia 41,95 34,42 29,84 32,16 32,24 3688 3859 37,47 2853 30,84
Dania 66,47 55,96 41,42 41,03 40,68 44,92 5242 52,04 3648 39,71
Finlandia 39,63 36,06 30,17 33,73 36,41 41,80 44,99 47,78 3429 40,04
Francja 31,65 27,69 21,47 24,84 2528 2802 29,40 27,89 17,81 20,86
Grecja 34,97 27,30 16,80 13,99 11,77 11,90 1509 16,11 13,04 19,18
Hiszpania 43,33 32,06 19,71 18,65 20,53 21,14 26,31 26,45 1505 18,48
Holandia 53,02 48,39 38,14 42,02 41,83 43,25 43,70 4359 3572 39,88
Irlandia 38,51 30,90 26,63 26,66 2844 32,41 3538 32,95 2639 29,96
Niemcy 57,54 50,29 40,55 41,70 39,86 42,43 39,02 36,35 27,43 28,19
Portugalia 18,75 16,46 13,49 11,27 13,25 20,41 24,66 26,73 1837 17,43
Szwecja 67,07 72,18 66,01 67,45 6570 67,85 6545 6445 5649 64,13
Wiochy 48,34 43,38 41,53 41,85 42,81 42,41 4639 4641 3191 34,40
W.Brytania | 47,38 43,16 36,24 39,75 41,69 4535 4529 4457 33,96 36,30
PASYWA
Austria 12,15 8,71 7,90 9,40 12,98 1690 19,53 19,64 9,42 11,68
Belgia 11,26 12,32 10,78 12,46 17,03 17,57 20,26 1838 11,88 14,85
Dania 2499 21,19 16,21 19,64 22,49 23,36 2504 27,32 16,82 20,36
Finlandia 80,66 71,88 55,89 51,95 46,42 52,08 5348 60,56 40,15 36,77
Francja 52,90 42,22 31,21 30,18 29,87 33,16 3831 3623 23,41 24,78
Grecja 16,73 12,28 9,87 12,06 1506 18,78 23,54 26,88 8,22 8,18
Hiszpania 47,49 43,28 32,27 3504 32,57 27,09 2547 2597 17,77 20,88
Holandia 61,83 51,86 40,51 36,32 3524 43,99 44,78 4243 2590 29,59
Irlandia 7561 76,89 73,32 7034 6251 588 59,00 59,00 54,09 60,43
Niemcy 28,83 27,70 16,35 20,92 19,19 21,06 24,84 27,10 1588 18,59
Portugalia 33,93 24,20 19,81 27,28 30,49 30,44 33,00 31,03 23,31 22,27
Szwecja 47,40 36,83 26,09 31,38 3538 37,45 43,77 3850 2512 27,09
Wiochy 30,26 23,75 18,01 18,56 22,18 22,34 2491 22,61 11,42 13,29
W.Brytania | 63,11 57,65 47,84 48,67 46,81 4510 4584 4297 3049 34,83

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Tabela 14. Zagraniczne inwestycje portfelowe w instrumenty udzialowe — pozycja
pasywow w krajach UE-14 w stosunku do wielkosci kapitalizacji gieldy

w latach 2000-2007 (proc.)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Austria 65,37 60,87 54,03 48,05 52,33 47,62 45,41 45,97 64,74 113,59
Belgia 7,80 9,44 14,16 16,07 16,19 14,91 14,57 18,87 28,46 26,56
Dania 24,17 26,98 26,92 25,70 29,38 27,58 27,22 29,96 34,86 35,88
Finlandia 69,60 67,23 64,23 60,67 56,04 57,26 58,32 62,28 64,24 118,41
Francja 34,71 35,42 35,69 36,20 38,09 39,26 40,78 38,26 40,50 41,59
Grecja 8,65 8,91 12,26 15,11 22,67 26,18 28,93 35,31 26,43 51,38
Hiszpania 27,22 27,13 26,38 25,72 26,53 24,25 24,46 23,09 25,04 24,79
Holandia 54,74 61,97 65,32 64,37 68,40 90,51 84,46 69,78 85,92 80,39
Irlandia 266,79 370,83 569,31 566,25 538,04 624,12 582,03 802,00 1799,94 3940,52
Niemcy 23,68 27,50 30,77 33,59 33,46 36,45 38,03 42,17 42,08 44,21
Portugalia 31,10 33,68 40,82 59,47 67,94 72,42 61,54 57,45 85,06 69,61
Szwecja 32,48 32,35 30,14 30,96 32,94 34,97 36,48 33,32 39,39 32,41
Wiochy 30,01 31,43 30,87 32,80 36,14 36,61 40,22 39,10 35,73 77,44
W. Brytania 39,01 39,13 38,28 38,24 39,42 37,12 40,40 43,42 47,48 48,07

Zrédto: opracowanie wlasne zgodnie ze zrédtem tabeli 12 oraz z danymi o kapitalizacji gietd
poszczegblnych krajow zaczerpnigtymi z bazy danych Banku Swiatowego — World Development
Indicators. www.data.worldbank.org, 17.01.2011.
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Dotychczas zagraniczne inwestycje portfelowe analizowano bez uwzgledniania
zrédta pochodzenia, jak i1 kierunku przeptywu kapitalu. Pokazanie geograficznej
alokacji kapitalu moze ujawni¢ preferencje wyboru kraju inwestycji portfelowe;j.
Zgodnie z wykorzystywanym w analizach podejsciem przywigzania do rynku
lokalnego, inwestorzy powinni uwzglednia¢ w budowaniu portfela zagraniczne
instrumenty finansowe. Odsetek instrumentdw wyemitowanych przez nierezydentow
powinien w uproszczeniu odpowiada¢ udziatowi ich rynku kapitatowego w kapitalizacji
swiatowej. W tozsamy sposoéb udzial instrumentéw finansowych emitowanych przez
rezydentow wlasnego kraju powinien odpowiada¢ udzialowi krajowego rynku w
swiatowym rynku kapitalowym83.

Na rysunku 14 przedstawiono zagregowane zagraniczne inwestycje portfelowe
przy uwzglednieniu geograficznego miejsca inwestycji na koniec 2009 r. W analizie
wyrdzniono nastgpujace miejsca alokacji: panstwa UE-15, panstwa NMS 10, Stany
Zjednoczone, Japoni¢, Szwajcari¢ oraz pozostate kraje Swiata. Za gléwne miejsca
alokacji $rodkéw dla badanej grupy krajow UE-15 stuza przede wszystkim inne
panstwa cztonkowskie UE-15. Inwestycje portfelowe w pozostatych panstwach
cztonkowskich UE-15 stanowity w 2009 r. 64,73% og6tu portfela aktywéw inwestycji

zagranicznych badanej grupy krajow.

Rysunek 14. Miejsce alokacji zagranicznych inwestycji portfelowych grupy panstw
UE-15 - pozycja aktywoéw zagranicznych inwestycji portfelowych
ogolem stan na koniec 2009 r. (w proc.)

2009 . Pozostate

kraje Swiata

Japonia
2,39%
Szwajcaria

1,27%
NMS 10

0,83%
m UE 15 NMS 10
B Szwajcaria M Japonia

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych CPIS, www.imf.org, z dnia 01.12.2011. Dane za rok
2009 sa danymi wstgpnymi.

% Dane przedstawione w tej czesci opracowania zostaty obliczone na podstawie bazy danych CPIS.
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Drugim pod wzgledem znaczenia miejscem alokacji Srodkéw jest rynek
finansowy Stanéw Zjednoczonych. Inwestycje w tym kraju osiggnety prawie 16-
procentowy udzial w portfelu aktywow inwestycji portfelowych na koniec 2009 r.
Wielkos¢ ta jest porOwnywalna z inwestycjami ponoszonymi w pozostatych krajach
swiata. Nieduze znaczenie maja natomiast rynki finansowe Japonii oraz Szwajcarii, w
ktoérych inwestycje portfelowe osiggnety odpowiednio 2,39% oraz 1,27% zagranicznego
portfela grupy panstw UE-15. Z kolei inwestycje w nowych krajach cztonkowskich
stanowily zaledwie 0,83% portfela UE-15 i tylko w przypadku Austrii (6,7%) oraz
Grecji (3%) mialy one bardziej znaczacy wudzial w zagranicznych aktywach
portfelowych®. Struktura pozycji aktywéw inwestycji portfelowych potwierdza, ze
sposrod panstw UE-15 najwigksze znaczenie jako miejsce alokacji majg w latach 2004—
2009 Wielka Brytania, Niemcy oraz Francja, ktore sa tez krajami o najwigkszych
rynkach finansowych. Pomimo Ze na rysunku 14 zaznaczona zostata struktura alokacji
aktywéw portfelowych tylko dla 2009 r. to jednak giebsza analiza danych z lat
poprzednich pozwalana stwierdzi¢, ze struktura ta charakteryzuje caty okres 2004 —
2009, a wartosci ulegaja nieznacznym wahaniom w poszczegdlnych latach™.

Uzupetnieniem do rysunku 14 jest tabela 15, ktéra przedstawia zagraniczne
aktywa portfelowe w poszczegdlnych panstwach UE-15 w latach 2004-2009. Nalezy
zauwazy¢, ze w badanej grupie najwigkszy portfel aktywéw ulokowanych w UE-15 ma
Belgia (86,9%), Niemcy (80,2%), Wiochy (79,1%), oraz Finlandia (78,8%). Z drugiej
strony znaczenie krajow UE-15 jako miejsca alokacji jest najmniejsze w przypadku
Wielkiej Brytanii. Inwestycje w krajach UE-15 stanowily na koniec 2009 r. 40,2%
zagranicznych inwestycji portfelowych tego panstwa, ktére odznacza si¢, jak juz
wczesniej wspomniano, najwiekszymi rynkami finansowymi sposréd panstw
cztonkowskich UE oraz silng internacjonalizacja systemu finansowego. Ponadto Wielka
Brytania nie weszta do Unii Gospodarczej i Walutowej, w czym réwniez upatruje si¢
wigkszej dywersyfikacji inwestycji portfelowych na pozostate regiony i kraje swiata. W

przypadku Wielkiej Brytanii prawie 1/3 pozycji aktywoéw inwestycji portfelowych

% 7 uwagi na dobrowolno$é uczestnictwa w statystykach CPIS, w kt6rych obecnie bierze udziat dziewigé
z nowych panstw czionkowskich UE (Butgaria, Czechy, Estonia, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja,
Wegry oraz Stowenia od roku 2009) oraz specyfik¢ prowadzenia tych zestawien po stronie aktywow
uwzgledniono wszystkie analizowane 10 krajow, wraz z Litwa. Niemniej po stronie pasywow, gdy
analizie poddawane beda zrédta kapitatu inwestycji portfelowych w panstwach UE-15 dane beda odnosié
si¢ tylko do NMS-9.

% Niestety w przypadku niektérych krajéw i wybranych lat dane CPIS nie sa w petni doktadne,
szczegblnie jesli inwestycje portfelowe ze wzgledéw ochrony poufnosci danych nie moga zostaé
ujawnione lub tez wielko$¢ inwestycji nie przekracza 500 tys. USD.
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zostala ulokowana na koniec 2009 r. w Stanach Zjednoczonych. Podobnie jest w
przypadku Danii oraz Szwecji, dla ktérych inwestycje w USA stanowity na koniec 2009
r. odpowiednio 19,7% oraz 21,4%. Jedynie Holandia oraz Irlandia charakteryzuja si¢

jeszcze tak wysokimi wartosciami inwestycji w USA.

Tabela 15. Miejsce alokacji zagranicznych inwestycji portfelowych poszczegélnych
panstw UE-15 — pozycja aktywow w latach 2004-2009 (proc.)

NMS—-10 NMS—-10
2004 733 4,0 10 08 89 2004 59,8 0,4 0,8 3,1 26,0
2005 71,4 5,0 12 09 82 2005 58,0 0,7 1,2 3,6 24,7
2006 70,5 5,7 1,0 09 7.7 2006 57,0 0,7 1,2 3,5 24,4

= 2007 70,6 5,2 1,0 07 80 o 2007 57,0 0,6 1,0 3,0 24,9

% 2008 72,9 5,9 09 04 7,0 5 2008 57,0 0,0 1,0 0,0 26,5

< 72009 726 6,7 08 03 73 = 2009 57,6 0,6 1,0 2,4 24,6
2004 87,8 0,5 06 05 66 2004 59,8 1,7 2,0 4,6 16,1
2005 87,7 0,5 07 05 67 w 2005 572 1,7 1,9 5,7 16,5
2006 84,1 0,6 09 06 81 E 2006 56,3 1,4 1,9 4,3 17,7

o _2007 827 0,7 09 08 7,3 £ 2007 55,3 1,2 1,9 3,0 15,9

B 2008 835 0,9 08 04 73 < 2008 60,8 0,9 16 2,8 16,8

@ T2009 86,9 0,8 05 03 600 = 2009 59,0 1,0 1,6 2,4 16,1
2004 60,5 1,0 1,8 29 212 2004 77,3 1,7 1,8 2,3 8,9
2005 54,9 1,1 21 46 213 2005 77,9 1,6 1,5 2,1 8,7
2006 55,7 0,8 2,8 44 196 2006 75,1 1,6 1,7 1,4 11,9

o _2007 558 0,8 25 3,7 189 g 2007 77,3 16 1,5 1,2 9,8

S 72008 60,2 0,5 18 38 190 5 2008 80,2 16 1,2 0,9 7,8

2 7009 589 0,5 25 29 197 = 2009 80,2 1,6 1,2 0,7 7,9
2004 833 0,6 14 1,1 7.4 2004 72,3 0,2 0,3 0,1 5,4
2005 80,5 1,1 1,2 19 7.2 2005 76,9 0,3 0,3 0,2 4,4

o _2006 79,4 1,0 1,3 18 76 o 2006 74,2 0,4 0,4 0,2 5,8

S 2007 77,4 1,0 13 13 69 & 2007 752 0,3 0,5 0,2 6,2

£ 2008 805 0,8 08 04 63 £ 2008 79,0 0,3 0,3 0,2 5,0

= T2009 788 0,5 08 03 73 & 2009 78,7 0,2 0,3 0,1 5,4
2004 74,0 0,3 12 27 11,1 2004 57,6 0,5 3,0 4,2 27,4
2005 72,4 0,4 1,4 41 10,3 2005 55,8 0,6 3,6 4,6 25,8
2006 72,7 0,3 1,5 36 99 2006 56,6 0,8 2,8 4,0 23,7

S 2007 723 0,4 1,2 38 86 & 2007 577 1,0 3,7 3,0 21,7

§ 2008 74,6 0,3 07 57 73 3 2008 57,3 1,0 3,1 3,4 22,2

= 72009 76,2 0,5 08 36 7.6 @ 2009 57,0 0,7 3,6 2,5 21,4
2004 52,9 3,1 10 01 86 2004 71,6 0,2 1,0 15 10,8
2005 60,3 3,2 06 01 7,4 2005 73,0 0,2 0,8 1,7 11,4
2006 61,5 2,7 06 00 81 2006 76,4 0,2 0,7 1,2 9,1

© 2007 60,9 3,4 03 01 7,7 Z 2007 77,0 0,2 0,6 0,9 9,8

© 2008 649 3,0 03 00 88 S 2008 77,8 0,3 0,5 0,5 11,2

9 72009 60,6 3,0 03 00 104 = 2009 79,1 0,4 0,5 0,4 10,7
2004 73,5 0,2 05 04 86 2004 41,7 0,8 2,0 6,1 25,3
2005 75,4 0,1 05 04 7.6 2005 36,0 0,5 2,3 8,2 24,8

o 2006 72,7 0,2 06 04 7,8 % 2006 37,4 0,6 2,3 7,2 26,6

§ _2007 686 0,2 07 02 7,0 2 2007 354 0,4 2,4 6,0 25,4

5 2008 65,9 0,2 05 01 7,3 @ 2008 38,9 0,3 2,0 5,5 28,5

T 72009 67,4 0,2 05 01 80 = 2009 40,2 0,2 2,1 5,3 27,5

Holandia
2004 59,0 0,4 14 30 256 2007 58,8 0,6 1,2 2,4 25,2
2005 59,1 0,5 14 31 257 2008 60,6 0,6 1,1 1,6 24,9
2006 60,0 0,5 1,3 2,9 242 2009 59,6 0,6 1,1 1,5 24,9

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie bazy danych CPIS, www.imf.org, z dnia 01.12.2011. Dane za rok
2009 sa danymi wstepnymi.
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Przedstawiony w tabeli 15 kierunek alokacji inwestycji portfelowych
poszczegblnych panstw cztonkowskich UE-15 nie obejmuje pozostatych krajéw $wiata,
w ktérych ta grupa panstw zainwestowala Srednio 15,04% na koniec 2009 r. Wyniki
ujete w tabeli 15 pokazujg, ze w przypadku badanych krajow znaczenie pozostatych
panstw Swiata jest wysoce zréznicowane. W przypadku Belgii bylo to tylko okoto
5,46% na koniec 2009 r. Do krajéw, ktére duzo zainwestowaty na koniec 2009 r. poza
wyréznionymi panstwami/regionami, nalezag Wielka Brytania (24,6%), Grecja (25,7%)
oraz Hiszpania (23 A%)%.

Inwestycje grupy panstw UE-15 w podziale na instrumenty udzialowe oraz
instrumenty dluzne zostaly przedstawione na rysunkach 15 oraz 16, za$§ szczegélowe
dane dla poszczegdlnych krajow UE-15 znajduja si¢ w zataczniku 11 i 12. Instrumenty
dtuzne emitentéw z panstw UE-15 stanowity wigkszy odsetek w portfelu zagranicznych
inwestycji dluznych niz instrumenty udzialowe w portfelu instrumentéw udzialowych
panstw UE, co potwierdza wczesniejsze ustalenia ze struktury inwestycji portfelowych.
Udzial papieréw wartosciowych wyemitowanych przez panstwa UE-15 zajmowat na
koniec 2009 r. 69,54% portfela zagranicznych instrumentéw dluznych oraz 54,11%
portfela zagranicznych instrumentéw udziatlowych begdacych w posiadaniu analizowane;j

grupy panstw UE-15.

Rysunek 15. Alokacja geograficzna pozycji aktywow zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty udzialowe krajéw UE-15, stan na koniec
2009 r. (proc.)

2009 .

Pozostate kraje
Swiata
19,96% |

3,44%

Japonia y
4,14% Szwajcaria

NMS 10

MUE15 mNMS10 = SQ@%‘]/?:aria M Japonia B USA [ Pozostate kraje Swiata

Zrédto: jak na rysunku 14.

% Udziat pozostatych krajéw $wiata uzyskuje sic poprzez odjecie od 100 udziatéw wyréznionych

panstw/regionéw z tabeli 15.
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Rysunek 16. Alokacja geograficzna pozycji aktywow zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty dluzne krajéw UE-15, stan na koniec
2009 r. (proc.)

Pozostate kraje

2009 r.  swee >

12,93%

Japonia
1,56%

Szwaijcaria

0.25% nms 10
1,01%

B UE 15 m NMS 10 mSzwajcaria M Japonia M USA 1 Pozostate kraje Swiata

Zrédto: jak na rysunku 14.

Inwestycje w instrumenty udzialowe wyemitowane przez podmioty z USA
stanowity na koniec 2009 r. 17,96% portfela zagranicznych instrumentéw udzialowych;
jest to nieco wigcej niz w przypadku portfela instrumentéw diuznych krajow UE-15.
Nalezy takze zauwazy¢, Ze inwestycje w instrumenty udziatlowe emitentéw z Japonii
oraz Szwajcarii wypetnity na koniec 2009 r. odpowiednio 4,14% oraz 3,44% struktury
portfela, i bylo to zdecydowanie wigcej niz w przypadku instrumentéw dtuznych (rys.
16).

Inwestycje w zagraniczne instrumenty udzialowe wyemitowane przez pozostale
panstwa Swiata to prawie 20% portfela tego rodzaju inwestycji przedstawionej grupy
panstw UE-15. Inwestycje w instrumenty dluzne zajely nieco mniej — 13% portfela
zagranicznych instrumentéw dluznych bedacych w posiadaniu UE-15 na koniec 2009 r.
Natomiast inwestycje w instrumenty wyemitowane przez podmioty z nowych panstw
cztonkowskich NMS-10 stanowig niski odsetek aktywoéw krajéw UE—-15 i wskazujg na
niewielkie znaczenie tego regionu jako miejsca alokacji omawianych $rodkow
finansowych. W przypadku instrumentéw udziatowych inwestycje w krajach NMS—10
wyniosty zaledwie 0,39% w strukturze zagranicznych aktywéw panstw UE-15 na
koniec 2009 r., co wynika z relatywnie matej kapitalizacji rynkéw gietdowych nowych
panstw cztonkowskich. Z kolei instrumenty dtuzne wyemitowane przez podmioty z
panstw  NMS-10 osiagnety udziat nieco powyzej 1% w portfelu zagranicznych

instrumentéw dtuznych bedacych w posiadaniu podmiotéw z panstw UE-15.
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Na koniec 2009 r. instrumenty udzialowe wyemitowane przez podmioty z
panstw UE-15 stanowity najwigkszy odsetek w strukturze portfelowych inwestycji
udziatowych Wioch (89,64%), Belgii (88,45%) oraz Niemiec (81,68%); najmniejszy ich
odsetek odnotowano w Wielkiej Brytanii (29,53%). Za§ z instrumentéw diuznych
pochodzacych z panstw UE-15 najczesciej korzystaly Belgia (86,26%) oraz Finlandia
(87,02%).

Zrédta pochodzenia kapitatu inwestycji portfelowych dokonanych w krajach
UE-14 zostaty przedstawione na rysunku 17, oraz dla poszczegdlnych krajéw w tabeli
16. Podobnie, jak dla pozycji aktywow, najwigkszym dostarczycielem kapitatu sa
pozostate panstwa czlonkowskie UE-15, ktérych inwestycje na koniec 2009 r. wyniosty
63,2% catosci zagranicznych zobowigzan portfelowych UE-15. Na drugim miejscu
uplasowali si¢ inwestorzy ze Standéw Zjednoczonych (12,97%), a w dalszej kolejnosci
inwestorzy z Japonii (5,18%) 1 Szwajcarii (2,97%). Z kolei inwestycje dokonane przez
nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej — NMS-9 — to zaledwie 041%
wielkosci zagregowanych pasywow portfelowych UE-15. Ciekawostka jest réwniez to,
ze w Austrii kapitat z krajow NMS-9 wyniést na koniec 2009 r. prawie 2% pasywow
portfelowych. I cho¢ jest to wartos¢ niewielka, to jednak najwyzsza z prezentowanych

krajéw UE-15.

Rysunek 17. Zrédla kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych krajow UE-
15 — pozycja pasywow, stan na koniec 2009 r. (proc.)

Pozostate kraje

2009 r. / $wiata

15,28%

Japonia
5,18%
Szwajcaria
2,97%  NMs 9
0,41%

W UE 15 NMS 9

Zrédto: jak na rysunku 14.

Dane dla poszczegdlnych krajow z tabeli 16 wskazuja, ze na koniec 2009 r. kraje
UE-15 byly najwazniejszym zrédtem kapitatu portfelowego dla Portugalii (89,2%),
Grecji (82,9%) oraz Wtoch (81,1%), najmniejszym za$§ dla Wielkiej Brytanii (42,9%).
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Tak niski wskaznik potwierdza niezwykle silng pozycje Londynu jako globalnego
centrum finansowego, ktére przycigga inwestycje z catego Swiata. Nalezy réwniez
stwierdzi¢, ze struktura zrédet kapitatu w latach 2004-2009 byta stosunkowo stabilna i
pomimo niewielkich zmian kraje UE-15 sa najwigkszym dostarczycielem kapitatu

portfelowego we wlasnym ugrupowaniu integracyjnym.

Tabela 16. Struktura zagranicznych inwestycji portfelowych krajow UE-15 —
pozycja pasywow w latach 2004-2009 (proc.)

UE-15 NMS-9  CH ] UE-15 NMS-9 CH.
2004 69,8 0,8 9,6 4,6 6,0 2004 70,2 0,2 2,3 7,0 10,6
2005 69,6 1,0 8,8 4,4 6,6 2005 70,5 0,2 2,6 56 11,5
2006 68,8 1,4 8,3 4,1 7,6 2006 70,6 0,2 2,3 40 12,0
2 2007 69,1 1,8 8,8 3,4 7,1 % 2007 71,4 0,2 2,5 4,2 10,9
§ 2008 68,1 1,2 9,5 4,2 2,6 E 2008 75,6 0,2 2,5 4,2 6,3
< 2009 77,7 1,9 0,5 4,4 40 = 2009 73,1 0,4 2,4 4,3 10,2
2004 76,1 0,1 1,9 6,2 7,9 2004 72,6 0,3 10,8 6,5 3,4
2005 74,1 0,7 2,0 5,9 8,2 a0 2005 74,1 0,3 9,2 6,1 3,7
2006 72,3 0,9 1,9 54 9,7 g 2006 76,4 0,4 7,6 5,2 3,5
© 2007 69,5 1,3 2,3 5,1 9,1 g 2007 76,0 0,7 7,2 4,6 4,5
%" 2008 68,7 1,1 2,0 50 6,8 % 2008 77,2 0,6 7,7 49 4,1
@ 2009 70,0 0,4 1,7 4,7 8,5 - 2009 74,7 0,9 7,7 4,4 51
2004 59,9 0,1 2,6 6,2 155 2004 59,7 0,2 4,5 7,5 9,4
2005 62,6 0,1 2,5 53 13,8 2005 59,2 0,2 4,2 7,5 10,0
2006 60,2 0,1 2,5 56 16,4 2006 58,4 0,2 3,9 6,6 11,0
® 2007 57,8 0,1 2,8 50 19,1 g 2007 56,3 0,3 3,7 56 13,1
S 2008 57,5 0,1 2,8 6,6 16,3 K] 2008 54,0 0,2 3,5 6,7 9,3
e 2009 57,1 0,2 3,0 4,9 14,6 = 2009 56,6 0,4 3,6 7,0 10,0
2004 66,0 0,2 3,1 35 19,9 2004 87,5 0,1 0,7 1,2 4,9
2005 61,2 0,2 2,5 34 24,1 2005 88,0 0,1 0,7 1,2 4,4
© 2006 60,3 0,2 2,2 32 242 o 2006 88,4 0,1 0,7 1,2 3,6
"E 2007 54,1 0,3 2,1 2,8 28,1 ga 2007 87,7 0,1 0,6 1,3 3,7
g 2008 58,7 0,2 3,1 4,5 19,3 g 2008 90,1 0,1 0,7 1,1 1,6
- 2009 64,6 0,3 3,1 50 139 & 2009 89,2 0,6 0,1 2,6 2,0
2004 59,6 0,1 3,6 8,0 13,6 2004 57,0 0,2 2,8 7,7 20,2
2005 56,9 0,1 3,3 7,8 16,8 2005 57,4 0,2 2,3 7,4 218
2006 58,3 0,1 2,9 6,6 18,4 2006 53,9 0,3 2,0 59 24,1
5 2007 57,7 0,2 3,2 6,1 18,4 % 2007 55,1 0,3 2,2 55 233
E 2008 57,0 0,2 3,7 6,6 13,7 3 2008 57,7 0,3 3,1 7,6 16,8
* 2009 56,7 0,3 3,9 59 135 s 2009 57,5 0,2 3,5 7,4 16,4
2004 86,5 0,3 0,9 23 4,0 2004 80,9 0,1 0,9 5,5 6,4
2005 86,4 0,4 1,0 2,6 51 2005 82,1 0,1 0,9 51 6,4
2006 84,3 0,3 1,1 2,8 6,4 2006 81,3 0,1 0,7 4,6 7,3
] 2007 81,5 0,5 1,1 3,2 8,2 F 2007 80,8 0,1 0,8 4,6 7,8
§ 2008 84,8 0,4 1,1 30 3,4 § 2008 82,1 0,1 0,5 4,7 4,6
© 2009 82,9 0,8 1,1 3,1 3,9 = 2009 81,1 0,3 0,2 4,8 5,0
2004 79,0 0,0 0,9 36 10,1 2004 39,9 0,1 1,9 56 32,9
2005 81,5 0,0 0,8 3,6 8,8 2005 40,3 0,1 1,9 4,7 335
© 2006 79,9 0,0 0,7 30 99 % 2006 41,1 0,1 1,6 4,5 335
§ 2007 77,6 0,1 0,7 2,5 10,8 ‘é 2007 42,1 0,1 1,8 4,5 31,3
2 2008 77,5 0,1 0,9 2,2 8,2 @ 2008 46,5 0,1 1,7 57 236
T 2009 77,5 0,5 0,4 30 88 = 2009 42,9 0,1 1,9 54 28,4
Holandia
2004 66,1 0,3 4,5 55 15,6 2007 66,8 0,3 3,5 4,5 139
2005 65,0 0,2 3,6 53 14,6 2008 66,4 0,3 3,8 50 11,3
2006 65,7 0,3 3,5 50 15,3 2009 67,1 0,4 3,8 4,6 12,9

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie bazy danych CPIS, www.imf.org, z dnia 01.12.2011. Dane za rok
2009 sa danymi wstgpnymi.
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Zgodnie z danymi przedstawionymi na rysunku 17 udziat pozostatych panstw
Swiata w pozycji pasywow inwestycji portfelowych grupy panstw UE-15 wyniést na
koniec 2009 r. 15,28%. Podobnie do pozycji aktywow udzial reszty Swiata w
finansowaniu kapitalem portfelowym jest mocno zroznicowany i na koniec 2009 r. byt
najmniejszy w Portugalii (5,55%) oraz Grecji (8,14%). Wigksza dywersyfikacje
geograficzng pochodzenia kapitatu portfelowego wida¢ w Wielkiej Brytanii oraz Danii.
Inwestycje pochodzace z pozostatych panstw §wiata wyniosty w tych dwoéch krajach
odpowiednio 21,26% oraz 20,22%.

Na rysunkach 18 oraz 19 przedstawiono struktur¢ geograficzna pochodzenia
kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych dokonanych w krajach UE-15 w
podziale na instrumenty udziatowe oraz wierzycielskie na koniec 2009 r. dzigki takiemu
rozroznieniu ponownie widac¢, ze grupa UE-15 jest wazniejszym dawca kapitatlu w
przypadku instrumentéw diuznych (66,93%) niz instrumentéw udziatowych (54,81%).
Potwierdzaja to rowniez dane za lata 2004 — 2008 przedstawione w zataczniku 23 i 24.
Ponadto znaczenie inwestoréow ze Standw Zjednoczonych jest wyraznie wigksze w
segmencie instrumentéw udziatlowych (26,02%) niz segmencie instrumentéw diuznych

(7,15%).

Rysunek 18. Zrédla kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych w

instrumenty udzialowe wyemitowane przez kraje UE-15 - stan na
Japonia
2,63%
Szwajcaria
3,84% NMS 9

koniec 2009 r. (proc.)
0,43%

mUE 15 NMS 9

Pozostate kraje

2009 1. i N\
|
|

12,27%

Zrédto: jak na rysunku 14.
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Rysunek 19. Zrédla kapitalu zagranicznych inwestycji  portfelowych w
instrumenty dluzne wyemitowane przez kraje UE 14 — stan na koniec
2009 r. ( proc.)

Pozostate

2009 r. ke

Swiata
16,61%

USA
7,15%

Japonia
6,33%

Szwajcaria
2,58%

NMS 10
0,40%

mUE 15 NMS 10

Zrédto: jak na rysunku 14.

3.2. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna nowych panstw czionkowskich
Unii Europejskiej

W latach 2000-2009 mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna panstw NMS-10
byla ujemna, a ponadto ulegta w tym czasie wyraznemu pogorszeniu, takze w
poréwnaniu z grupg panstw UE-14. Szybkie narastanie zobowigzan zagranicznych w
nowych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej byto réwniez wskazywane przez
Sliwinskiego oraz Lane’a i Milesiego-Ferrettiego®’, ktérych analiza objeta lata 1993—
2003. Zjawisko to jest traktowane jako czynnik, ktéry moze przyspieszy¢ konwergencje
realng tej grupy krajow. Niemniej nalezy pami¢tac, ze stale pogarszanie si¢ wskaznikdw
moze doprowadzi¢ do znaczacego zwigkszenia kosztéw dla gospodarki®®, a takze
pogtebienia wrazliwosci na kryzysy finansowe™ . Przedstawione w tabeli 17 wskazniki
dla poszczegdlnych panstw NMS-10 pokazuja, ze najwigksza ujemna pozycje netto IIP
osiggnely Wegry, a nastgpnie Bulgaria, Lotwa oraz Estonia. Warto$¢ ujemnej
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto — mierzonej w proc. PKB, wyniosta w
tych krajach na koniec 2009 r. odpowiednio 123,6%, 106,5%, 82,95% oraz 80,3%.
Natomiast najlepsze wskazniki maja Czechy (-44,7% PKB) oraz Stowenia (-36% PKB).

87 Sliwinski (2008); Lane, Milesi-Ferretii (2006 b).
¥ Wynika to z rosnacych kosztéw obstugi zadtuzenia.
% Lane, Milesi-Ferretii (2006 b).
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Tabela 17. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto krajow NMS—-10 w latach

2000-2009 (proc. PKB)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Butgaria -33,47 -28,14 -24,98 -25,82 -24,96 -44,81 -58,31 -81,05 -99,43 -106,51

Czechy -8,83 -11,02 -15,65 -20,07 -30,51 -28,82 -34,61 -41,81 -38,33 -44,68
Estonia -48,21 -50,21 -53,87 -65,61 -84,87 -84,48 -73,93 -73,57 -79,74  -80,29
Litwa -34,71 -35,00 -32,49 -32,85 -34,35 -43,12 -49,05 -55,89 -52,93 -59,66
totwa -29,28 -36,85 -38,05 -40,87 -49,12 -59,12 -68,76 -73,22 -80,24  -82,95
Polska -31,78 -30,73 -33,28 -38,74 -45,99 -44,52 -46,45 -52,95 -48,23 -62,25

Rumunia -22,09 -23,25 -18,85 -24,66 -26,84 -29,15 -37,78 -43,45 -49,99 -62,68
Stowacja -20,77 -26,42 -22,56 -33,25 -40,71 -49,85 -64,45 -49,59 -56,49 -66,60
Stowenia -11,82 -1,97 -0,60 -7,16 -9,78 -11,02 -17,10 -21,35 -33,45 -35,97
Wegry -69,45 -68,00 -66,38 -74,81 -86,33 -93,41 -102,28 -89,48 -101,09 -123,57

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z lat 2000 — 2009 z International Financial Statistics
December 2010 wersja elektroniczna. Dane o wielko$ci PKB pobrano z Eurostat.

Pogarszajace si¢ wskazniki netto IIP wynikaja z réznicy w poziomie dynamiki
pozycji pasywoéw i aktywow w latach 2001 — 2009. Podobnie do grupy UE 14 réwniez
w NMS-10 zauwazalne jest wysokie zréznicowanie wskaznikéw dla poszczegdlnych
panstw w kolejnych latach™.

Struktura zagregowanej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej NMS-10
zostala przedstawiona na rysunkach 20 oraz 21. Po stronie aktywow (rysunek 20)
najwigkszy udzial maja aktywa rezerwowe oraz pozostale inwestycje zagraniczne.
Udziat tych dwoch pozycji w aktywach miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej na
przestrzeni lat nieco zmalal, niemniej na koniec 2009 r. wynidést odpowiednio 31,2%
oraz prawie 39,9%. Ponadto w analizowanym okresie wzrosto znaczenie inwestycji
portfelowych oraz inwestycji bezposrednich, ktére kraje NMS-10 posiadajg za granicg.

Struktura aktywOw zagranicznych w poszczeg6lnych krajach jest bardzo
zroznicowana. Warto zwroci¢ uwage, ze inwestycje portfelowe stanowity na koniec
2009 r. najwigkszy odsetek aktywow w przypadku Stowacji (58,6%) oraz Stowenii
(32,3%)°". W 2009 r. warto$é inwestycji portfelowych stata si¢ najwazniejsza pozycja w
aktywach miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Stowacji, co jest zwigzane z jej
przystgpieniem do strefy euro 1 jednoczesnym obnizeniem wartosci rezerw walutowych.
Réwnie niewielkie rezerwy walutowe sg utrzymywane w Stowenii, gdzie na koniec
2009 r. stanowily 2,1% pozycji aktywow zagranicznych. Dodajmy, ze jest to wielko$¢

poréwnywalna ze wskaznikami dla tzw. starych cztonkéw Unii Europejskie;.

% Dane dla poszczeglnych panstw znajduja sie w zataczniku 13.
1 Szczegétowe dane o strukturze aktywéw i pasywéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej znajduja
si¢ w zataczniku 14 i 15.
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Udzial inwestycji portfelowych w strukturze aktywow zagranicznych Polski
wyniést natomiast nieco ponad 8% w 2009 r. i jest to warto$¢ stosunkowo niska. Z
kolei najwyzszy udziat inwestycji bezposrednich w strukturze aktywdéw zagranicznych
odnotowaty Wegry (664%), a w dalszej kolejnosci Estonia (30,8%). Po stronie
pasywow (rysunek 21) na koniec 2009 r. najwiekszy udziat miaty pozostate inwestycje
zagraniczne (444%), ktére w nieznacznym stopniu przewyzszyly bezposrednie
inwestycje zagraniczne (43%). Z kolei udzial inwestycji portfelowych po stronie
pasywow zmalal w badanym okresie z 17,6% w 2000 r. do 12,1% na koniec 2009 r.
Najwigksze znaczenie inwestycji portfelowych w strukturze pasywéw wida¢ w Polsce
(24%),na Wegrzech (14,6%) oraz Czechach (16,4%).

Rysunek 20. Struktura aktywéw zagranicznych krajow NMS-10 w latach 2000-
2009 (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabela 17.

Rysunek 21. Struktura pasywéw zagranicznych krajéow NMS-10 w latach 2000—
2009 (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 17.
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Struktura mie¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej krajow NMS-10 rézni si¢
istotnie od tej, ktérg charakteryzujg si¢ panstwa UE—14, na co wskazuje bardzo wysokie
w tej grupie znaczenie aktywOw rezerwowych. Aktywa rezerwowe s3 jednym z
instrumentéw zapewniania wiarygodnosci danego panstwa na arenie mi¢dzynarodowej i
wplywaja na ocen¢ ryzyka inwestycyjnego. Wysoka wartos¢ rezerw walutowych
wynika bezposrednio z naptywu kapitalu zagranicznego do krajow NMS-10.
Zdecydowanie mniejsza role w aktywach panstw NMS-10 odgrywaja inwestycje
portfelowe. Takze inwestycje bezposrednie stanowia mniejszg czeS¢ aktywoOw niz w
przypadku UE-14.

Réwniez po stronie pasywow rola inwestycji portfelowych w panstwach NMS—
10 jest istotnie mniejsza w porOéwnaniu z UE-14. Ponadto, kraje NMS-10 sa
zdecydowanie wigkszym biorcg zagranicznych inwestycji bezposrednich. Zaréwno
wartosci bezwzgledne miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej brutto, jak i odmiennos¢
w strukturze aktywéw 1 pasywow moga wynika¢ z: pdzniejszego uwolnienia
przeptywéw kapitalowych w zakresie inwestycji portfelowych, zasobu kapitalu w
gospodarce, jak 1 poziomu rozwoju gospodarczego. Dwie analizowane grupy krajow
r6znig si¢ zdecydowanie poziomem PKB per capita. Z przedstawionych danych
wynika, ze przeplywy kapitatlowe krajow NMS—-10 sa ksztaltowane w duzym stopniu
przez pozycj¢ pozostalych inwestycji zagranicznych oraz inwestycje bezposrednie. Tym
samym inwestycje portfelowe zajmuja zdecydowanie mniejszg cz¢s¢ w strukturze
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej tych krajéw, co jest zgodne z badaniami
innych autoréw’” i réwnoznaczne z mniejsza mozliwoscia wystgpowania integracji
rynkoéw kapitatowych.

Na rysunku 22 przedstawiono zagregowang mi¢dzynarodowa pozycje
inwestycyjng panstw NMS—-10 w latach 2000-2009 oraz indeks otwartosci finansowej
krajow NMS-10. Wartosci dla poszczegdlnych panstw znajduja si¢ w zataczniku 16.
Dane swiadczg o tym, ze indeks otwartosci finansowej panstw NMS—10 w latach 2000—
2003 byt dos¢ stabilny — w przedziale 100—110% PKB tych panstw, a od 2004 r. miat
tendencj¢ wzrostowa, z przejsciowym zatamaniem w 2008 r. Na koniec 2009 r.
wielkos$¢ indeksu otwarto$ci finansowej wyniosta prawie 200% PKB panstw NMS-10,
co jest wartoscig trzykrotnie mniejszg w porownaniu z panstwami UE-14. Przyczyna

wystepowania roznic w otwartosci finansowej nie jest dynamika tego procesu w latach

%2 Lane, Milesi-Ferretii (2006 b); Kraay et al. (2000).
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2000-2009, ktoéra byta zblizona, ale poziom wyjsciowy, z ktérego startujg analizowane
panstwa. Kraje UE-14 integruja si¢ finansowo od wielu lat, tymczasem kraje NMS—10

otworzyly si¢ na przeptywy finansowe stosunkowo niedawno””.

Rysunek 22. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna brutto panstw NMS-10
w latach 2000-2009 (min EUR, proc. PKB)
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*Otwarto$¢ obliczona poprzez przyrOwnanie mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej
brutto panstw NMS—10 do wielkosci PKB NMS-10.

Zrédto: zgodnie z tabela 17.

Dane ujete w zataczniku 16 potwierdzaja, ze wzrost integracji finansowej w
latach 2000-2009 dotyczyt wszystkich panstw NMS—10, niemniej najwyzsze wartosci
dotycza Wegier. Warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej brutto przekroczyta
na koniec 2009 r. pigciokrotnos¢ PKB tego kraju, co stawia je na porownywalnym
poziomie z panstwami UE 14. W dalszej kolejnosci relatywnie wysokimi warto$ciami,
ktére przekraczaly dwukrotno$¢ PKB na koniec 2009 r., charakteryzowaty si¢: Estonia
(294,7%), tLotwa (286,1%), Bulgaria (232,2%), oraz Stowenia (232,5%). Polska
znajduje si¢ na ostatnim miejscu w analizowanej grupie krajow z wartoscig indeksu
rowng 129.,40% PKB na koniec 2009 r.

Na rysunku 23 przedstawione zostaly migedzynarodowe inwestycje portfelowe
brutto grupy panstw NMS-10, ktérych wartos¢ w latach 2000-2009 wzrosta ponad
czterokrotnie. Dane wyraznie wskazuja na silne zatamanie na rynkach finansowych w

2008 r., zarowno w wartosciach nominalnych inwestycji portfelowych brutto, jak 1 w

% Dane w tej czeéci opracowania zostaly przeliczone na EUR zgodnie z kursem podanym w statystyce
IIP MFW.

Narodowy Bank Polski



Miedzynarodowe inwestycje portfelowe panstw Unii Europejskiej...

ujeciu relatywnym w proc. PKB. W przedstawionym okresie nastgpit wzrost otwartosci
NMS-10 na inwestycje portfelowe, z poziomu 15,25% w 2000 r. do prawie 30 % PKB
w 2009 r. Jest to ponad siedmiokrotnie mniejsza wartos¢ niz w przypadku panstw UE

14 (226,5% PKB).

Rysunek 23. Zagraniczne inwestycje portfelowe brutto panstw NMS-10 w latach
2000-2009 — pozycja aktywow i pasywow (min EUR, proc. PKB)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 17.

Z powyzszych danych mozna odczytac, ze najwigksze wskazniki na koniec 2009
r. zanotowaly” Stowenia (58%), Wegry (55,6%) oraz Stowacja (44,8%). Na Stowacji
nastapit, wedtug danych MFW, wyrazny wzrost aktywéw portfelowych za granica, co
w rezultacie znaczaco poprawilo pozycje netto w inwestycjach portfelowych.
Najmniejsza natomiast wartos¢ wzgledna inwestycji portfelowych brutto jest
charakterystyczna dla Bulgarii (10%) oraz Rumunii (5,3%).

Pozycja netto w inwestycjach portfelowych dla catej grupy krajow NMS-10
ulegata w analizowanym okresie nieznacznym wahaniom i na koniec 2009 r. wyniosta -
11,43 % PKB, na taki poziom najwi¢kszy wptyw maja wysokie ujemne wartosci netto
utrzymywane przez Wegry oraz Polske. Przekrd) krajéow ujawnia bardzo duze

zréznicowanie wartosci pozycji netto oraz wysokg zmienno$¢ w poszczegdlnych latach,

% Wartosci dla pozostatych lat znajduja si¢ w zataczniku 17.
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przy czym niektore kraje staly si¢ na koniec 2009 roku dawcami netto kapitatu
portfelowe go95 .

Pomimo wzrostu w ujeciu nominalnym inwestycje portfelowe zwigzane z
panstwami NMS-10 maja nadal niewielkie znaczenie w $wiecie. Ich udzial w
swiatowych inwestycjach portfelowych liczony na podstawie danych CPIS z MFW,
wyniést odpowiednio 0,29% oraz 0,6% mig¢dzynarodowych inwestycji portfelowych po
stronie aktywow 1 pasywow.

Na rysunku 24 przedstawiono inwestycje portfelowe za granica poszczegdlnych
panstw NMS-10 w latach 2000-2009. Najwigkszym dawca kapitalu portfelowego z
wybranej grupy krajow w tym okresie byty Czechy. Warto§¢ omawianych inwestycji
wyniosta na koniec 2009 r. 18482,06 mln EUR, co stanowito przeszto 24-procentowy
udziat wszystkich inwestycji portfelowych podjetych za granica przez NMS-10
(rysunek 25). Na dalszych miejscach uplasowaty si¢ Polska, Wegry oraz Stowenia -
11228,6 mln EUR w 2009 r. W tej ostatniej gospodarce, warto podkresli¢, nastapit
gwattowny wzrost inwestycji portfelowych w latach 2006-2007, to samo dotyczy
Stowacji gdy poréwna si¢ dane za lata 2008 oraz 2009, ktére wynosity odpowiednio
3740 4 mln EUR oraz 17941 mln EUR. Inwestycje Wegier wyniosty 8142,55 mln EUR
na koniec 2009 r. i bylo to niewiele wigcej niz w przypadku Polski 8395,9 mln EUR.

Rysunek 24. Zagraniczne inwestycje portfelowe panstw NMS-10 w latach 2000-
2009 — pozycja aktywéw (mln EUR)
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Zrédto: zgodnie z tabela 17.

% Wartosci dla pozostatych lat znajduja sie w zataczniku 18.
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Rysunek 25. Zagraniczne inwestycje portfelowe panstw NMS-10 w roku 2009 —
pozycja aktywow (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabelg 17.

Inwestycje portfelowe pozostatych pigciu krajow: Lotwy, Bulgarii, Estonii,
Litwy oraz Rumunii sg zdecydowanie nizsze, w rezultacie trzema najwickszymi
dawcami kapitatu portfelowego na koniec 2009 roku byly Czechy, Stowacja (23,7%)

oraz Stowenia (14,8%).

Rysunek 26. Zagraniczne inwestycje portfelowe w panstwach NMS-10 w latach
2000-2009 — pozycja pasywéw (min EUR)
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Zrédto: zgodnie z tabela 17.
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Odmienna sytuacja rysuje si¢ w pozycji pasywow zagranicznych. Zgodnie z
danymi przedstawionymi na rysunku 26, najwigkszym biorca kapitalu w wartosciach
bezwzglednych byta Polska, ktéra na koniec 2009 r. zanotowata ponad 71 mld EUR
inwestycji portfelowych. Drugie pod wzgledem wartosci miejsce zajely Wegry (ponad
43 mld EUR), a trzecie Czechy (ponad 24 mld EUR). Taka kolejno$¢ w wielkosci
przeptywéw utrzymuje si¢ w ostatnich latach. W rezultacie portfelowe inwestycje
zagraniczne skierowane do Polski stanowig ponad 41% inwestycji w krajach NMS-10,
a zagregowane wartosci tych trzech panstw odpowiadaja za 80% inwestycji. W
pozostatych panstwach wartos¢ portfelowych inwestycji zagranicznych byla

zdecydowanie mniejsza, a i ich udziat zostat przedstawiony na rysunku 27.

Rysunek 27. Zagraniczne inwestycje portfelowe panstw NMS-10 w 2009 r. —
pozycja pasywow (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabela 17.

Dane potwierdzaja istotny i dynamiczny wzrost pozycji zagranicznych
inwestycji portfelowych panstw NMS-10, co wida¢ po poréwnaniu danych z rokiem
2000. Mozna zatem stwierdzi¢, ze dynamika inwestycji portfelowych po stronie
aktywoéw przewyzsza wartosci dynamiki pasywow zagranicznych inwestycji
portfelowych. Wysokie wskazniki dynamiki wynikaja z niezwykle skromnych
inwestycji zagranicznych w poczatkowym roku analizy. Wazniejsze jednak, ze wysoko
dynamika pozycji aktywow wskazuje na umozliwienie inwestowania za granicg dla

uczestnikdw rynku finansowego w analizowanym okresie 2000-2007. Tym samym
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kraje NMS-10 zezwolity swoim podmiotom gospodarczym na skorzystanie z procesu
integracji rynkéw kapitalowych.

Pod wzgledem struktury inwestycji portfelowych dominujace sa inwestycje w
instrumenty dluzne. Na rysunku 28 przestawiono $redni udziat inwestycji w instrumenty
udziatlowe w inwestycjach portfelowych ogétem dla panstw NMS-10 (dane
zagregowane). W pozycji aktywow inwestycje w instrumenty udzialowe na koniec 2009
r. wyniosty 34,6% ogétu inwestycji portfelowych. Zatem w poréwnaniu z danymi za
2000 r. w nastgpit nieznaczny wzrost inwestycji tego rodzaju. W pozycji pasywow
udziat inwestycji w instrumenty wiasnosciowe ksztaltowat si¢ w analizowanym okresie
na zblizonym stabilnym poziomie i na koniec 2009 r. wynidst 23% ogdtu zagranicznych

inwestycji portfelowych tej grupy krajow.

Rysunek 28. Udzial inwestycji w instrumenty udzialowe i wierzycielskie w
aktywach i pasywach miedzynarodowych inwestycji portfelowych
panstw NMS-10 w latach 2000 — 2009 (proc.)
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Zrédto: zgodnie z tabela 17.

W tabeli 18 zamieszczono dane o udziale inwestycji w instrumenty udziatlowe w
pozycji aktywow i1 pasywOw miedzynarodowych inwestycji  portfelowych
poszczegbdlnych panstw NMS-10 w latach 2000-2009. Do panstw o najwigkszym
udziale inwestycji w instrumenty wlasnosciowe po stronie aktywow naleza Wegry
(81,2%), a w nastepnej kolejnosci Polska (58.,8)°. W obydwu krajach w analizowanym

okresie nastgpilo wyrazne przesunigcie z inwestycji w instrumenty wierzycielskie na

% Dane na koniec 2009 r.
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inwestycje w instrumenty witascicielskie. Natomiast w pozycji pasywoOw inwestycje w
instrumenty udzialowe stanowig najwigkszy odsetek w Estonii (45,8%) oraz Czechach

(32,1%).

Tabela 18. Udzial inwestycji w instrumenty udzialowe w pozycji aktywow i
pasywow miedzynarodowych inwestycji portfelowych panstw NMS-10

w latach 2000-2009 (proc.)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

AKTYWA
Butgaria 3,94 0,05 0,12 0,33 3,53 2,93 13,34 26,64 11,52 18,54
Czechy 51,11 37,09 31,52 13,76 20,45 31,41 38,02 41,51 37,55 45,12
Estonia 9,72 8,59 4,46 13,48 23,84 34,25 37,05 45,85 29,97 32,06
Litwa 3,47 3,57 3,68 4,39 7,01 17,57 22,30 28,71 24,15 29,09
totwa 6,59 7,46 5,81 3,83 6,17 10,47 14,67 18,87 17,87 25,81
Polska 2,98 8,24 6,93 5,53 11,09 19,14 37,67 54,76 39,90 58,80
Rumunia b.d.* b.d. 83,48 73,33 4,94 24,05 35,71 53,80 51,37 50,65
Stowacja 4,35 2,22 6,08 25,00 18,45 12,62 21,62 21,82 12,74 3,14
Stowenia 20,98 10,03 12,74 34,09 37,12 45,05 44,00 29,19 16,46 20,54
Wegry 33,09 33,30 38,15 40,68 60,08 59,39 68,76 76,63 73,74 81,18
PASYWA
Butgaria 1,92 1,88 1,64 0,68 0,99 16,61 18,64 29,10 27,69 26,46
Czechy 70,28 71,39 63,69 62,96 54,82 50,36 49,51 47,19 35,38 32,08
Estonia 56,69 52,73 46,04 39,84 43,11 35,37 48,34 53,17 25,13 45,78
Litwa 11,23 7,28 7,34 6,93 6,13 10,72 17,70 13,03 5,82 4,67
totwa 15,67 9,72 13,59 17,63 14,74 20,86 20,55 21,73 13,08 11,60
Polska 29,63 22,76 18,30 19,50 24,20 26,23 26,88 31,19 20,40 22,10
Rumunia 29,79 22,62 15,90 15,55 18,16 18,74 24,24 32,43 33,18 27,97
Stowacja 9,20 13,93 15,31 11,83 6,83 9,30 7,61 6,94 7,15 12,46
Stowenia 9,36 9,09 5,06 10,10 9,10 12,80 20,95 29,86 13,04 6,86
Wegry 20,16 18,52 18,10 20,16 26,32 28,56 29,16 21,69 15,31 26,30

*b.d. — brak danych.

Zrédto: zgodnie z tabelg 17.

Ponadto z tabeli 19 wynika, ze zagraniczne inwestycje portfelowe w instrumenty
udziatowe (pozycja pasywow) w grupie panstw NMS-10 stanowity w latach 2000—
2009 niewielki odsetek kapitalizacji gietd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Niemniej przedstawione wartosci skfaniajg ku stwierdzeniu, ze rola inwestorow
zagranicznych okreslana poprzez inwestycje portfelowe na rynkach gietdowych panstw
NMS-10 jest relatywnie niewielka’’. Ponadto znaczenie zagranicznych inwestycji w
instrumenty udziatowe w ksztaltowaniu rynku gietdowego NMS-10 jest mniejsze niz w
krajach UE 14. Sposréd krajow NMS-10 najwyzszy udziat zagranicznych inwestycji
portfelowych w kapitalizacji gietd obserwuje si¢ odpowiednio na Wegrzech, Estonii

oraz, wedtug danych z 2009 r., réwniez Stowacji. Na przedstawione wartosci wptyw ma

°7 Nalezy pamicta¢, ze czg$¢ dziatalnosci inwestoréw zagranicznych na rynkach gietdowych przybiera
takze forme inwestycji bezpos$rednich, przez co wielko$ci zaangazowania inwestoréw zagranicznych
zaréwno w przypadku UE-14 jak i NMS-10 moga by¢ niedoszacowane.
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7 r 7 r

zarbwno wielkos¢ inwestycji  zagranicznych, jak 1 wielkos¢ kapitalizacji
poszczegblnych krajow, ktéra w wigkszosci z nich dynamicznie rosta w latach 2003—
2007. W 2008 r. kapitalizacja rynku gieldowego nowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej obnizyla si¢, odzwierciedlajgc tym samym $wiatowg dekoniunkture na

rynkach finansowych.

Tabela 19. Zagraniczne inwestycje portfelowe w instrumenty udzialowe — pozycja
pasywow w krajach NMS-10 w stosunku do wielkosci kapitalizacji

gieldy w latach 2000-2009 (proc.)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Butgaria 16,18 18,88 10,42 1,77 1,40 8,65 6,54 4,67 7,93 9,32
Czechy 27,80 38,05 26,74 31,07 30,26 23,39 23,81 19,78 19,02 21,66
Estonia 23,38 27,18 26,13 25,05 31,31 34,21 31,60 40,46 37,97 31,90
Litwa 8,07 7,97 7,59 4,10 2,67 3,90 7,94 7,34 6,43 7,49
totwa 7,08 5,96 9,73 10,63 9,21 9,23 12,15 12,48 14,10 11,07
Polska 17,10 16,53 15,30 18,04 19,29 19,96 15,26 15,88 17,76 16,83
Rumunia 45,54 23,30 11,31 12,54 7,44 4,78 4,65 5,23 10,34 6,59
Stowacja 21,40 25,73 26,73 17,75 10,44 12,25 11,91 9,80 16,67 39,80
Stowenia 6,59 6,05 2,42 4,14 2,97 4,58 5,70 6,90 7,08 7,86
Wegry 24,84 28,03 28,87 33,50 39,56 40,39 43,82 32,04 48,63 58,68

Zrédto: opracowanie wilasne zgodnie ze zrédlem tabeli 17 oraz z danymi o kapitalizacji gietd
poszczegblnych krajow zaczerpnictymi z bazy danych Banku Swiatowego — World Development
Indicators. www.data.worldbank.org, 17.01.2011.

Zagregowane zagraniczne inwestycje portfelowe krajow NMS na koniec 2009 r.,
przedstawione na rysunku 29 uwzgledniaja miejsce alokacji inwestycji. Rysunek
przedstawia ujecie procentowe w stosunku do catego portfela zagranicznych inwestycji
porttelowych krajow NMS—9. Poniewaz nie wszystkie analizowane kraje biorg udziat w
projekcie CPIS Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ta czgs¢ pracy zostata
oparta na danych pochodzacych z dziewigciu krajow: Butgarii, Czech, Estonii, Lotwy,
Malty, Polski, Rumunii, Stowacji oraz Wegier. Jest to tylko cze$¢ zagranicznych
inwestycji  portfelowych krajow NMS, niemniej niemozliwe jest samodzielne
uzupetnienie tego rodzaju danych, z powodu braku regularnych publikacji z tej
dziedziny. Nalezy przypomnie¢, ze w zakresie raportowania o miejscu alokacji
inwestycji zagranicznych wszystkie kraje NMS-10 sa uwzglednione. Natomiast w
przypadku raportowania na temat pochodzenia inwestycji nie jest to mozliwe. Jesli
chodzi wigc o zrédlo pochodzenia kapitalu, nowe panstwa cztonkowskie Unii

Europejskiej sa reprezentowane przez NMS-9. Powyzsza réznica wynika z metodologii
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stosowanej w bazie danych CPIS, ktora jest oparta na danych panstw wierzycieli, a nie

zaciagajacych zobowigzanie zagraniczne’®.

Rysunek 29. Kierunek geograficzny pozycji aktywoéw zagranicznych inwestycji
portfelowych panstw NMS-9, stan na koniec 2009 r. (proc.)
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych CPIS, www.imf.org, z dnia 01.12.2011. Dane za rok
2009 sa danymi wstepnymi.

Gtéwnymi miejscami alokacji dla NMS-9 w 2009 r. sa panstwa starej pig¢tnastki
Unii Europejskiej, w ktérych inwestycje portfelowe stanowity 73,04% portfela
zagranicznych inwestycji portfelowych. Udzial inwestycji w pozostalych nowych
panstwach cztonkowskich NMS—-10 wyni6st 7,6%, tym samym zagraniczne inwestycje
portfelowe sa w dominujacej czeSci lokowane w ramach wspdlnego ugrupowania
integracyjnego. Stosunkowo duze znaczenie ma takze rynek finansowy Stanéw
Zjednoczonych, ktérego udziat w portfelu byt rowny 8,2%. Niewielka natomiast role,
jako miejsce alokacji kapitatu, odgrywaja Szwajcaria oraz Japonia, z warto$cia
odpowiednio 0,2% oraz 0,05%.

Uzupelnieniem rysunku 29 jest tabela 20, w ktérej uwzgledniono alokacje
geograficzng inwestycji portfelowych poszczegdlnych panstw NMS-9 w latach 2004—

2009. Puste komérki w tabeli wynikaja ze sposobu gromadzenia danych®. Warte

% Oznacza to, ze wszystkie dane na temat alokacji inwestycji i zrédet kapitatu portfelowego pochodza ze
statystyk 9 panstw bioracych udziat w inicjatywie CPIS, ale w przypadku strony aktywéw mozna
zidentyfikowa¢ alokacje¢ we wszystkich 10 analizowanych panstwach NMS.

% Wedtug metodologii MFW dana komérka moze byé pusta z trzech powodéw: braku inwestycji w
danym kraju, inwestycji mniejszej od 500 000 USD oraz z uwagi na poufno$¢ danych. Zob. Lane, Milesi-
Ferretti (2006 b).
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podkreslenia jest najsilniejsze w badanej grupie krajéow NMS-9 ukierunkowanie
portfela aktywéw na inwestycje w UE-15 na koniec 2009 r., w przypadku Stowacji
(83,5%), Stowenii (78,5%) oraz Estonii (81%). Jedynym krajem, ktéry posiada
niewielkie inwestycje w UE-15 jest Lotwa (27%), co jednak wydaje si¢ zwigzane
bardziej z niedoskonatos$cig raportowania przez ten kraj. Przyktadowo, zgodnie z bazg
CPIS po stronie aktywOw kraj ten pierwszy raz dostarczyt dane w 2006 r., niemniej
ponad 92% wartosci inwestycji nie zostalo przypisanych poszczegdlnym krajom.
Dlatego tez udziaty inwestycji w wybranych regionach, przedstawione w tabeli 20, sg
niewielkie, gdy wezmiemy pod uwage portfel zagranicznych inwestycji portfelowych
Lotwy. Poniewaz nie sg dostgpne inne dane tego rodzaju, to niestety niemozliwe jest

zadne poréwnanie.

Tabela 20. Struktura zagranicznych inwestycji portfelowych krajow NMS-9 —
pozycja aktywow w latach 2004-2009 (proc.)

UE-15 | NMS-10 CH JP USA UE-15 NMS-10 CH JP USA
BG 2004 65,25 6,11 0,00 0,00 13,16 PL 2004 49,71 3,75 0,09 0,03 30,71
2005 58,95 3,88 0,00 0,13 19,64 2005 45,18 5,29 6,02 0,07 28,83
2006 50,44 2,51 0,00 0,40 18,36 2006 51,52 9,45 5,80 0,04 16,30
2007 62,73 3,77 0,00 0,36 3,61 2007 63,56 9,13 3,58 0,02 9,04
2008 59,98 2,84 0,00 0,00 4,29 2008 68,16 11,18 0,52 0,03 9,95
2009 57,65 17,45 0,06 0,00 731 2009 63,86 6,38 0,00 0,00 8,14
cz 2004 71,19 8,45 0,20 0,03 5,13 RO 2004 98,93 0,00 0,74 0,00 0,12
2005 71,44 8,00 0,20 0,03 6,13 2005 98,11 0,52 0,57 0,00 0,11
2006 71,21 7,10 0,23 0,12 6,74 2006 84,96 1,71 0,00 0,00 0,46
2007 74,26 7,38 0,13 0,05 6,53 2007 87,24 0,35 0,01 0,00 4,31
2008 70,05 10,80 0,10 0,02 7,78 2008 81,19 0,14 0,02 0,00 5,12
2009 71,81 8,83 0,18 0,04 8,99 2009 67,53 6,59 0,06 0,00 4,14
EE 2004 69,36 15,56 0,30 0,05 6,23 SK 2004 58,13 21,96 0,44 0,11 7,45
2005 61,33 20,38 0,61 0,15 6,98 2005 64,21 12,19 0,45 0,28 13,52
2006 63,93 17,14 048 0,19 6,78 2006 66,78 8,40 0,62 0,44 13,58
2007 67,57 14,12 0,30 0,03 392 2007 70,85 7,32 0,54 0,49 13,93
2008 77,33 7,82 0,30 0,09 3,49 2008 67,12 10,09 0,31 0,36 15,91
2009 81,01 8,63 0,28 0,05 2,81 2009 83,47 7,59 0,05 0,01 4,66
Lv* HU 2004 55,21 7,29 0,43 0,28 12,06
2005 56,09 7,39 0,67 1,48 20,59
2006 4,83 4,09 0,01 0,01 0,57 2006 68,57 5,00 1,47 0,26 15,29
2007 10,83 3,90 0,00 0,01 0,72 2007 76,52 7,64 0,61 0,12 10,25
2008 20,94 4,83 0,10 0,00 1,46 2008 74,14 8,05 0,60 0,37 12,18
2009 27,00 7,05 0,02 0,00 2,67 2009 67,57 9,20 0,48 0,09 18,05
SI 2009 78,47 3,62 0,60 0,17 8,68

*Brak danych dla Lotwy w latach 2004-2005.

Zrédto: jak na rysunku 29.

Zagraniczne inwestycje portfelowe krajow NMS-9 w podziale na instrumenty
udziatowe oraz instrumenty wierzycielskie zostaty przedstawione na rysunkach 30 oraz

31. Natomiast szczegétowe dane obejmujace portfele poszczegdlnych krajéw znajduja
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si¢ w zalaczniku 19. Najwigkszy udzial w portfelu inwestycji w instrumenty
wlasnosciowe, po stronie aktywdéw, mialy papiery wartoSciowe wyemitowane przez
podmioty UE-15. W 2009 r. stanowity one 60,3% omawianego portfela aktywéw
krajow NMS-9. Inwestycje w panstwach NMS-10 zajmuja z kolei 6,5% portfela.
Oznacza to nieco mniejsza dominacje¢ ryku finansowego Unii Europejskiej jesli chodzi
o inwestycje w instrumenty udzialowe. Warto zauwazy¢ duze znaczenie rynku
finansowego USA (11,5%), ktérego udziat w portfelu instrumentéw udziatowych byt

bardzo zblizony do wielkosci inwestycji alokowanych w pozostatych krajach $wiata.

Rysunek 30. Alokacja geograficzna pozycji aktywoéw zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty udzialowe panstw NMS-9, stan na koniec
2009 r. (proc.)

2009 r. Pozostate kraje

Stany $wiata
Zjednoczone 12,06%
11’A'G%’aponia
0,14%

Szwajcaria
0,55%

NMS 10

BMUE 15 mNMS10 HSzwajcaria M Japonia M StanyZjednoczone I Pozostate kraje Swiata

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 29.

Na koniec 2009 r. najwigkszy udziat instrumentéw udziatowych pochodzacych z
panstw UE-15 zaobserwowano w Rumunii (86,2%), Czechach (83,3%) oraz Bulgarii
(prawie 72%). W przedstawionych latach kraje NMS dokonaly zmiany alokacji kapitatu
inwestowanego w instrumenty udzialowe, jest to szczegdlnie widoczne w przypadku
Stowacji, a takze Estonii oraz Lotwy.

Natomiast portfel inwestycji w instrumenty wierzycielskie panstw NMS-9 na
koniec 2009 r. (rysunek 31) sktadal si¢ przede wszystkim z instrumentéw
wyemitowanych przez panstwa UE-15 (75%). Nastepnie znaczacych inwestycji
dokonano w instrumenty wyemitowane przez panstwa NMS-10 (8,2%) oraz Stany

Zjednoczone (6,48%), a inwestycje w instrumenty wierzycielskie pozostatych panstw
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swiata wyniosty 10,3%. Warto odnotowac, ze znaczenie instrumentéw finansowych
pochodzacych ze Szwajcarii oraz Japonii jest wlasciwie znikome.

Do krajéw, ktoérych portfele sktadaja si¢ przede wszystkim z instrumentéw
wierzycielskich wyemitowanych przez panstwa UE-15 (zatacznik 20), nalezaty
ponownie Estonia (87,1%), Stowacja (84,4%) oraz Stowenia (85,8%). Z wyjatkiem
Lotwy, nowe panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej zdecydowanie preferuja

instrumenty wierzycielskie pochodzace z panstw UE—15.

Rysunek 31. Alokacja geograficzna pozycji aktywow zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty wierzycielskie panstw NMS-9, stan na
koniec roku 2009 (proc.)

Pozostate kraje

2009 I, stany Swiata

Zjednoczone 10,29%

6,48%
Japonia

Szwajcaria
0,05%

HMUE 15 mNMS 10 ®Szwajcaria MJaponia M Stany Zjednoczone [ Pozostate kraje swiata

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 29.

Zrédta pochodzenia kapitatu inwestycji portfelowych dokonanych w krajach
NMS-9 zostaty przedstawione na rysunku 32 oraz dla poszczegdlnych panstw w tabeli
21. Dane te wyraznie wskazuja na dominujace znaczenie UE-15 jako zrédia kapitatu
zagranicznych inwestycji portfelowych alokowanych w omawianej grupie panstw.
Kraje UE-15 odpowiadajg za prawie 72% zobowiazan portfelowych na koniec 20009 r.
Na drugim miejscu znajdujg si¢ inwestorzy pochodzacy z USA (12,8%). Warto takze
zauwazy¢, ze kapital szwajcarski i japonski odgrywa nieco wigksza role. Ponadto, z
wyjatkiem Polski i Czech, kapital z panstw UE-15 stanowi ponad 70% zrédet

zagranicznego kapitatu portfelowego.
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Rysunek 32. Zrédta kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych w panstwach

NMS-9 - pozycja pasywoéw, stan na koniec 2009 r. (proc.)

Pozostate kraje

2009 y5 [

dnoczone 5,41%
12,78%

Japonia
4,32%

Szwajcaria
1,92%

NMS9/

3,77%

mUE 15 NMS 9 M Szwajcaria

M Japonia M Stany Zjednoczone Pozostate kraje Swiata

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 29.

Tabela 21. Struktura zagranicznych inwestycji portfelowych w krajach NMS-9 —

pozycja pasywow w latach 2004-2009 (proc.)
UEL5 NMS-9 CH  JP CH

P

BG 2004 67,11 0,35 0,20 0,85 2812 PL 2004 79,44 1,31 0,81 4,45 11,97
2005 83,18 1,38 0,26 0,65 11,96 2005 77,52 1,49 0,68 5,09 11,60
2006 82,57 2,56 0,26 0,67 8,60 2006 73,66 1,61 0,78 5,32 15,37
2007 73,43 4,15 1,20 0,66 13,91 2007 71,97 2,18 1,27 6,07 15,38
2008 65,88 2,72 0,40 0,44 9,97 2008 68,80 2,66 2,35 8§11 12,99
2009 78,28 2,31 039 040 7,83 2009 66,16 3,06 2,47 7,51 15,68
cz 2004 80,14 1,59 0,48 0,26 14,40 RO 2004 88,83 1,23 0,69 0,00 3,72
2005 81,20 1,85 0,68 2,86 11,07 2005 90,08 1,04 0,37 0,31 4,40
2006 74,33 3,04 0,74 2,80 15,48 2006 85,53 2,52 0,53 0,11 6,14
2007 69,99 3,92 0,82 2,72 19,98 2007 84,61 2,76 0,53 0,24 7,32
2008 67,62 4,34 1,43 3,90 16,60 2008 85,12 1,19 1,20 0,00 3,12
2009 69,14 4,42 2,21 2,87 15,66 2009 85,14 2,43 1,10 0,00 3,06
EE 2004 85,47 0,29 0,28 0,88 9,65 SK 2004 84,53 10,51 0,04 0,9 3,14
2005 89,60 0,35 0,59 1,05 3,62 2005 78,48 13,43 0,09 0,26 7,03
2006 90,31 2,31 0,21 0,00 2,65 2006 83,91 9,66 0,49 0,23 4,79
2007 82,42 4,08 0,09 0,00 3,71 2007 87,84 9,68 0,49 0,13 0,85
2008 89,53 4,05 0,04 0,00 3,24 2008 53,45 10,49 7,90 0,09 0,25
2009 72,79 9,21 0,17 0,00 8,37 2009 85,19 8,87 0,00 0,11 0,31
Lv 2004 89,73 6,68 0,06 0,00 0,74 Sl 2004 92,68 1,73 1,61 0,08 1,14
2005 87,16 9,09 0,42 031 1,16 2005 87,40 3,39 2,26 0,00 3,52
2006 87,09 7,95 0,47 034 0,85 2006 95,71 1,17 0,54 0,01 1,64
2007 84,37 9,49 0,59 0,39 1,20 2007 88,30 1,17 0,94 0,00 6,38
2008 76,00 7,89 0,23 0,00 0,27 2008 88,29 0,99 1,60 0,00 2,94
2009 74,89 6,65 0,00 0,00 0,59 2009 89,21 2,36 2,11 0,20 2,01
HU 2004 79,48 2,39 0,70 2,58 11,21 HU 2007 76,34 3,02 0,91 2,05 13,73
2005 79,39 2,05 0,62 1,96 12,22 2008 78,15 2,96 1,34 3,04 9,95
2006 77,63 2,60 0,57 1,64 13,30 2009 74,63 3,95 1,43 2,38 12,72

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 29.
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Na rysunkach

33 oraz 34 przedstawiono zrédta pochodzenia kapitatu

portfelowego w podziale na instrumenty wlasno$ciowe oraz wierzycielskie.

Szczegbétowe dane dotyczace poszczegdlnych krajow NMS-9 znajduja sie w

zatacznikach 21 i 22.
Rysunek 33. Zroédia

kapitalu

zagranicznych

inwestycji

portfelowych w

instrumenty udzialowe wyemitowane przez kraje NMS-9, stan na
koniec 2009 r. (proc.)

2009 r. Swiata

Pozostate kraje

13,93% __

Japonia
0,77% 0,74%

NMS 9
4,90%
M UE 15 mNMS 9 m Szwajcaria M Japonia M Stany Zjednoczone I Pozostate kraje $wiata

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 29.

Rysunek 34. Zrédla kapitatu

zagranicznych inwestycji  portfelowych w

instrumenty dluzne wyemitowane przez kraje NMS-9, stan na koniec

2009 r. (proc.)

Stany Zjednoczone
0,

20091, 75
5,43%

Szwaijcaria
2,29%

NMS 9
3,46%

BUE15 ®mNMS9 M Szwajcaria

Pozostate kraje
Swiata
5,88%

M Japonia M Stany Zjednoczone

Pozostate kraje Swiata

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 29.

Zaprezentowane dane wskazuja, ze na koniec 2009 r. kapitat z panstw UE-15

zasilat w wigkszym stopniu inwestycje w instrumenty wierzycielskie (75,61%%) niz

udziatowe na rynkach kapitatowych panstw NMS-9 (48,71%). Nalezy takze podkresli¢
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silng obecno$¢ inwestoréw ze Standéw Zjednoczonych w segmencie instrumentow
udziatowych (31%), ktéra jest zdecydowanie wigksza niz w przypadku instrumentow
wierzycielskich (7,3%). Szwajcaria oraz Japonia odgrywaja niewielka rol¢ jako dawcy
kapitalu dla NMS-9, gdy mowa o instrumentach wierzycielskich.

Podsumowujac, nowe panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej pod wzgledem
wyboru miejsca alokacji kapitatu posiadaja portfele wyraznie zalezne od panstw UE—
15. Ponadto, inwestorzy z UE-15 sg gtéwnym zrodtem kapitatu portfelowego krajow
NMS-9 (ponad 70%). Jest to warto§¢ wyzsza niz w przypadku pochodzenia kapitatu
portfelowego w krajach UE-15 (63,2%).

Niniejsza cz¢$¢ pozwala na sformutowanie kilku wnioskéw. Po pierwsze, grupa
panstw UE-14 jest dobrze zintegrowana finansowo z resztg krajow swiata, o czym
swiadczg wysokie 1 rosngce wskazniki miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej. Mozna
zatem potwierdzi¢ — za Lane oraz Milesim-Ferrettim — Ze integracja finansowa
omawianych krajow postgpuje szybciej niz integracja handlowa w omawianym czasie.

Po drugie, o zaawansowaniu procesu integracji rynkéw kapitalowych $wiadcza
zarowno struktura mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej panstw UE-14, w ktorej
inwestycje portfelowe odgrywaja najwazniejszg role, jak i1 ksztattowanie si¢ indeksu
otwartosci na inwestycje portfelowe, ktéry znaczaco przewyzsza wartosci PKB w
poszczegblnych krajach.

Integracja finansowa nast¢puje rowniez w nowych panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej. Proces ten jest jednak mniej zaawansowany niz w krajach tzw. starej
pietnastki, co ilustrujg nizsze warto$ci bezwzgledne i relatywne (w % PKB) indeksu
otwartosci finansowej. Stabsza integracja rynkow kapitatowych panstw NMS-10 jest
potwierdzona poprzez mniejsze znaczenie mi¢dzynarodowych inwestycji portfelowych
w strukturze pozycji inwestycyjnej oraz wartosci indeksu otwarto$ci na te inwestycje,
ktére sg zdecydowanie mniejsze niz w krajach UE-14. Na koniec 2009 r. indeks
otwartosci na inwestycje portfelowe wynidst nieco ponizej 30% PKB 1 byt prawie
siedmiokrotnie nizszy niz w krajach UE-14 (226,5% PKB).

Warto rowniez podkresli¢, ze w analizowanym okresie 2000-2009 otwieranie
si¢ gospodarek na inwestycje portfelowe przebiegato dynamicznie, o czym Swiadczg
rosngce wartos$ci inwestycji portfelowych w kolejnych latach. Sugeruje to wigksze
mozliwosci korzystania z integracji rynkéw kapitatowych przez uczestnikow rynku
finansowego krajow NMS-10. Kryzys, ktory w ostatnich latach wystgpit na

mig¢dzynarodowych rynkach finansowych, uwidocznil si¢ réwniez w poziomie
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inwestycji portfelowych oraz w indeksach, jednak po stabym 2008 r., wskazniki te
ponownie wzrosty.

Analiza struktury alokacji $rodk6w oraz zrédet pochodzenia kapitalu w
panstwach UE potwierdza wystgpowanie preferencji do inwestowania w krajach
wlasnego ugrupowania integracyjnego. Dokladnie rzecz biorac, zaréwno wartosci
ujmowane na poziomie bilateralnym oraz dane zagregowane $wiadczg o dominujagcym
znaczeniu panstw UE-15 jako miejsca alokacji inwestycji oraz zrdodia kapitatu dla
wszystkich panstw czionkowskich Unii Europejskiej. Wskazuje to na wysokie
wzajemne powigzania finansowe gospodarek wchodzacych w sktad Unii Europejskiej i
zachodzenie procesu risk sharing, ktéry postuluje teoria optymalnych obszar6w
walutowych. Pafnstwa Unii Europejskiej inwestuja wigcej w pozostatych krajach
cztonkowskich niz wynosi ich udziat w §wiatowym rynku kapitatowym. Zatem, nawet
jesli maleje przywiazanie do krajowego rynku kapitatowego'®™, to wystepuje bardzo
silne przywiazanie do rynku ugrupowania integracyjnego'”'. Mozna stwierdzi¢, ze w
stosunku do modelowej dywersyfikacji migdzynarodowej aktywow inwestycje w UE—
14 sa za wysokie, natomiast zdecydowanie za niskie na rynku finansowym Stanéw
Zjednoczonych oraz w reszcie krajow Swiata. Rowniez inwestycje w krajach NMS

przewyzszaja udziat tych panstw w swiatowym rynku kapitalowym.

1% Co jest trudne do udowodnienia przy obecnym poziomie migdzynarodowych statystyk inwestycji
portfelowych.

1" Raport z 2009 r., dotyczacy integracji rynkéw finansowych UE, potwierdza przedstawiony powyzej
bardzo czegsty wybdr panstw czitonkowskich UE jako miejsca lokacji inwestycji zagranicznych w
instrumenty dtuzne oraz udzialowe. Analiza bazowata na tych samych miarach, co zastosowane w
niniejszym cze¢sci. Zob. Commission of the European Communities (2009), Annex 2 Statistical
Indicators.
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4. Integracja z perspektywy mikroekonomicznej — badanie
przywiazania inwestoréw indywidualnych do lokalnego rynku

finansowego

Integracja rynkéw kapitalowych jest zalezna zar6wno od otoczenia
regulacyjnego, jak i samych uczestnikow — ich checi korzystania z mozliwosci, jakie
oferuje otwarty rynek kapitatlowy. Badania integracji rynkéw kapitatlowych sa
najczesciej prowadzone na podstawie wskaznikéw cenowych. Jest to przede wszystkim
zwigzane z wigkszg w poréwnaniu do danych ilosciowych dostepnoscia danych. Przy
wykorzystaniu wskaznikéw ilosciowych bada si¢ gtéwnie kraje wysoko rozwinigte, a w
szczegblnosci Stany Zjednoczone, ktérych statystyka publiczna obejmuje bardzo
rozbudowany zestaw informaciji'®?. Najrzadziej ukazuja si¢ publikacje, ktére opisuja
proces integracji rynkéw kapitatowych z perspektywy mikroekonomicznej. Wydaje sig,
ze najwiekszg przeszkodg sg koszty tego rodzaju badan oraz niedostatek danych, a w
konsekwencji niewielkie mozliwosci pordwnywania wynikéw z innymi krajami.

Problem braku informacji o zachowaniach konsumentéw, a szerzej gospodarstw
domowych, w niezwykle dynamicznym otoczeniu wspéiczesnych finanséw, zostal
dostrzezony przez Europejski Bank Centralny. W grudniu 2006 r. podjat on inicjatywe
badania finanséw i1 popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych za pomocg sieci
HFCN'®. Celem sieci HFCN jest przede wszystkim stworzenie wspélnej metody
pomiaru zachowan oraz aspektéw finansowych i1 konsumpcyjnych gospodarstw
domowych, ktéra moglaby by¢ z powodzeniem stosowana w Unii Gospodarczej i
Walutowej'™*. W szerokim zakresie zainteresowan HFCN lezg: aspekty demograficzne,
aktywa rzeczowe i finansowe, zobowigzania, konsumpcja i oszcz¢dno$ci, dochody i
zatrudnienie, przyszie uprawnienia emerytalne, transfery mi¢dzypokoleniowe, postawy

wobec ryzyka.

12 Niekt6re kraje prowadza regularnie wieloletnia statystyke budzetéw gospodarstw domowych, ktéra

obejmuje informacj¢ o wydatkach na artykuty pierwszej potrzeby, ale takze np. o wydatkach na sptate
zobowigzan kredytowych czy sposobach korzystania z ustug finansowych. Tego rodzaju informacje w
statystyce publicznej w Polsce pojawiaja si¢ niezwykle rzadko, pomimo szybkiego przyrostu wartosci
ustug finansowych dla ludnosci.

19 Household Finance and Consumption Network (HFCN), do sieci przynaleza ekonomisci i statystycy
EBC i narodowych bankéw centralnych oraz pracownicy giléwnych krajowych urzedéw statystycznych i
instytucji naukowych. Mufioz, Tzamourani (2007). Regularnie z HFCN wspétpracuja L. Guiso, M.
Haliassos, ktérzy jako jedni z pierwszych zaje¢li si¢ badaniami budzetéw gospodarstw domowych, w tym
portfeli akcyjnych w krajach UE. Zob. Guiso, Haliassos, Jappelli (2002).

194 SzczegStowe informacje na temat zmiennych oraz sposobu prowadzenia badan sg dostepne na stronie
Europejskiego Banku Centralnego.
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Muiioz i Tzamourani podkreslaja, ze gospodarstwa domowe sa niezwykle
zréznicowane pod wzgledem posiadanych aktywéw i dochodéw. W zwigzku z tym
analiza na podstawie zagregowanych danych obejmujacych wszystkie gospodarstwa
domowe, bez uwzglednienia poziomu ich zamoznosci, jest trudna. Dzieki
wprowadzeniu tego rodzaju badan na europejska skale gromadzone sa informacje o
sposobach reagowania gospodarstw domowych o réznym poziomie dobrobytu,
przyktadowo, na zmiany stop procentowych czy szokéw ekonomicznych. Ponadto,
szczegllnie w odniesieniu do aktywow 1 zobowigzan finansowych, dane zbierane na
poziomie makroekonomicznym nie pozwalaja na wtasciwa ocen¢ przyczyn wzrostu lub
spadku zainteresowania poszczeglélnymi instrumentami, jak i konsekwencji wzrostu
zadluzenia gospodarstw domowych w poszczegdlnych grupach wiekowych oraz
wielkosci dobrobytulos.

Korzysci ptynace z badan kwestionariuszowych zostaty rowniez podkreslone w
pierwszej publikacji HFCN'®, w ktérej zauwazono, ze dynamika agregatéw
ekonomicznych jest zalezna nie tylko od pozostatych zmiennych makroekonomicznych,
ale réwniez od czynnikdbw zwigzanych z decyzjami podejmowanymi przez
gospodarstwa domowe. Szczegdlnie za$ konsumpcja, oszczgdnosci i dysponowanie
budzetem s3 silnie zwigzane z oczekiwang wysokoscig i niepewnos$cig przysztych
dochodéw oraz charakterystyka demograficzng 1 spoteczng gospodarstwa domowego.
Brak w dostgpnych zagregowanych statystykach zmiennych demograficzno-
spofecznych powoduje konieczno$¢ ich uzupelnienia poprzez badania gospodarstw
domowych na poziomie mikroekonomicznym. Zatozyciele HFCN zauwazaja, ze
badania kwestionariuszowe pozwalaja znalez¢ sposoby oraz okresli¢ sit¢ reakcji na
szoki ekonomiczne, zmiany polityki gospodarczej oraz zmiany instytucjonalne,
indywidualnych podmiotéw i gospodarstw domowych nalezacych do réznych grup
wiekowych, dochodowych itd.'"”.

Analiz¢ procesu integracji rynkéw finansowych, w tym kapitalowych, trudno
sobie wyobrazi¢ bez danych dotyczacych zachowan poszczegdlnych grup gospodarstw
domowych. Po pierwsze, pozwalaja one spojrze¢ na integracje¢ finansowa z
perspektywy uzytkownikéw ustug finansowych (tzw. end-users). W rezultacie mozliwa

staje si¢ odpowiedZ na pytanie, czy i w jakim stopniu uzytkownicy indywidualni

195 Mufioz, Tzamourani (2007).
"% ECB (2009).
7 1bidem.
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korzystaja z udogodnien zintegrowanego rynku finansowego. Po drugie, dzigki tego
rodzaju analizie mozna wyznaczy¢ czynniki determinujace zaréwno decyzje, jak i
sposOb korzystania z integracji finansowej. Po trzecie, zbieranie danych w
poszczegdlnych krajach czionkowskich Unii Europejskiej na podstawie tozsamych
kwestionariuszy, pozwolifoby na poréwnania mie¢dzynarodowe 1 Wwyznaczenie
specyficznych determinant postgpowania gospodarstw domowych — nabywcéw ustug
finansowych. Takie badania maja réwniez duza wartos¢ aplikacyjng dla instytucji
regulacyjnych, poniewaz moga naswietli¢c kwestie do tej pory pomini¢te w analizie
barier integracji europejskiego rynku finansowego. Patrzac na problem nieco szerzej,
zainteresowanie mikroekonomicznymi aspektami rynkéw finansowych pozwala
wykorzysta¢ narzedzia 1 mozliwosci  wynikajace z  dziedziny finans6w
behawioralnychlos.

Spojrzenie na inwestycje portfelowe 2z perspektywy inwestora rynku
kapitatowego  pomaga  zrozumie¢ mechanizm internacjonalizacji  portfela
inwestycyjnego przez inwestora indywidualnego. To z kolei umozliwia wskazanie
kilku istotnych barier prowadzenia tego rodzaju inwestycji w skali mi¢dzynarodowe;j.
Sohnke, Bartram i Dufey wyrdzniaja dwa gléwne sposoby prowadzenia inwestycji
portfelowych na migdzynarodowym rynku finansowym: bezpos$redni i posredni.

Wedtug  pierwszej  strategii —  bezposredniej, inwestor  dokonuje
zakupu/sprzedazy papierow wartosciowych na zagranicznych rynkach finansowych lub
tez transakcji papierami wartoSciowymi spoétek zagranicznych wyemitowanych na
wlasnym lokalnym rynku finansowym. Powodzenie transakcji prowadzonych
bezposrednio na rynku zagranicznym zalezy od otoczenia rynku kapitatowego, w tym
miedzy innymi: procedury systemOw rozliczeniowych 1 rozrachunkowych papierow
wartosciowych, rzetelnosci 1 pewnosci dokonywania transakcji oraz wyplaty odsetek i
dywidend, restrykcji dotyczacych przeptywéw kapitatowych, zréznicowania systemow
podatkowych i rachunkowych oraz dostepu do informacji'®. Zatem trudnosci, ktére
trzeba przezwyciezy¢ podczas dokonywania inwestycji portfelowych na rynkach

miedzynarodowych moga skfania¢ do inwestycji w papiery wartosciowe spotek

1% Badania finanséw behawioralnych wyjasniaja zachowania inwestoréw dzieki wykorzystaniu wiedzy
psychologicznej, socjologicznej, a takze antropologicznej. Decydujace znaczenie dla rozwoju tej
dziedziny mialy odkrycia zwigzane z przetwarzaniem informacji takich autoréw jak: H. Simon, A.
Tversky, D. Kahnemann. Zob. Zaleskiewicz (2003), s.14. Finanse behawioralne sa cze¢scia dziedziny
zwanej ekonomig behawioralng. Szerzej na temat zastosowania psychologii w naukach ekonomicznych
zobacz Tyszka (2004).

19 Sshnke, Bartram, Dufey (2001).
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zagranicznych, ktére sa dostgpne na lokalnym dla danego inwestora rynku
kapitatowym, jak np. kwity depozytowe ADR, GDR'". Niemniej jednak lokalne
instrumenty finansowe tego rodzaju sg relatywnie rzadko dostgpne. Zostaty stworzone
na wysoko rozwinig¢tych rynkach kapitalowych, gdzie jest na nie zapotrzebowanie
zaréwno ze strony inwestorow, jak i emitujacych je spétek zagranicznych. Zagraniczne
papiery wartosciowe wyemitowane na lokalnym rynku kapitalowym umozliwiaja
internacjonalizacje portfela dla grupy inwestoréw pochodzacych z wysoko rozwinigtych
rynkoéw kapitatowych.

Trudnosci w prowadzeniu inwestycji portfelowych w sposéb bezposredni moga
sktoni¢ inwestora rynku kapitatowego do internacjonalizacji wtasnego portfela
inwestycyjnego w sposob posredni. Wsrod dostepnych mozliwosci wymieni¢ nalezy
przede wszystkim papiery wartosciowe korporacji transnarodowych oraz prowadzenie
inwestycji poprzez fundusze inwestycyjne dzialajagce na miedzynarodowych rynkach
finansowych'''. W pierwszym przypadku inwestor kupuje na wiasnym rynku
kapitatowym papiery wartosciowe korporacji transnarodowejm. Zasadniczo korporacje
prowadzace dzialalnos¢ na arenie miedzynarodowej majg gruntowniejsza znajomosc i
lepszy dostep do zagranicznych spétek 1 papieré6w wartosciowych przez nie
wyemitowanych. Zatem inwestorzy moga zinternacjonalizowa¢ wlasny portfel
inwestycyjny poprzez zakup papieréw wartosciowych korporacji transnarodowych,
ktérych wycena zalezy rowniez od inwestycji zagranicznych. Jednakze zakup papieréw
wartosciowych korporacji transnarodowych jest dla inwestora mniej korzystny niz
dobrze zdywersyfikowany portfel zagranicznych papieréw Wartos’ciowych”3. Bardziej
optacalng formg prowadzenia zagranicznych inwestycji portfelowych sg inwestycje w
fundusze inwestycyjne dziatajace na mie¢dzynarodowych rynkach finansowych.

Lokowanie srodkéow w fundusze inwestycyjne ma wiele zalet tj.: profesjonalne

"9 Kwity depozytowe to instrumenty finansowe emitowane jednocze$nie na kilku, a przynajmniej dwéch
lokalnych rynkach finansowych. Wéréd instrumentéw finansowych moga si¢ rowniez znalez¢ akcje i
instrumenty dluzne wyemitowane przez spotki zagraniczne na rynku lokalnym inwestora. Zob.
Ruchniewicz (2008).

"W ramach kanatu posredniego autorzy wymieniaja jeszcze zakup tego rodzaju eurobligacii, ktérych
warto$¢ zwigzana jest z wartoscig akcji spotki (equity linked eurobonds). Sohnke, Bartram i Dufey
podkres$laja, Zze rozwigzanie to jest korzystne w przypadku, gdy zabronione sg inwestycje zagraniczne w
akcje, ale nie w instrumenty dtuzne. W ten sposéb inwestor moze poszerzy¢ swoéj portfel o instrument
dtuzny, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci akcji. Wydaje si¢ jednak, ze zakwalifikowanie tego rodzaju
inwestycji do kanatu posredniego jest btedne. Inwestor w tym wypadku kupuje na mi¢dzynarodowym
rynku finansowym lub tez na wlasnym rynku lokalnym, jesli byt to jeden z rynkéw emisji. Zatem z tego
punktu widzenia zakup euroobligacji powinien si¢ znalez¢ w kanale bezposrednim.

"2 Nalezy rozumie¢, ze w tym przypadku chodzi o spétki, ktére dziataja w kraju inwestora (tu znajduja
si¢ ich gtéwne siedziby, a takze przeprowadzane sa emisje i notowania papieréw wartosciowych).

113 70b. S6hnke, Bartram, Dufey (2001).
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zarzadzanie, dywersyfikacja, bezpieczenstwo''*. Staja si¢ one jeszcze bardziej istotne,
gdy inwestor pragnie rozszerzy¢ swoj portfel inwestycyjny o zagraniczne papiery
wartosciowe.

Prowadzenie inwestycji portfelowych na migdzynarodowych rynkach
finansowych umozliwia dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Z drugiej strony,
wigze si¢ z ekspozycja na ryzyko kursowe oraz ryzyko kraju, z ktérego pochodzi
emitent papieru wartoéciowego“s. Z. perspektywy inwestora krajowego oczekiwana
stopa zwrotu z zagranicznego papieru wartosciowego zalezy od oczekiwanej stopy
zwrotu z zagranicznego rynku kapitatowego lub inaczej stopy zwrotu realizowanej w
walucie obcej oraz oczekiwanej zmiany kursu walutowego. Przy ocenie inwestycji
kazdorazowo trzeba wzig¢ pod uwage struktur¢ portfela inwestycyjnego, zmiennos¢
kurséw walut wystepujacych w portfelu inwestycyjnym, korelacj¢ pomigdzy kursami
walut ujetych w portfelu oraz korelacje pomiedzy kursem walutowym a segmentem
rynku kapitatowego, rynku akcji i rynku obligacji.

Takze w przypadku ryzyka kraju konieczne staje si¢ dokonanie dodatkowe;j
oceny korzySci z inwestycji. Postrzegane ryzyko kraju, na ktore sktada si¢ wiele
czynnikéw“6, zniecheca do internacjonalizacji portfela szczegdlnie o papiery
wartosciowe krajow o nizszym rozwoju ekonomicznym, w tym rdwniez stabiej
rozwinigtym systemie gwarantowania praw inwestorom/akcjonariuszom. Oszacowanie
ryzyka kraju, w tym przede wszystkim ocena kredytowa, wptywa na oczekiwang przez
inwestora stope dochodowosci z papieréw wartosciowych danego kraju. W jednym z
tego rodzaju badan S. Edwards wykazatl, ze ryzyko kraju odgrywa istotng role w
wycenie obligacji, a ponadto, ze réznice w stopach dochodowosci na rynku wtérnym
obligacji sa z nim pozytywnie skorelowane'"”.

Zgodnie z argumentami teorii portfela dywersyfikacja portfela inwestycyjnego
powinna prowadzi¢ inwestora do zakupu zagranicznych papieréw wartosciowych, ktére

sg stabo skorelowane z aktywami krajowymi. Ot6z pomimo przewidywanych korzysci z

''* Zob. Antkiewicz (2006), 5.370-371.

"5 W literaturze angloamerykanskiej przyjeto sic nazewnictwo ryzyko kraju (country risk), ktére w
dalszej systematyce sktada si¢ z ryzyka politycznego (political risk) oraz ryzyka finansowego (financial
risk). Zob. Madura (2003).

" Grupa czynnikéw politycznych obejmuje przede wszystkim: rodzaj partii politycznych, sposéb
sprawowania wladzy, sposéb dojécia do wtadzy, stopien biurokracji, korupcje, nepotyzm, respektowanie
praw wtasnosci, kontrole przeptywu kapitatéw. Czynniki finansowe to: poziom inflacji i wzrostu
gospodarczego, wielko$¢ bezrobocia, poziom stép procentowych, wielko$¢ i struktura zadtuzenia
zagranicznego, bilans obrotoéw biezacych i kapitatowych. Zob. Madura (2003), s.476-479. Szerzej: Brink
(2004).

""" Edwards (1986).
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takiego postgpowania, tylko niewielka cze$¢ uczestnikow rynkéw kapitatowych
dokonuje rzeczywistej internacjonalizacji portfela inwestycyjnego, kupujac papiery
wartosciowe wyemitowane przez zagraniczne podmioty. Zjawisko to w dziedzinie
finans6w miedzynarodowych zyskalo nazwe przywigzania inwestoréw do lokalnego

rynku finansowego (home biazs)118

. W badaniach tego zjawiska rzeczywisty udziat
krajowych aktywow w portfelu inwestora jest konfrontowany z udzialem jego
krajowego rynku w kapitalizacji swiatowego rynku kapitalowego. W rezultacie, w
pewnym uproszczeniu, przywigzanie do rynku lokalnego mozna przedstawi¢ poprzez
mniejszy niz srednia swiatowa udziat aktywOow zagranicznych w portfelu inwestycji
inwestor6w''?. Analiza home bias jest jedna z ciekawych metod pomiaru integracji
rynkéw kapitatowych.

Zjawisko przywigzania inwestorow do rynku lokalnego nie zostato w literaturze
wyjasnione jednolicie. Wyr6znia si¢ dwa gtéwne podejscia. W pierwszym przyczyn
upatruje si¢ w szeroko definiowanych barierach instytucjonalnych, wsréd ktérych
nalezy wymieni¢ koszty transakcyjne np.: koszty rozrachunku transakcji, komunikaciji,
koszty wymiany walut, ktére niwelujg korzysci z tytutu prowadzenia inwestycji na
zagranicznych rynkach kapitatowych. Podobnie réznice w regulacjach prawno-
podatkowych oraz zasadach fadu korporacyjnego zmniejszaja prawdopodobnie szanse
realizacji praw wynikajagcych z posiadania papierow wartoSciowych. Bariery w
przeptywie kapitatu uniemozliwiaja lub tez utrudniaja zakup zagranicznych papieréw
wartosciowych, a asymetria informacji dotyka inwestor6w dziatajacych na rynku
zagranicznym. Ta nieréwno$¢ w dostgpie do informacji sprzyja kupowaniu papier6w
warto§ciowych spoétek notowanych na parkiecie gieldy kraju inwestora, krajow
potozonych w niedalekiej odleglosci geograficznej lub tez nalezacych do tego samego
kregu kulturowego. W tego rodzaju badaniach podstawa analizy sga czestokroc
zagregowane dane pochodzace z miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, badz tez z
bilansu ptatniczego'*.

Drugie podejscie koncentruje si¢ na wyjasnieniach wynikajacych z zatozen
finanséw behawioralnych. Poszukuje si¢ zatem istotnych czynnikéw zwigzanych z

cechami inwestora 1 psychologicznymi aspektami podejmowania decyzji

18 Ziawisko home bias jest takze analizowane w odniesieniu do konsumpcji débr i ustug (home bias in
consumption) w przeciwienstwie do badan zachowan inwestycyjnych, ktére sa przedmiotem niniejszej
czgsci (home bias in portfolios). Zob. Coeurdacier (2006).

"9 Kulawik okresla zjawisko home bias mianem cigzenia narodowego. Zob. Kulawik (2009); Butler
(2004), s. 544, Sorensen, Wu, Yosha (2005).

120 70b. Portes, Rey (2005); Farugee, Li, Yan (2004).
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inwestycyjnych, wsrdd ktérych szczegdlnie wyrdznia si¢ nadmierny optymizm co do
rozwoju sytuacji na krajowych rynkach kapitatowych, awersje do ryzyka oraz zjawisko
podazania za innymi inwestorami. Ponadto bada si¢ czynniki demograficzno-spoteczne,
ktére moga sprzyja¢ migedzynarodowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, w tym
przede wszystkim: wiek, wielkos¢ dochodéw, wyksztalcenie, pte¢. W przypadku tej
grupy badan prowadzone s3 réwniez analizy jakosciowe oparte na metodzie
kwestionariuszowej, lub wywiadu bezposredniego, ze wzgledu na to, ze pozwalaja
lepiej scharakteryzowaé bariery integracji rynku kapitatowego'?'.

Podejscie oparte na teorii finanséw behawioralnych wykorzystali Graham,
Harvey 1 Huang, ktérzy w 2005 r. przeprowadzili badanie na danych gromadzonych
przez Instytut Gallupa ze Stanéw Zjednoczonych'**. Instytut ten prowadzi telefoniczne
badania na losowo wybranej prébie okoto 1000 inwestoréw amerykanskich. Cytowani
autorzy postawili pytanie, czy kompetencje inwestora w zakresie finanséw beda miaty
wplyw na poziom przywigzania do rynku lokalnego. Zgodnie z wynikami badan
psychologéw Heatha i Tversky’ego inwestorzy, ktérzy uwazaja si¢ za bardziej
kompetentnych, a zatem rozumiejacych teoretyczne aspekty inwestowania, powinni
dysponowa¢ wigkszym udzialem aktywOw zagranicznych w swoim portfelu niz
inwestorzy mniej kompetentnim. Wyniki tego badania wskazuja na wyrazny zwigzek
migdzy posiadanymi przekonaniami o wlasnych kompetencjach a poziomem
mig¢dzynarodowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Zgodnie z przewidywaniami
inwestorzy, ktérzy gorzej ocenili swoje kompetencje, byli bardziej przywiazani do
lokalnego rynku finansowego. Potwierdzone w badaniu czynniki, ktére bylty decydujace
w ksztattowaniu przekonania o wilasnych kompetencjach, to poziom wyksztalcenia i
dochoddéw oraz pte¢. Przy czym me¢zczyzni czgsciej niz kobiety postrzegaja siebie jako
inwestorow kompetentnych124.

Z kolei Mann oraz Meade oparli swoje badanie z 2002 r. na podejsciu
instytucjonalnym. Wykorzystano w nim baz¢ danych menadzeréw portfeli
inwestycyjnych, udostgpniong przez czasopismo ,,The Economist”. Mann oraz Meade

uzyli danych dotyczacych 6 europejskich oraz 4 nieeuropejskich podmiotéw

121 7ob. Liitje (2005).

122 Graham, Harvey, Huang (2005).

12 Heath oraz Tversky przeprowadzili badanie, ktére ujawnito sktonno$é uczestnikéw do polegania na
wlasnym osadzie, wtedy gdy sa oni przekonani o wlasnych kompetencjach w danej dziedzinie. Heath,
Tversky (1991).

12 Przedmiotem zainteresowania autoréw byta réwniez czestotliwo$é obrotu posiadanymi aktywami
finansowymi. Otéz inwestorzy przekonani o posiadaniu wyzszych kompetencji czg¢Sciej dokonuja
transakcji 1 zmiany pozycji w portfelach inwestycyjnych.
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finansowych z lat 1992-2001'*. Wyniki wskazaty, ze wraz z powstaniem Unii
Walutowej 1 Gospodarczej zmniejszyto si¢ przywigzanie do rynku, co znalazto wyraz
we wzroscie udzialu amerykanskich aktywoéw finansowych w  portfelach
inwestycyjnych. W badanym okresie podobnie zwigkszyla si¢ wielkos¢ inwestycji
podmiotéw z USA w UE. Autorzy wskazali na eliminacj¢ ryzyka kursowego (poprzez
wprowadzenie wspdlnej waluty) oraz obnizenie kosztéw transakcji finansowych, jako
czynniki, ktére pomogty ograniczy¢ zjawisko home bias'*.

Wyniki analizy przeprowadzonej przez Amandiego potwierdzaja znaczenie
asymetrii informacyjnej w wyjasnieniu przywigzania inwestorow do lokalnego rynku
finansowego. Autor wskazuje, ze zwigkszenie dywersyfikacji mig¢dzynarodowych
portfeli inwestycyjnych wynika ze wzrostu wolumenu inwestycji prowadzonych przez
inwestorow instytucjonalnych — fundusze inwestycyjne oraz lepszej dzigki Internetowi
dostepnosci informacji o zagranicznych rynkach finansowych'?’,

Badanie kwestionariuszowe Liitje zostato przeprowadzone na 263 menadzerach
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi w Niemczech w 2003 r. W przeciwienstwie
do innych, autor nie koncentrowat si¢ na faktycznym udziale zagranicznych
instrumentéw finansowych w portfelu inwestycyjnym danego menadzera, poniewaz
stusznie zauwazyl, Zze rzeczywisty poziom internacjonalizacji portfela funduszu jest
zwigzany z oddziatywaniem réznych czynnikéw, ktére sg niezalezne od preferencji
menadzera'®. Celem badania bylo zatem nie tyle uzyskanie informacji o realnej
dywersyfikacji, ile o preferencjach oséb zarzadzajacych funduszami i mozliwych tego
przyczynach. W kwestionariuszu znalazly si¢ zatem pytania dotyczace sposobu
podejmowania decyzji inwestycyjnych i ich wynikéw oraz sposobu podziatu fikcyjne]
sumy pieniedzy migdzy rynki finansowe: Niemiec, Europy (bez uwzglednienia
Niemiec), USA i Kanady, Azji oraz rynkéw Wschodzqcych129.

Badanie Liitje dostarcza wielu interesujagcych wnioskéw dotyczacych sposobdéw

podejmowania decyzji przez zarzadzajacych funduszami, ich zrédet informacji oraz

125 pg podmiotéw tych nalezaty: Merill Lynch (USA), Lehman Brothers (USA), Nikko Securities (JP),
Daiwa (JP), Credit Agricole/Indocam Asset Management (UE), Robecco Group Asset Management (UE),
Bank Julis Baer (UE), Philips & Drew/UBS International Investment (UE), Commerz International
Capital Investment (UE), Credit Suisse Asset Management (UE).

126 Mann, Meade (2002).

127 Amandi (2004).

'8 Wymieni¢ tu nalezy przede wszystkim: preferencje klientéw — uczestnikéw funduszu, ograniczenia
regulacyjne i koszty transakcyjne.

129" Liitje (2005). Otrzymane wyniki dotyczace home bias byly réwniez przedmiotem szczegétowej
analizy w p6zniejszej publikacji tego autora: Liitje, Menkhoff (2007).
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kwestii nasladownictwa na rynkach finansowych. Takze w odniesieniu do zjawiska
home bias autor ten dokonat bardzo ciekawych ustalen. Ot6z profesjonalni uczestnicy
rynku finansowego wybierali przewaznie krajowy rynek finansowy. Wskazuja na to
odpowiedzi respondentéw, ktorzy dostali polecenie rozdysponowania hipotetycznych
10 mln EUR pomiedzy rynek kapitatowy w nastepujacych regionach/krajach: Niemcy,
kraje Europy z wylaczeniem Niemiec, USA i Kanada oraz kraje rynkéw wschodzacych.
Ponad 70% uczestnikow badania zamierzaloby ulokowa¢ w Niemczech znaczacg czgsé¢
portfela, przewyzszajaca udziat rynku kapitatowego Niemiec w rynku $wiatowym.
Takze udziat krajow Europy w hipotetycznym portfelu inwestycyjnym byt wiekszy od
ich faktycznego znaczenia w §wiatowym rynku, co potwierdza nadmierne przywiazanie

. . 130
respondentow do regionu

. Osoby badane byly $wiadome wystgpowania takiej
preferencji u swoich kolegéw.

Z analizy cytowanego autora wynika, ze nie mozna wytlumaczy¢ zjawiska home
bias lepszym dostgpem do informacji na temat krajowego rynku finansowego, poniewaz
osoby badane najczesciej korzystaja z analizy technicznej, zamiast fundamentalnej przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnychm. W rezultacie w wyjasnieniu zjawiska
przywigzania do rynku lokalnego znaczenia nabieraja takie kwestie jak nadmierna
pewno$é siebie oraz efekt dyspozycji inwestoréw'*>. Potwierdzone zostato takze
znaczenie wieku i plci przy podejmowaniu decyzji o internacjonalizacji portfela
inwestycyjnego — wraz z wiekiem menadzerow rosta awersja do ryzyka i sktonnos¢ do
inwestowania na rynku krajowym. Podobnie do wynikéw Grahama i Harveya kobiety
menadzerowie charakteryzowaty si¢ wyzsza awersja do ryzyka'>.

Niniejsza cze$¢ przedstawia przywigzanie inwestoréw do polskiego rynku
finansowego. W tym celu wykorzystano metode badania kwestionariuszowego, co jest
rOwnoznaczne z przyjeciem perspektywy uzytkownikow rynkéw finansowych —
inwestor0w.  Decyzja, poza prezentowanymi wczesniej zaletami  badan
kwestionariuszowych, wynikala réwniez z pewnej wady badan empirycznych

prowadzonych na danych zagregowanych pochodzacych z miedzynarodowej pozycji

" Ihidem.

BIEfekt ten zaobserwowano w przypadku zarzadzajacych wlasnosciowymi papierami warto$ciowymi.
Tym samym autor odnosi si¢ do wynikéw tych badan, ktére wskazujg, ze przywigzanie inwestoréw do
rynku lokalnego jest przejawem racjonalnego zachowania, poniewaz maja oni przewage¢ informacyjna na
rynku krajowym. Gehrig (1993).

2 ustracja efektu dyspozycji inwestoréw (disposition effect) jest silna tendencja do sprzedazy waloréw,
ktére przyniosty zysk oraz zbyt dlugiego przetrzymywania w portfelach tych waloréw, ktére przyniosty
straty. Zielonka (2004), s.353-355.

133 Liitje, Menkhoff (2007).
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inwestycyjnej, badz tez z bilansu ptatniczego. W wigkszosci takich badan dane
pochodzg ze statystyk CPIS, w ktérych inwestycje portfelowe dzielone sa na inwestycje
w instrumenty wilasno$ciowe oraz instrumenty wierzycielskie'’*. Jednakze sposéb
zbierania danych nie pozwala na uzyskanie doktadnych informacji o tym jaka cze$¢ z
inwestycji miedzynarodowych zostata dokonana na rynku gieldowym, a jaka na
pozagietdowym. Z bazy CPIS nie mozna tez uzyska¢ danych o wielkosci inwestycji
rezydentow w krajowe instrumenty finansowe (tzw. portfel krajowy aktywow).
Wielkosci te sa szacowane na podstawie informacji o migdzynarodowych
wiasnosciowych inwestycjach portfelowych po stronie pasywéw i aktywéw'*>. Takie
podejscie wydaje si¢ jednak zbyt duzym uproszczeniem i nie zawsze pozwala na

whasciwg interpretacje otrzymanych wynikéw'*

. Wigksze mozliwosci w tym zakresie
pojawig si¢ prawdopodobnie dopiero w nastepnych latach, poniewaz zmiany w sposobie
zbierania danych do mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej dotycza réwniez
raportowania o inwestycjach w podziale na akcje spétek notowanych oraz
nienotowanych na rynku publicznym'?’.

Badanie poszczegdlnych uczestnikéw rynku finansowego rozwigzuje powyzszy
problem, poniewaz inwestorzy znaja wlasny catkowity portfel aktywow. W ten sposéb
analiza udziatlu zagranicznych papieréw wartoSciowych w portfelach inwestycyjnych
bankéw, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych oraz instytucji
ubezpieczeniowych dostarcza informacji o tendencjach w integracji rynku
kapitalowego, zmianach strategii inwestycyjnych oraz czynnikach decydujacych o
wyborze kraju inwestycji.

Jeszcze kilkanascie lat temu trudno bylo w Polsce méwi¢ o zjawisku
inwestowania za granica przez inwestorow indywidualnych. Likwidacja kolejnych
barier w przepltywie kapitatu oraz wejscie do Unii Europejskiej pozwala poszczegdlnym
uczestnikom rynku na korzystanie z ré6znych kanaléw udzialu w mi¢dzynarodowym
rynku finansowym. Interesujace jest jednak pytanie, na ile indywidualni inwestorzy,
jako uzytkownicy rynku finansowego, korzystaja z udostgpnionych im mozliwosci.

Z uwagi na niemoznos$¢ bezposredniego sondowania oséb inwestujacych na

rynku kapitalowym, zdecydowano si¢ na przeprowadzenie badania w segmencie

3 W przypadku instrumentéw wierzycielskich dostepny jest réwniez podzial na instrumenty krétko i
dlugoterminowe.

133 Zob. Amandi (2004); Sercu, Vanpee (2007).

136 Zob. Foad (2006).

137 Zob. IMF (2008).
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klientow bankowych o wysokich dochodach (segment affluent), korzystajacych z tego
rodzaju ustug finansowych. Probe badawczg stanowig osoby, ktérych przecigtne
miesi¢czne dochody netto wynosity minimum 5000 PLN. Préba miata charakter
celowy. Po raz pierwszy badanie zostalo przeprowadzone metoda wywiadu
bezposredniego przez agencj¢ badawcza w ramach cyklicznego badania segmentu
klientow affluent w czerwcu 2007 r., a dane za kolejne lata 2008—2010 zostaty przez nig
udostt;pnionem. Informacje zbierano w duzych aglomeracjach miejskich w Polsce.
Poniewaz osoby badane niekoniecznie byty inwestorami na rynku kapitatowym,
w zwigzku z tym nie byly pytane o udzial zagranicznych inwestycji na rynkach

kapitatowych w posiadanym portfelu aktywéw'™.

Zamiast tego postugiwano si¢
pojeciem zagranicznych aktywow finansowych, ktére zostaly zdefiniowane jako aktywa
finansowe (tj.: lokaty, akcje, obligacje, TFI) wyrazajace udzial, wlasno$¢, lokate w
podmiotach niebedacych rezydentami Polskimi, rowniez aktywa finansowe wyrazone w
walutach obcych'®. Z tego wzgledu wyniki niniejszego badania niosa za soba pewne
ograniczenia we wnioskowaniu.

Osobom badanym zadano pi¢¢ pytan zwigzanych z inwestowaniem w aktywa
zagraniczne. Pytania wraz z mozliwymi wariantami odpowiedzi zostaly dotaczone do
kwestionariusza agencji badawczej i w 2007 r. brzmiatly nastepujaco.

1. Jaki procent Pan/i aktywow finansowych stanowia zagraniczne aktywa

finansowe?

WARIANT nie posiadam 1-5% 6-15% 16-30% 31-50% powyzej 50%
ODPOWIEDZI

2. Pod wzgledem regionu geograficznego, jaka jest struktura Pan/i zagranicznych
aktywéw finansowych? Prosze przyporzadkowaé znaczenie poszczegdlnych regionéw

wedtug nastepujacej skali: 1-male, 2-raczej mate, 3-raczej duze, 4-duze.

REGIONY Kraje UE — bez krajow | Europa Srodkowo- | Stany Japonia inne,
Europy Srodkowo- | Wschodnia cztonkowie | Zjednoczone jakie...
Wschodniej UE

1% Qualifact. Badania Rynkowe i Doradztwo.

19 Interesujace badania zachowan na polskich inwestorach gietdowych na prébie liczacej 200 oséb,
przeprowadzita Dziawgo w 2002 r., niemniej przywigzanie do rynku lokalnego nie bylo bezposrednio
przedmiotem analizy. Spos$réd zebranych informacji do tego problemu odnosilo si¢ tylko pytanie o
inwestowanie pieniedzy, w ktérym respondenci wskazali, ze jednym ze sposobéw sg waluty — z 14,5%
udziatem w strukturze inwestycji. Zob. Dziawgo (2004), s.274.

"9 W ten sposéb uchwycone zostaja zaréwno aktywa finansowe wyemitowane przez podmioty
pochodzace z innych krajéw, jak i aktywa finansowe wyrazone w obcej walucie. Podejscie to jest rowniez
realizowane w badaniach inwestorow przez wspomniany juz Instytut Gallupa ze Stanéw Zjednoczonych.
Graham, Harvey, Huang (2005).
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3. Jaka cze$¢ zagranicznych aktywow finansowych stanowia poszczegélne rodzaje
inwestycji/lokaty? Prosze przyporzadkowac znaczenie poszczegdlnych instrumentow

wedlug nastepujacej skali: 1- mate , 2 - raczej mate, 3 - raczej duze, 4 - duze.

lokaty i inne rachunki oszczednosciowe

akcje
obligacje przedsiebiorstw

obligacje skarbowe

bony skarbowe

fundusze inwestycyjne
kontrakty terminowe

Rodzaj
inwestycji/lokaty

inne, jakie

4. Co sktonito Pana/ig do kupienia zagranicznych aktywéw finansowych?

(prosze¢ zaznaczy¢ trzy najwazniejsze)

wejscie Polski do Unii Europejskiej
wysoka rentownos$¢ zagranicznych inwestycji finansowych

wieksza oferta instrumentéw finansowych
ched dywersyfikacji wtasnych aktywéw finansowych

podazam za innymi inwestorami, ktdérzy juz tak zrobili

jest to dla mnie nowe wyzwanie

poradzit mi tak mdj doradca finansowy

Warianty odpowiedzi

inne, jakie

5. Czy w najblizszej przysztosci (6-12 miesiecy) bylby Pan/i sktonny/sktonna

zainwestowac¢ wolne srodki za granica?

WARIANT ODPOWIEDZI ‘ tak ‘ nie

Dodatkowo umozliwiono wglad w pytania obejmujace zmienne demograficzno-
socjologiczne, sposéb lokowania $rodkéw finansowych oraz nastawienie do ryzyka,
ktére sg wykorzystane w czgsci analityczne;.

Rezultaty przeprowadzonego badania zaprezentowano w podziale na
poszczegdlne pytania. Z uwagi na modyfikacje pytan w latach 2008-2010 dotyczacych
przywiazania do rynku lokalnego, oddzielnie analizowane sa wyniki za rok 2007 i lata

2008-2010"!,

'41'W 2008 r. powtdrzono cztery pytania dotyczace inwestycji zagranicznych (nie wprowadzono pytania o
region geograficzny inwestycji). Niemniej w pytaniu dotyczacym rodzaju zagranicznych instrumentéw
finansowych mozliwe warianty odpowiedzi zostaly istotnie zmienione, a w pytaniu o determinanty
decyzji nie uwzgledniono odpowiedzi ,,jest to dla mnie nowe wyzwanie”. Z tego wynika, ze badanie z
2008 r. nie jest w pelni poréwnywalne z wynikami z roku 2007. Zmiany zostaty dokonane bez udziatu
autorki opracowani, mimo to firma badawcza udostgpnita wyniki, ktére uzupetniaja prowadzong analizg.
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Badanie z 2007 r. przeprowadzono na prébie 1002 os6b, w réwnej liczbie kobiet i
me¢zczyzn, zamieszkatych w wigkszosci w miastach powyzej 100 tys. mieszkancow
(85,1%)'**. Pod wzgledem struktury wiekowej najwigcej badanych os6b byto w wieku
pomiedzy 31-40 lat (33,9%), nastgpnie w wieku 41-50 lat (28,2%). Osoby ponizej 30
lat stanowity 20,2%, te miedzy 51-60 lat 16,2%, a osoby powyzej 60 lat — 1,5% grupy
badanej. W strukturze wyksztatcenia w badanej grupie dominowaly osoby z
wyksztatceniem wyzszym, ich udzial wynosit 67,9%.

Struktur¢ odpowiedzi na pytanie pierwsze przedstawiono w tabeli 22. Wynika z
niej, ze sposréd 1002 oséb badanych tylko 42 wskazaty, ze majg zagraniczne aktywa
finansowe we wtlasnych portfelach. Tym samym jedynie 4,2% os6b o wysokich
dochodach dysponowato zagranicznymi aktywami finansowymi. Wsrdd nich aktywa
zagraniczne najczesciej stanowily maty procent (1-5%) ogétu posiadanych aktywow
finansowych (2,3% odpowiedzi). Tylko w przypadku pigciu 0séb (0,5% respondentéw)
aktywa zagraniczne odpowiadaly duzej czesci oszczednos$ci. Nalezy zatem stwierdzic,
ze osoby o wyzszych dochodach byly bardzo przywigzane do polskiego, lokalnego
rynku finansowego.

Mozna mie¢ watpliwosci, czy na pewno osoby badane byly w stanie
odpowiedzie¢ na pytanie, jaki jest udziat zagranicznych aktywéw finansowych w ich
portfelach inwestycyjnych? Gdyby nie podejmowali decyzji inwestycyjnych
samodzielnie, tego rodzaju odpowiedz mogtaby nastreczac trudnosci. Pomocna okazata
si¢ informacja o sposobie inwestowania wolnych srodkéw, ktéra wskazywata, ze 87%
srodkéw byto rozdysponowywane przez respondentéw samodzielnie. Osoby same
decydowaty o wyborze instrumentow finansowych lub funduszu inwestycyjnego.
Oczywiscie badani mogli nie wiedzie¢ w danym momencie, jakie instrumenty
finansowe doktadnie posiada ich fundusz inwestycyjny, niemniej decydujgc o wyborze
funduszu, wiedzieli, jaka strategia inwestycyjna jest planowana. Mozna zatem uznac, ze

respondenci tego badania znali strukture wlasnych inwestycji'®.

W latach 2009-2010 respondenci byli natomiast pytani o posiadanie zagranicznych aktywow
finansowych oraz ich rodzaj.

12 W kolejnych latach liczba respondentéw wyniosta odpowiednio: 1001 w 2008 r., 1001 w 2009 r., 997
w2010 .

143 Qualifact. Badania rynkowe i doradztwo (2007).
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Tabela 22. Udzial zagranicznych aktywéw finansowych w aktywach finansowych
0s6b o wysokich dochodach w 2007 r. (liczba i proc.)

Udziat Liczba Procent
odpowiedzi odpowiedzi
Nie posiadam 960 95,8
1-5% 23 2,3
6-15% 8 0,8
16-30% 6 0,6
31-50% 3 0,3
powyzej 50% 2 0,2
Razem 1002 100

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie: Qualifact. Badania rynkowe i doradztwo (2007).

Struktura geograficzna s$rodkéw alokowanych za granica oraz udziat

poszczegdlnych aktywow finansowych zostaly przedstawione w tabelach 23 oraz 24.

Tabela 23. Geograficzna alokacja aktywoéw finansowych wsréd oséb inwestujacych
w zagraniczne aktywa finansowe w 2007 r. (proc.)

B Region /Znaczenie Mate Raczej Raczej
mate duze
Unia Europejska bez krajow Europy 19,0 19,0 31,0 31,0 100
Srodkowo-Wschodniej
Europa Srodkowo-Wschodnia 26,2 33,3 19,0 21,4 100
USA 50,0 31,0 7,1 11,9 100
Japonia 66,7 28,6 2,4 2,4 100

Zrédto: zgodnie z tabelg 22.

Odpowiedzi respondentéw posiadajacych aktywa zagraniczne wyraznie
wskazuja na preferencj¢ krajow Unii Europejskiej (UE—15). Nastepnie pod wzgledem
znaczenia regionu w portfelu inwestycji sa kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Jesli
chodzi o rodzaj inwestycji, najwi¢ksze znaczenie mialy lokaty 1 rachunki
oszczednosciowe, a dalej kontrakty terminowe i akcje. Innymi slowy najistotniejsze
byly instrumenty finansowe, ktére prawdopodobnie zostaly zakupione/otwarte
bezposrednio w instytucjach dziatajacych w Polsce. Sytuacja taka nie jest niczym
wyjatkowym poniewaz zaréwno lokaty 1 rachunki oszczednosciowe w walutach
obcych, jak 1 kontrakty terminowe, mogg by¢ zakupione w bankach dziatajacych w
Polsce oraz na polskiej gietdzie. Takze w przypadku akcji jest to mozliwe z racji
notowania na GPW spolek nierezydentow.

Sposrdéd wymienionych czynnikéw (tabela 25), ktére moga wplywac na decyzje
0 rozpoczeciu inwestycji w zagraniczne aktywa finansowe, respondenci na pierwszym
miejscu wymienili przystapienie Polski do Unii Europejskiej. Wskazato na to 40,5%
badanych, ktorzy posiadali takie aktywa. Moze to oznacza¢ chg¢¢ skorzystania z

integracji rynku finansowego przez inwestorow indywidualnych. Na drugim miejscu
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znalazfa si¢ wysoka rentowno$¢ zagranicznych inwestycji finansowych (38,1%). Tym
samym inwestorzy wskazali, Zze istotnym motywem podejmowania inwestycji za
granicg jest zysk. Odpowiedz t¢ nalezy interpretowac¢ rowniez poprzez pryzmat rodzaju
instrumentéw w portfelu inwestycji zagranicznych. W 2007 r. zar6wno oprocentowanie
walut obcych, jak i kurs walutowy sprzyjaly inwestycjom w polskim ziotym. Zatem w
przypadku utrzymywania lokat i rachunkéw oszczednoSciowych wyrazonych w
walutach obcych, ktére mialy w tym czasie najwigksze znaczenie w portfelu, chec
zysku nie miata istotnego przelozenia na wyniki. Jednakze w przypadku
wykorzystywania instrumentéw terminowych i akcji podmiotéw zagranicznych to

wilasnie spodziewany zysk byl motorem dziatan.

Tabela 24. Udzial aktywow finansowych wsréd osob inwestujacych w zagraniczne
aktywa finansowe wedlug rodzaju instrumentu w 2007 r. (proc.)

Instrument/ Znaczenie Mate Raczej Raczej Duze Razem
mate duze

Akcje 40,1 19 21,4 19 100
Obligacje przedsiebiorstw 61,9 16,7 16,7 4,8 100
Obligacje skarbowe 69,0 21,4 9,5 0 100
Bony skarbowe 69,0 14,3 16,7 0 100
Fundusze inwestycyjne 66,7 14,3 9,5 9,5 100
Lokaty i rachunki 37,1 14,0 23,3 25,6 100
oszczednosciowe

Kontrakty terminowe 45,2 16,7 16,7 21,4 100

Zrédto: zgodnie z tabela 22.

Tabela 25. Czynniki decydujgce o inwestowaniu w zagraniczne aktywa finansowe
w 2007 r. (proc.)*

Czynnik Liczba Procent odpowiedzi wsrdd oséb

odpowiedzi inwestujgcych w zagraniczne aktywa
finansowe

Wejscie Polski do Unii Europejskiej 17 40,5
Wysoka rentownos¢ zagranicznych inwestycji 16 38,1
finansowych

Wieksza oferta instrumentéw finansowych 6 14,3
Che¢ dywersyfikacji  wtasnych  aktywow 6 14,3
finansowych

Podazam za inwestorami, ktérzy juz tak zrobili 7 16,7
Jest to dla mnie nowe wyzwanie 5 11,9
Poradzit mi tak méj doradca finansowy 2 4,8
Inne 1 2,4

* Respondenci mogli wskaza¢ wigcej niz jedng odpowiedz, tym samym procenty nie sumujg si¢ do 100.
Zrédto: zgodnie z tabelg 22.

W badaniu zaledwie sze$¢ osOb przyznalo, ze ich inwestycje za granica

wynikaly z checi dywersyfikacji aktywow finansowych. Tym samym struktura
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odpowiedzi na omawiane pytanie sktania do wniosku, ze zakup zagranicznych aktywow
finansowych w duzej mierze nie byl powodowany czynnikami ekonomicznie
racjonalnymi. Oczekiwano wigkszego znaczenia czynnika dywersyfikacji oraz oferty
instrumentéw finansowych. Takze kwestia wejscia do Unii Europejskiej wydaje sie
nadreprezentowana, poniewaz tego rodzaju odpowiedZ mogtaby by¢ najbardziej
istotnym czynnikiem w latach 2004 lub tez 2005, gdy Polska wchodzita do
europejskiego ugrupowania integracyjnego.

Odpowiedzi na pytanie o mozliwo$¢ inwestycji w zagraniczne aktywa w
niedalekiej przyszto$ci (6-12 miesigcy) sugeruja, ze inwestowanie w zagraniczne
aktywa finansowe powinno si¢ rozpowszechni¢, poniewaz 14,1% wszystkich

respondentéw deklarowato takg mozliwos¢ (rys. 35).

Rysunek 35. Sklonnos$¢ do inwestowania wolnych $rodkow za granica w najblizszej
przysziosci (612 miesiecy) w 2007 r. (proc.)

M| tak nie

Zrédto: zgodnie z tabelg 22.

Wynika stad, ze przywiazanie inwestorow indywidualnych do polskiego rynku
finansowego w 2007 r. byto wysokie, oraz ze powinno male¢ z uptywem czasu. Jednak
zdecydowana wigkszo$¢ os6éb z badanej populacji (85,9%) nie zamierzata
zdywersyfikowa¢ portfeli wilasnych aktywéw finansowych poprzez zakupienie
zagranicznych instrumentéw finansowych.

Poniewaz w badanej prébie nieliczne osoby posiadaty takie aktywa, to
potwierdzenie istotnych determinant decyzji inwestycyjnych na podstawie testéw
statystycznych byto niemozliwe, ze wzgledu na brak odpowiedniego poziomu
wiarygodnosci. Mata liczba os6b posiadajacych aktywa zagraniczne, uniemozliwita

rowniez porownania za pomocg testow statystycznych oséb posiadajacych takie aktywa
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i nieposiadajacych tychze'*

. W tej czeSci zostang zatem zaprezentowane zmienne
charakteryzujace  sytuacje demograficzno-spoteczng respondentéw 1 sposob
inwestowania. Niemniej wycigganie wnioskdw o istotnych réznicach pomiedzy
badanymi grupami nie jest mozliwe i nalezaloby w przyszioSci pewne istotne kwestie
potwierdzi¢ w kolejnych badaniach.

W tabelach 26 127 przedstawiono gtéwne cechy demograficzno-spoteczne oraz
dochody oséb badanych, w podziale na dwie grupy. W grupie pierwszej znalazty si¢
osoby, ktore nie miaty zagranicznych aktywow finansowych w portfelu inwestycji. W
grupie drugiej natomiast znalazty si¢ osoby, ktére zadeklarowaty posiadanie takich
aktywow.

Wyniki sktaniajag do stwierdzenia, ze osoby posiadajgce zagraniczne aktywa
finansowe w portfelu wlasnych inwestycji to najczeSciej mezczyzni z WyZszym
wyksztatceniem, w wieku 41-50 lat (40,5%) oraz wieku 31-40 lat (31%), mieszkajacy
w miastach powyzej 100 tys. mieszkancéw'®. Jesli chodzi o faze cyklu zycia rodziny,
gléwnie byly to osoby samotne, a takze osoby pozostajace w zwigzkach matzenskich ze
starszymi dzie¢mi w wieku od 6 do 18 lat. Pod wzgledem rodzaju wykonywanej pracy
w obydwu grupach najczesciej byli to wlasciciele wlasnych firm lub tez menadzerowie
wyzszego szczebla. Udzial tych oséb wynosit odpowiednio 19,0% oraz 26,2%.

Wsréd respondentéw posiadajacych zagraniczne aktywa finansowe najwigce]
0s6b utrzymywato si¢ z miesiecznych dochodéw netto mieszczacych si¢ w przedziale
od 5 do 7,5 tys. zt. Stanowity one 57,1% tej grupy. Struktura zadeklarowanej
szacunkowej warto$ci zgromadzonych aktywow finansowych jest rtéwnomierna. Udziat
0s0b, ktore wskazaty posiadanie aktywow finansowych w przedziale wartosci 50-100
tys. zt. oraz 100-250 zt. wynidst po 14,3%. Jest to nieznacznie wigcej od liczebnosci
os6b deklarujacych aktywa finansowe o wartosci powyzej 250 tys. zt. (11,9%).

Wartos¢ zgromadzonych aktywéw niefinansowych byta wigksza i najczesciej
wynosita powyzej 250 tys. zt. (45,2% respondentéw). Struktura aktywéw finansowych
0sOb nieposiadajgcych instrumentéw zagranicznych nieco odbiega od zaprezentowanej
powyzej. Najczesciej deklarowaly one warto$ci w przedziale10-50 tys. zt. (13%) oraz
50-100 tys. zt. (7,7%). Rowniez w tej grupie najwickszy odsetek stanowili ankietowani,

ktérzy posiadali aktywa niefinansowe o wartosci powyzej 250 tys. zi. (27,6%

144 Obydwie grupy oséb musiatyby byé o podobne;j liczebnosci.
'3 Udziat kobiet w tej grupie jest nizszy niz w grupie osb nieposiadajacych aktywoéw zagranicznych.
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respondentéw). Trzeba jednak pamigta¢, ze duza liczba badanych niechg¢tnie udzielita
odpowiedzi na pytania o wartos¢ zgromadzonych aktywéw, w zwigzku z tym

rzeczywista struktura aktywow moze odbiegac od tej zaprezentowanej powyzej.

Tabela 26. Cechy demograficzno-spoleczne respondentéow 2z uwzglednieniem
posiadania zagranicznych aktywow finansowych w 2007 r. (proc.)

7Kategoria Osoby nieposiadajace 1 Osoby posiadajace zagraniczne
zagranicznych aktywow aktywa finansowe
finansowych
Pte¢
Kobieta 51,1 23,8
Mezczyzna 48,9 76,2
Wiek
21 do 30 lat 20,2 19,0
31 do 40 lat 34,1 31,0
41 do 50 lat 27,7 40,5
51 do 60 lat 16,6 7,1
Wyksztatcenie
Zasadnicze 3,0
Srednie 29,8 16,7
Wyzsze 67,2 83,3
Rodzaj wykonywanej pracy
Wiasciciel firmy 32,8 19,0
Menadzer wysokiego szczebla 13,3 26,2
(dyrektor /prezes)
Handlowiec / przedstawiciel handlowy 9,1 14,3
Specjalista technik / inzynier / 10,4 16,7
informatyk
Faza cyklu Zycia rodziny
Osoba samotna 20,3 23,8
Matzenstwo / para bez dzieci 11,8 19,0
Matzenstwo z dzie¢mi do lat 6 13,3 14,3
Matzenstwo z dzie¢mi od 6 do 18 lat 27,5 23,8
Matzenstwo z dorostymi dzie¢mi 22,7 14,3
Miejsce zamieszkania
Miasto do 100 tys. mieszkancéw 14,2 31,0
Miasto powyzej 100 tys. mieszkancow 85,8 69,0

* Odpowiedzi w pytaniach o wiek i faz¢ cyklu zycia rodziny nie sumuja si¢ do 100 z uwagi na odmowe
odpowiedzi przez respondentéw. W pytaniu o rodzaj wykonywanej pracy przedstawiono najczesciej
udzielane odpowiedzi, a nie catg strukture.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie bazy danych udostgpnionej przez firme Qualifact. Badania
rynkowe i doradztwo. Dane za rok 2007*.

Na kolejnych rysunkach zostang przedstawione odpowiedzi na pytania
dotyczace sposobu i motywdéw podejmowania decyzji inwestycyjnych w obydwu
grupach; osoby posiadajace zagraniczne aktywa finansowe oznaczono jako grupe A, a

grupa B to osoby nieposiadajace takich aktywow.
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Tabela 27. Dochody i wielko$¢ zgromadzonych
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aktywow finansowych

i niefinansowych respondentéow 2z uwzglednieniem posiadania

zagranicznych aktywow finansowych w 2007 r. (proc.)
Kategoria Osoby nieposiadajace zagranicznych

aktywow finansowych

Osoby posiadajace zagraniczne
aktywa finansowe

Przedziat dochodéw netto.
5001 -7500PLN 56,5 57,1
7501 - 10 000 PLN 14,1 14,3
10 001 - 15 000 PLN 7,5 9,5
powyzej 15 000 PLN 4,4 11,9
taczna szacunkowa wartos¢ zgromadzonych aktywéw finansowych.
do 10 000 PLN 51 4,7
10 001-50 000 PLN 13,0 9,5
50 001-100 000 PLN 7,7 14,3
100 001-250 000 PLN 4,1 14,3
powyzej 250 000 PLN 5,2 11,9
taczna szacunkowa wartos¢ zgromadzonych aktywow niefinansowych
(domy, ziemia, samochody itp.).

do 10 000 PLN 2,0

10 001-50 000 PLN 1,8

50 001-100 000 PLN 2,9

100 001-250 000 PLN 6,0 9,5
powyzej 250 000 PLN 27,6 45,2

respondentow.

Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

aktywa finansowe w 2007 r. (proc.)

* Odpowiedzi w pytaniach nie sumujg si¢ do 100 z uwagi na odmowe udzielenia odpowiedzi przez

Rysunek 36. Sposob inwestowania/lokowania wolnych $rodkéw respondentow w

(w %
Wolne srodki finansowe powierzam
wyspecjalizowanym instytucjom (firmy asset
management, private banking) / doradcom
finansowym, sam/a sie tym nie zajmuje

Przed zainwestowaniem wolnych srodkéw
korzystam z doradztwa wyspecjalizowanych
instytucji

Sam decyduje o sposobach inwestowania /
samodzielnie inwestuje / lokuje wolne srodki
finansowe (zakup akcji, wybdr funduszu
inwestycyjnego)

22,74

11,19

66/07

A mB

0

10 20 30 40 50 60 70 80 90

Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

Rysunek 36 jest graficzna prezentacja odpowiedzi na pytanie o sposob

lokowania wolnych srodkéw. Ponad potowa respondentéw posiadajacych zagraniczne

aktywa finansowe dokonata inwestycji samodzielnie. Stwierdzito tak 66,07% badanych,
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ktérzy zadeklarowali, ze sami decyduja o sposobach inwestowania, zakupie akcji, czy
wyborze funduszu inwestycyjnego. Zdecydowanie mniej osob stwierdzito (22,74%), ze
powierza srodki finansowe wyspecjalizowanym instytucjom lub doradcom finansowym.
Osoby, ktére nie posiadajg aktywoéw zagranicznych decyzje o sposobie lokowania
srodkéw podejmuja w wyzszym stopniu samodzielnie (87,72% ankietowanych). Innymi
stowy osoby posiadajace aktywa zagraniczne czg¢sciej niz osoby, ktore ich nie posiadaja,
korzystaty z ustug specjalistycznych instytucji w lokowaniu wolnych srodkéw, a takze z
doradztwa w tym zakresie.

Rysunek 37. Minimalna stopa zwrotu oraz planowana stopa zwrotu w okresie
lipiec 2007 r.— czerwiec 2008 r.— wartosci Srednie

(w %)

25,15

30 1 19,24 19,62

25 A
20 - 12,37
15 -+
10 -+
5 -
0 T 1
Minimalna roczna stopa Stopa zwrotu planowana na
zwrotu najblizsze 12 miesiecy

A B

Zrédto: zgodnie z tabela 26.

Badani inwestorzy deklarowali réwniez minimalng wymagang stopg zwrotu z
inwestycji oraz stop¢ zwrotu planowang na najblizsze 12 miesigcy od lipca 2007 r. do
czerwca 2008 r. (rysunek 37). Srednia warto$¢ minimalnej stopy zwrotu w grupie A —
inwestorow posiadajacych aktywa zagraniczne wyniosta 19,24% i byta o ponad szes¢
punkéw procentowych wyzsza niz ws$rdd oséb, ktére takich aktywoéw nie mialy
(12,37%). Rowniez planowana stopa zwrotu na najblizsze 12 miesigcy w grupie A byta
wyzsza niz w grupie B. Srednie wartoéci wyniosty odpowiednio 25,15% oraz 19,62%.
Ogolnie rzecz biorgc, uwage zwracaly bardzo optymistyczne oczekiwania co do
rozwoju sytuacji na rynkach finansowych w obydwu badanych grupach. Powyzsze
oczekiwania musiaty zosta¢ mocno zrewidowane w drugiej potowie roku.

Na rysunku 38 przedstawiono postawe respondentow wobec ryzyka zwiazanego
z inwestowaniem. Najczesciej w obydwu grupach osoby oceniaty siebie jako
akceptujace ryzyko w rozsadnych granicach. W grupie A zadeklarowato tak 59,5%
osob, a w grupie B 42,4%. Osoby te okreslity, ze wybieraja inwestycje dajace Srednie

stopy zwrotu, ale nie obarczone nadmiernym ryzykiem. Zatem nie mozna stwierdzi¢, ze
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wyzsza deklarowana stopa zwrotu wynikala z ponoszenia wigkszego ryzyka

inwestycyjnego przez osoby posiadajace zagraniczne aktywa finansowe.

Rysunek 38. Postawa wobec ryzyka zwigzanego z inwestowaniem respondentéw w

2007 r. (proc.)
(W %) 59,5
€0 - 42,4 43,2
40 1 21,4
13,1 i
20 -
0

Akceptuje duze ryzyko; interesujg
mnie wysokie stopy
zwrotu,ponadprzecietny zysk i
okazje rynkowe

Akceptuje umiarkowane ryzyko,
wybieram inwestycje dajace
$rednie stopy zwrotu, ale nie

obarczone nadmiernym ryzykiem

Wybieram bezpieczne inwestycje,
ktdre gwarantujg zachowanie
zainwestowanego kapitatu, wole
mniejszy zwrot, ale nie lubie

ryzykowac wtasnymi pieniedzmi

Hgrupa A figrupa B

Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

Osoby o wysokich dochodach najwigcej wolnych $rodkéw inwestowaly w
instrumenty finansowe o terminie zapadalno$ci powyzej 3 lat'*®. Na rysunku 39
przedstawiono horyzont czasowy decyzji inwestycyjnych przy uwzglednieniu
posiadania zagranicznych aktywow finansowych w portfelu inwestycji. Dane wskazuja
na nieco silniejsza preferencje wyboru instrumentéw o terminie zapadalnosci 1-3 lata w
grupie inwestorOw internacjonalizujgcych portfel inwestycyjny w poréwnaniu z
inwestorami, ktorzy nie posiadajg zagranicznych aktywow. Procent zainwestowanych
na ten okres sSrodkdw wynosit w grupie A odpowiednio 34,88% oraz 25,28%. Mniejszy
udziat w portfelu stanowia z kolei instrumenty finansowe o terminie zapadalnosci
powyzej 3 lat wsréd inwestorow z grupy A (29,17%) niz z grupy B (36,61%). Widac
zatem nieco silniejsza preferencje wyboru instrumentéw o terminie zapadalnosci 1-3
lata w grupie inwestorow internacjonalizujacych portfel inwestycyjny w poréwnaniu z

inwestorami, ktorzy nie posiadaja zagranicznych aktywow.

146 Qualifact. Badania rynkowe i doradztwo (2007).
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Rysunek 39. Horyzont czasowy decyzji inwestycyjnych — udzial zainwestowanych

srodkoéw (proc.)

1 | I
29,17
Powyzej 3 lat # 36,61
) 34,88
1-3lata 25,28
7 - 12 miesiecy 22,82
Do 6 miesiecy
' : ' 'éw %)
A mB O 10 20 30 4

Zrédto: zgodnie z tabela 26.

Rysunek 40. Wskazniki finansowe obserwowane przez inwestoré6w na biezaco w

2007 r. (proc.)*

Indeksy gietdowe zagraniczne

Kursy akcji konkretnych spdtek

Indeksy gietdowe polskie

Wyniki funduszy inwestycyjnych
Oprocentowanie obligacji
Oprocentowanie depozytéw bankowych
Oprocentowanie kredytéw bankowych
Stopy procentowe NBP

Stopa inflacji

Kursy walut

d_ll’ oo ) 9,52
| 1443°
I 10,80 ’ 19,04
E 22,60 147,61
230 V1428
5,30 14,28
m— 11,70 "
BE— 20,30 138,09
ﬁjlgg,%
e 56,00
(w %)
0 10 20 30 40 50

grupa A HEgrupaB

* Respondenci mogli wskaza¢ wiecej niz jedng odpowiedz, procenty nie sumujg si¢ do 100.

Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

Wskazniki finansowe, ktére sag obserwowane na biezaco przez osoby nalezace
do segmentu affluent zostaty zaprezentowane na rysunku 40. Pomimo réznej czestosci
wskazan, zarowno w grupie A, jak i B, do najczgsciej obserwowanych wskaznikow

naleza kursy walut, wyniki funduszy inwestycyjnych oraz stopy procentowe NBP.
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Inwestycje, ktére zostaly poczynione przez respondentéw w 12 miesigcach
poprzedzajacych badanie przeprowadzone w 2007 r. przedstawiono na rysunku 41. Dwa
najczesciej wskazywane rodzaje inwestycji w obydwu grupach to lokaty terminowe
oraz konta lokacyjne/rachunki oszczednosciowe. W grupie A na trzecim i czwartym
miejscu znalazty si¢ nieruchomosci: dzialki oraz domy. W grupie B natomiast prawie

réwny udzial maja fundusze inwestycyjne oraz domy.

Rysunek 41. Rodzaj aktywow, w ktore zainwestowali badani inwestorzy w okresie
czerwiec 2006 r. — czerwiec 2007 r. (proc.)*

Dziatki [ ) 57,14
Polisa na zycie
Wtasna firma
Dziefa sztuki
Domy 27,60 ) 42,85
Obligacie | ey 5:'8%52
Akcje | I 17,60 >
Konto lokacyjne/rachunek.. EG—— 32,90 ) 64,28
Lokaty terminowe 49,60 169,04
Fundusze inwestycyjne 28,00
0 20 40 60 S(SW %)
grupa A

* Respondenci mogli wskaza¢ wiecej niz jedng odpowiedz, procenty nie sumuja si¢ do 100.
Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

Przedstawiona, krétka charakterystyka respondentéw skfania do stwierdzenia, ze
pod wzgledem cech demograficzno-spotecznych obydwie grupy inwestoréw sa do
siebie zblizone. Interesujacych informacji dostarcza pytanie o minimalne stopy zwrotu,
ktorych wyzsze wartosci byly deklarowane przez osoby posiadajace instrumenty
zagraniczne, pomimo takiego samego podejscia do ryzyka inwestycyjnego jak w grupie
pozostatych oséb. Struktura odpowiedzi na pytanie o sposéb inwestowania Srodkéw
moze wskazywa¢ na pewne rdéznice W sposobie podejmowania decyzji u
ankietowanych, ktorzy posiadaja zagraniczne aktywa finansowe. W 2007 r. w
wiekszym stopniu korzystali oni z wyspecjalizowanych instytucji doradztwa

finansowego. Nalezy jednak pamigtac, Zze liczebnos¢ obydwu grup inwestoréw nie
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pozwala wyciagna¢ wnioskéw waznych statystycznie, i dlatego nie mozna potwierdzic¢
istotnych determinant internacjonalizacji portfela inwestycyjnego.

W kolejnych latach 2008-2010 w ramach cyklicznego badania segmentu
affluent respondenci ponownie odpowiadali na pytania zwigzane z posiadaniem
zagranicznych aktywow finansowych147 (rysunek 42).

W krétkim czasie liczba oséb posiadajacych aktywa zagraniczne wzrosta o 54
punkty procentowe — do 9,6% w 2008 r., z kolei wskazywany przez respondentéw
udziat zagranicznych instrumentéw w portfelu aktywow finansowych ksztattowal si¢
najczesciej pomiedzy 6—-15%, a nastgpnie pomiedzy 16-30%, co potwierdza nieznaczny
wzrost znaczenia aktywOw zagranicznych w portfelach aktywow osob zamoznych w
poréwnaniu z danymi z 2007 r."**. Procent wskazan wzrdst takze w 2009 r., jednakze w
2010 r. liczba os6b deklarujacych posiadanie zagranicznych instrumentéw spadta

ponizej wartosci z 2008 .

Rysunek 42. Procent respondentéw posiadajacych zagraniczne aktywa finansowe
w latach 2007-2010 (proc. préby)

(%)

12
10

o N b O

2007 2008 2009 2010

Zrédio: opracowanie wasne na podstawie raportéw: Affluent segment. Rynek ustug bankowych, za lata
2008-2010, Qualifact. Badania rynkowe i doradztwo.

Dywersyfikacja migdzynarodowa w 2008 r. odbywata si¢ poprzez zakup
jednostek polskich funduszy inwestycyjnych lokujacych poza Polskg (tabela 28).
Odpowiedz taka udzielifo 54% ogodlnej liczby badanych. Jednostki zagranicznych
funduszy inwestycyjnych znalazty si¢ na trzecim miejscu pod wzgledem liczby

wskazan (2,9%). Miejsce drugie w strukturze aktywdéw zagranicznych zajety lokaty

"7 Nie jest to jednak badanie longituidalne, poniewaz w kazdym roku inne osoby moga si¢ znalezé w
badanej grupie (losowy operat wyboru do préby).
148 Qualifact. Badania rynkowe i doradztwo (2008).
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terminowe w walutach obcych, ktére wskazato 4,6% oséb. Mozna zatem powiedziec, ze
w poréwnaniu z danymi z 2007 r. znaczenie funduszy inwestycyjnych lokujacych w
zagraniczne aktywa finansowe wzrosto, natomiast spadfo znaczenie lokat terminowych

wyrazonych w walutach obcych.

Tabela 28. Zagraniczne aktywa finansowe wedlug rodzaju instrumentu w latach
2008-2010 (proc. calej proby)

Zagraniczne aktywa finansowe*

Jednostki polskich funduszy lokujgcych poza Polska 5,4 2,9 1,8
Jednostki zagranicznych funduszy inwestycyjnych 2,9 2,2 1,6
Akcje firm zagranicznych notowane na GPW 2,0 3,3 3,2
Certyfikaty powigzane z indeksami firm zagranicznych 1,2 0,6 0,1
Akcje firm zagranicznych notowane na gietdach 1,1 2,8 1,3
zagranicznych

Produkty ustrukturyzowane powigzane z rynkami 0,5 0,6 0,3
zagranicznymi

Lokaty terminowe w walutach obcych 4,6 11,3 b.d.
Inne 0,1 0,3 b.d.
Nie posiada 90,4 89,0 92,7

*Respondenci mogli wskazywaé wiecej niz jedng odpowiedz, dlatego dane nie sumuja si¢ do 100.
b.d. — brak danych.

Zrédto: zgodnie z rysunkiem 42.

W latach 2009-2010 znaczenie funduszy inwestycyjnych jako narzedzia
dywersyfikacji mi¢dzynarodowej spadto i nalezy to wigza¢ z ogllnym odptywem
srodkéw pieni¢znych z funduszy inwestycyjnych, ktére nastgpito wraz z dramatycznym
pogorszeniem warunkéw na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych w drugiej

149 . L. . . .
. Nieco czeg$ciej respondenci wskazywali natomiast

potowie 2008 r. oraz w 2009 r.
posiadanie akcji spétek zagranicznych. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze osoby
zamozne czesciej korzystaja z zakupu akcji spétek zagranicznych notowanych na
polskiej gietdzie niz z zakupu akcji na gietdach zagranicznych. Powyzsza tendencja
potwierdza trudnosci w korzystaniu z bezposredniego kanatu udzialu w
mi¢dzynarodowym rynku finansowym. Pomimo braku danych za 2010 r. dotyczacych
inwestowania w lokaty w walutach obcych, wydaje si¢, ze znaczenie tego rodzaju
instrumentu ro$nie w sytuacji zwigkszonego ryzyka na rynkach finansowych.

W 2008 r. respondenci odpowiedzieli na pytanie dotyczace motywow
inwestowania w zagraniczne aktywa finansowe oraz planéw finansowych na najblizsza

przysztos¢. W porédwnaniu z 2007 r. (rysunek 43) wyrdézniono inne motywy

inwestowania w aktywa zagraniczne. Wigkszego znaczenia nabrata rentownos¢

149 Nalezy pamietaé, ze przedstawiane wyniki dotycza segmentu zamoznych klientéw bankowych i sa
uzyskiwane w miesigcach letnich. Otrzymane dane nie odzwierciedlajg zatem sytuacji na koniec roku
kalendarzowego.
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inwestycji (41,7% wskazan) oraz zachowanie innych inwestoréw (354% wskazan),
ktéry to czynnik w 2007 r. uplasowat si¢ dopiero na pigtym miejscu. Wydaje si¢ zatem,
ze w momencie badania (lipiec 2008 r.) respondenci nie odczuwali jeszcze spadku
zaufania na rynkach finansowych 1 nie przewidywali zatamania cen na rynkach
finansowych. Dodatkowo podazanie za innymi inwestorami wydaje si¢ odzwierciedla¢
réwniez pewien optymizm respondentéw. W 2008 r. respondenci nieco czesciej takze
wskazywali che¢ dywersyfikacji (21,9%) 1 wigkszy wybor instrumentéw finansowych
(18,8%), ktore jednak pod wzgledem istotnosci sa na tych samych miejscach co w 2007
.

Rysunek 43. Motywy inwestowania w zagraniczne aktywa finansowe — poréwnanie
lat 2007 i 2008 (proc.)

Wysoka rentownos¢ zagranicznych instrumentéw
finansowych

41,7
38,1

Podazam za innymi inwestiorami, ktérzy juz tak 35,4
zrobili

Wejscie Polski do UE
ejécie Polski do 40,5

Chec¢ dywersyfikacji instrumentéw finansowych
Wiekszy wybdr instrumentéw finansowych

(w %)

Poradzit mi tak mdj doradca finansowy

w2008

Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

Ostatnie pytanie w 2008 r. dotyczyto planéw finansowych na najblizsza
przyszto$¢ — nastepne 6-12 miesiecy. Na rysunku 44 zamieszczono pordwnanie
wynikéw z lat 2007-2008, ktoére jednoznacznie wskazuja na wigksze zainteresowanie
badanych inwestowaniem za granicg.

Przedstawione wyniki sktaniajg do wyciagniecia kilku wnioskéw. Po pierwsze,
zamozni klienci bankéw, ktérzy zostali poddani badaniu w latach 2007-2010, w
decyzjach inwestycyjnych wykazywali silng preferencje krajowego rynku finansowego.
Z wyjatkiem 2009 r. liczba respondentéw posiadajacych zagraniczne aktywa

ksztattowata si¢ ponizej 10% badanej préby.
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Rysunek 44. Czy w najblizszej przysziosci (6-12 miesi¢ecy) bylby Pan sklonny
zainwestowaé¢ wolne srodki za granica? Analiza poréwnawcza roku
2007 i 2008 (proc.)

l 78,7

' 85,9

2007 14,1
R 2 4 1
nie 0 0 0 60 80 00 (W %)
B tak

Zrédto: zgodnie z tabelg 26.

Obserwowane dane odznaczajg si¢ wyraznymi wahaniami w kolejnych latach, co
jest dos¢ zaskakujace. W badaniach prowadzonych na Swiecie zmiany obserwowane sa
w dtuzszym okresie. Wydaje si¢, ze uzyskany wynik byt zwiazany ze specyfika proby
badawczej. Respondenci posiadali wolne $rodki finansowe i1 mogli elastycznie
reagowa¢ na zmiany warunkéw rynkowych. Z pewno$ciag nie jest to grupa
reprezentatywna dla wszystkich inwestoréw indywidualnych w Polsce, ale za to
najbardziej predestynowana, z uwagi na poziom materialny, do posiadania réznych
instrumentow finansowych, a tym samym do dywersyfikacji portfeli aktywow.

Wydaje si¢ rowniez, gdy wezmiemy pod uwage zaréwno poziom wyksztatcenia,
jak i rodzaj wykonywanej pracy, ze ankietowani powinni charakteryzowac si¢ wigksza
wiedza z zakresu inwestowania. Tymczasem oprocz tego, ze niewielu respondentow
posiada zagraniczne aktywa finansowe, to jeszcze w najczgscie] deklarowanych
motywach podejmowania decyzji o ich zakupie, nie znalazty si¢ te, ktére mogtyby
sugerowa¢ wykorzystywanie takiej wiedzy. Analiza motywow potwierdza takze, ze w
wyjasnieniu decyzji o podje¢ciu inwestowania za granica pomocne sg pojecia stosowane
w finansach behawioralnych, tj.: nadmierny optymizm inwestoréw' " oraz podazanie za
innymi (herding).

Warto pokaza¢ poziom przywigzania do rynku lokalnego badanych inwestoréw
indywidualnych na tle wynikéw funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Polsce.

Niestety dane na koniec 2010 r. nie s3 jeszcze dostgpne, ale na podstawie wynikéw z lat

1% Wydaje si¢ prawdopodobne, ze na decyzje o podjeciu inwestowania za granica w 2008 r. istotnie

wplynat nadmierny optymizm co do ksztaltowania si¢ stopy zwrotu z zagranicznych inwestycji
finansowych. Byt on zwigzany z ogélnym optymizmem panujacym jeszcze na rynku w pierwszej polowie
roku, ktéry dotyczyt rozwoju sytuacji na polskim i zagranicznym rynku kapitatowym.
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ubieglych mozna wysuna¢ kilka wnioskéw. Z badan przeprowadzonych przez innych
autorow w zakresie przywiazania do rynku lokalnego wynika, ze inwestorzy
indywidualni powinni charakteryzowaé si¢ wyzszym poziomem home bias niz
instytucjonalni. Takie przewidywanie jest uzasadnione, zwazywszy na profesjonalng
wiedze 1 doSwiadczenie inwestorow instytucjonalnych.

Rysunek 45. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych dzialajacych w Polsce w
latach 2006-2009 (proc.)

100% 83,6 80,0 72,7
y o
80% ] [ ] -
60% ] [ ] -
40% 19,1 21,8
sl A <
s 2 3 =
0% '
2006 2007 2008 2009
W zagraniczne polskie

Zrédto: Opracowanie na podstawie: IZFiA (2007), IZFiA (2009).

Na rysunku 45 przedstawiono aktywa netto funduszy inwestycyjnych
dziatajacych w Polsce w podziale na aktywa zagraniczne i polskie. Dane potwierdzaja
silne preferowanie rynku krajowego, niemniej jednak w kolejnych latach nastgpita
zmiana sposobu inwestowania w kierunku inwestycji za granica. Gdy poréwnamy
zatem wyniki badanych inwestoréw indywidualnych z 2007 r. z funduszami
inwestycyjnymi, zauwazymy, ze fundusze inwestycyjne miaty lepiej zdywersyfikowane
mi¢dzynarodowo portfele inwestycyjne. Brak danych uniemozliwia poréwnanie stopnia
dywersyfikacji w 2010 r., w ktérym respondenci indywidualni zmniejszyli swoje
zainteresowanie internacjonalizacjg portfeli aktywéw finansowych.

Z danych przedstawionych przez IZFiA wynika, ze w strukturze oszczednosci
Polakéw w 2009 r. najwigkszy udziat miaty depozyty ztotowe i walutowe (47,9%). W
dalszej kolejnosci byly to aktywa zgromadzone przez otwarte fundusze emerytalne
(22,4%), gotbwka w obiegu i poza kasami bankéw (11,3%) oraz fundusze inwestycyjne
(7,8%), w tym fundusze zagraniczne 0,3%. Akcje spétek publicznych i obligacje skarbu

panstwa stanowily odpowiednio 4,7% oraz 1,6% ogétu oszczednosci Polakow, a
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ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe 3,9%"'. Jesli zatem wezmie sic pod uwage
wzrost warto$ci aktywoéw funduszy emerytalnych z tytutu naptywajacych do nich
sktadek, to nieodzowne wydaje si¢ postulowanie wigkszej dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego wymienionych instytucji, ktéra bytaby mniej zalezna od koniunktury na
krajowym rynku kapitatowym ",

W  najblizszej przysztosci wielkos¢ przywigzania do lokalnego rynku
finansowego inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych bedzie zaleze¢ od kilku
czynnikow. Po pierwsze, decydujgca bedzie koniunktura na rynkach finansowych, a
kapitalowych w szczegdlnosci. Biezace perturbacje na rynkach finansowych oraz
znaczacy spadek wartosci zgromadzonych aktywOw przyczyniaja si¢ do ogdlnego
zniechecenia inwestowaniem na rynkach kapitatowych. Poprawienie koniunktury oraz
0gllny powr6t zaufania na rynki kapitalowe przyczyni si¢ do powrotu inwestorow.
Drugim czynnikiem jest oferta produktowa skierowana do inwestoréw indywidualnych,
ktorej zwigkszenie w zakresie inwestowania za granicg bedzie sprzyja¢ dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Istotne znaczenie moga mie¢ réwniez zmiany legislacyjne
dotyczace miedzynarodowej dywersyfikacji dzialalnosci inwestycyjnej — przede

wszystkim funduszy emerytalnych — ktére postulowane sa od kilku lat" 3

. W obecnych
okolicznosciach trudno jest jednak przewidzie¢, w jakim czasie i czy w ogdle moga one

nastapic.

PUIZFiA (2009).
132 Problem ten byt poruszany réwniez we wezeéniejszych latach. Zob. Filar (2003).
13 Zob. Debski (2006); Jajuga, Ronka-Chmielowiec, Kuziak (2004); Ostrowska (2008).
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Rynek kapitatowy, poprzez wypelnianie przypisanych mu funkcji alokaciji,
transformacji kapitatu, wyceny oraz funkcji informacyjno-kontrolnej, jest jednym z
gléwnych elementéw prawidlowego funkcjonowania kazdej gospodarki rynkowe;.
Realizacja powyzszych funkcji na obszarze catego rynku kapitatowego Unii
Europejskiej jest rowniez warunkiem koniecznym efektywnego dziatania gospodarki
Wspdlnoty, a szczegdlnie unii monetarnej. Dostrzezenie tej zalezno$ci stalo sig
podstawa dziatan wspierajagcych proces integracji rynkoéw kapitatlowych panstw
czlonkowskich, czego rezultatem jest catkowita zmiana otoczenia regulacyjnego tych
rynkéw. Podjete inicjatywy, ktére naleza do integracji pozytywnej i negatywnej,
odegraty kluczowa role w znoszeniu barier integracji rynkéw kapitatowych oraz
urzeczywistnienia zasady swobody przeptywu kapitalu 1 ptatnosci, swobody
swiadczenia ustug oraz roéwnego traktowania inwestoréw 1 emitentow na caltym rynku
Wspdlnoty. Regulacje na poziomie wspdlnotowym stwarzaja jednolite zasady
dokonywania transakcji instrumentami finansowymi i §wiadczenia ustug, a tym samym
warunki sktaniajace do korzystania z mozliwosci jednolitego rynku.

Otrzymane wyniki potwierdzaja stabsza integracje rynkéw kapitatowych grupy
nowych panstw cztonkowskich UE w poréwnaniu z pafnstwami tzw. starej pi¢tnastki.
Liczba relacji kointegrujacych w panstwach NMS jest niezwykle skromna i sugeruje, ze
w przypadku tego regionu wielko$¢ rynku moze mie¢ istotne znaczenie, jesli chodzi o
wystepowanie relacji dlugookresowej rownowagi. Prawdopodobnie wraz z
wydtuzeniem okresu uczestnictwa w Unii Europejskiej bedzie mozna zaobserwowac
wiecej relacji $wiadczacych na rzecz integracji nowych panstw cztonkowskich. Ponadto
mozna stwierdzi¢, ze integracja rynkow gietdowych UE zachodzi wtasciwie pomigdzy
instytucjami nalezacymi do europejskiego ugrupowania integracyjnego, a w mniejszym
stopniu z rynkiem $wiatowym.

O mniejszym zaawansowaniu integracji rynkow kapitalowych nowych panstw
cztonkowskich UE $wiadczy réwniez mniejsze znaczenie inwestycji portfelowych w
strukturze zagregowanej mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej, zarOwno po stronie
aktywow, jak i pasywow, oraz kilkakrotnie nizszy wskaznik otwarto$ci na inwestycje
portfelowe.

Przeglad kierunku przeptywu kapitalu portfelowego potwierdza, ze integracja

rynkéw kapitatlowych przebiega w ramach ugrupowania integracyjnego. Struktura

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 257

117



118

Zakonczenie

alokacji srodkéw oraz pochodzenia kapitatu zdaje si¢ potwierdzac silng preferencje
inwestycji w krajach wtasnego ugrupowania integracyjnego. Dominujace znaczenie
panstw UE-15 w geograficznej strukturze alokacji i zrédet kapitatu dla wszystkich
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej wskazuje na wystgpowanie procesu risk
sharing. Na tym tle instrumenty finansowe wyemitowane przez rezydentow NMS
stanowig niewielki udziat w portfelu zagranicznych aktywéw panstw UE-15.

Aby zweryfikowa¢ przywigzanie inwestorOw do polskiego rynku finansowego,
wykorzystano badanie kwestionariuszowe przeprowadzone wsrdd klientow bankowych
o wysokich dochodach. Wyniki potwierdzaja przewidywang silng sktonno$¢ do
preferowania krajowego rynku finansowego, na co wskazuje wysoki udzial aktywow
finansowych wyemitowanych przez rezydentow Polski w portfelu badanej grupy.

Powyzsze rozwazania unaoczniaja pewng sprzecznos¢ w literaturze teoretycznej
dotyczacej integracji rynkéw finansowych. Z jednej strony moéwi si¢, ze wysokie
wzajemne powigzania finansowe gospodarek wchodzacych w sktad UE i zachodzenie
procesu risk sharing sprzyja prawidlowemu funkcjonowaniu wunii monetarnej.
Faktycznie otrzymane wyniki analizy ilosciowej potwierdzaja wystgpowanie procesu
wewnatrzregionalnej integracji rynkow kapitalowych Unii Europejskiej. Z drugiej
jednak strony nadmierna preferencja wlasnego ugrupowania integracyjnego w
zagranicznych inwestycjach portfelowych jest sprzeczna z teorig portfela, szczegdlnie
jeshi rynki kapitalowe wykazuja wspdlne ruchy cen. W badanym okresie 20002007 nie
wszystkie indeksy gieldowe analizowanych krajow miaty wspdlny wzorzec zmiennosci
stochastycznej, je$li jednak sytuacja ulegnie zmianie, to migdzynarodowa
dywersyfikacja portfela inwestycyjnego powinna by¢ dokonywana w podziale na
konkretne branze.

Przedstawione badania nie wyczerpuja problemu. Trudnosci w weryfikacji
wystepowania integracji rynkéw kapitalowych, ktére sa zwigzane z dostgpnoscia i
doktadnos$cig statystyk miedzynarodowych, wptywaja na ograniczenie wnioskowania.
W przysztosci nalezaloby przeprowadzi¢ weryfikacj¢ analizy Kkointegracji z
wykorzystaniem kolejnych metod ekonometrycznych oraz dokona¢ pordwnania
przywigzania inwestorow indywidualnych do lokalnego rynku kapitalowego z
wynikami uzyskanymi w podobnych badaniach w innych panstwach UE.

Podsumowujac nalezy oczekiwa¢, ze integracja rynkow kapitalowych w
panstwach Unii Europejskiej bedzie postgpowa¢ w nadchodzacych latach cho¢ by¢

moze, z uwagi na zmienne warunki panujace na rynkach kapitalowych, nieco wolnie;j.
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Dodatkowo wraz ze wzrostem powigzan gospodarczych nasilag si¢ powigzania na
rynkach kapitatowych, réwniez w przypadku nowych panstw cztonkowskich. Proces ten
jest zalezny przede wszystkim od decyzji podejmowanych przez uczestnikdw rynku
kapitatowego 1 ich potrzeb, a to oznacza, ze bedzie on wyrazem zmian zachodzacych w

spotecznosciach poszczegdlnych krajéw cztonkowskich Unii Europejskie;.
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Zal.2.Testy pierwiastka jednostkowego dla pozioméw oraz pierwszych

badanych indeksow gieldowych

Zataczniki

roznic

Lp. | Indeks / rodzajtestu Test DF/ ADF [ Test KPSS
Komponenty deterministyczne regresji
(brak) | (cons.) | (cons.,trend) | (cons.) | (cons., trend)
INDEKSY GIELDOWE KRAJOW CZtONKOWSKICH UE-15
1 AEX -0,5210 -1,5799 -1,1547 0,3343 0,2763**
A AEX -9,4014%** -9,3702%** -9,6473%** 0,3158 0,0867
2 ATG 0,0154 -0,9088 -2,2589 0,4231 0,2795***
A ATG -10,2246*** -10,1697*** -11,1443%** 0,6819 0,1246
3 BFX (1)0,7322 (1) -0,5634 (1) -1,4265 0,6039** 0,2539***
A BEX -7,8795%** -7,9032%** -7,9458*** 0,2279 0,1021
4 DAX 0,0494 -0,9341 -1,2950 0,2975 0,2769***
A DAX -9,4557%** -9,4044*** -9,9508*** 0,4119* 0,0677
5 CAC40 -0,2347 -1,2257 -1,2788 0,2737 0,2728***
A CAC 40 -9,3112%** -9,2629%** -9,5810*** 0,3163 0,0954
6 FTSE 100 0,0795 -0,9219 -1,2417 0,3013 0,2746***
A FTSE 100 -9,8115%** -9,7595%** -10,1028*** 0,4078* 0,0916
7 IBEX 0,6298 -0,2486 -1,5009 0,5535** 0,2807***
A IBEX -10,0107*** -9,9640%** -10,6720*** 0,5081** 0,0976
8 ISEQ (5) 0,3273 (5)-1,3526 (5) -1,6988 0,7221** 0,2287***
A ISEQ (4) -3,0364*** (4) -3,0358** (4) -2,9437 0,1135 0,1179
9 LUXX (1) 0,2603 (1) -0,7031 -1,3325 0,5159** 0,2763***
A LUXX -7,8316%** -7,8122%** -8,0044*** 0,3216 0,0903
10 MIDEX 0,2549 -1,1805 -1,5736 0,4659** 0,2572***
A MIDEX -10,3421%** -10,2785*** -10,3595*** 0,1443 0,0935
11 N 100 -0,0617 -1,0178 -1,1455 0,2803 0,2752***
A N 100 -9,0655%** -9,0150%** -9,3101*** 0,3145 0,0942
12 OMXCPI 1,4969 0,0301 -1,3246 0,8139*** 0,2550***
A OMXCPI -8,8172%** -8,0598*** -9,0411%** 0,2011 0,0938
13 OMXHPI (4) -0,4994 (4)-1,9917 (4)-2,2367 0,2894 0,2845%**
A OMXHPI (3) -5,7955*** (3) -5,7822*** (3) -6,9952*** 0,5312** 0,0692
14 OMXN40 0,4516 -0,4804 (1) -3,9524** 0,7346*** 0,1655**
A OMXN40 -7,9190%** -7,8987*** -8,1148%** 0,3203 0,1455*
15 OMXSPI 0,3345 -0,5718 (3)-2,0376 0,3905* 0,2701***
A oMXSPI (2) -4,2013*** (2)-4,1987*** -8,3071*** 0,3583* 0,1109
16 PSI20 (1)-0,3123 (1)-1,5168 (1)-1,2580 0,3158* 0,2789***
A PSI20 -8,9377%** -8,8892%** -10,0545%** 0,5827** 0,0780
17 WBI (1) 2,5979 (1) 0,2535 (1) -2,1357 1,0828*** 0,2435***
A WBI -6,9152%** -7,6056%** -7,6573%** 0,3047 0,1834**
INDEKSY GIELDOWE NOWYCH KRAJOW CZtONKOWSKICH UE
18 BETC 3,2658 0,172 (1) -2,9167 1,1469%** 0,1223*
A BETC -7,9582%** -8,7140%** -8,7154%** 0,1868 0,1421*
19 BUX 1,5680 0,2719 -3,1000 1,0359%** 0,2257***
A BUX -9,5552%** -9,7498*** (1) -8,1967*** 0,3628* 0,1760**
20 MSE (1) 0,8303 (1)-0,2816 (1) -2,6458 0,6309** 0,2414***
A MSE -6,3397*** -6,3487*** -6,5885%** 0,3952* 0,1572**
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Dokonczenie zatl. 2.

Zataczniki

Lp. Indeks / rodzaj Test DF/ ADF | Test KPSS
testu Komponenty deterministyczne regresji
Ye/AYt (brak) | (cons.) | (cons.,trend) [ (cons) | (cons., trend)
INDEKSY GIEEDOWE NOWYCH KRAJOW CZtONKOWSKICH UE
21 OMXRGI (2) 2,7664 (2) -1,3249 (2) -1,7045 1,1506*** | 0,0958
A OMXRGI (1) 7,7553%** (1) -8,5282*** (1) -8,5470*** 0,1992 0,1018
22 OMXTGI (1) 1,8007 (1) -0,2288 (1) -3,2617* 3,2151*** 0,1543**
A OMXTGI -7,3146%** -7,6301%** -7,5961%** 0,1440 0,1442*
23 OMXVGI (1) 1,8515 (1) -0,0806 (1) -2,3780 1,0808*** 0,1632**
A OMXVGI -6,2562%** -6,6397*** -6,6527*** 0,2181 0,1651**
24 PX 1,8538 0,5247 -3,2429 1,0426%** 0,2039**
A PX -9,8947*** -10,1823*** -10,5256*** 0,3335 0,1791**
25 SAX 2,9056 -0,9894 -1,2930 1,1177%** 0,1090
A SAX (2) -3,9584*** -8,9717*** -8,9610*** 0,0964 0,0801
26 SBI (1) 3,0849 (1) 0,4875 (1) -1,6645 1,0982%** 0,0834
A Sl (2) -3,0517*** -6,8921*** -6,9027*** 0,1801 0,0787
27 SOFIX 3,6458 -0,0739 -2,2176 1,0283*** 0,1641**
A SOFIX (6) -1,8075* -8,9460*** -8,8982%** 0,1289 0,1297*
28 WIG 1,5734 0,4964 -2,8964 0,9882*** 0,2539***
A WIG -9,5319%** -9,7169*** -10,1048*** 0,38936* 0,1285*
29 WIG20 0,5362 -0,3145 -2,9143 0,8085*** 0,2576***
A WIG20 -10,6848%** -10,6610*** -11,0898*** 0,3743* 0,1210*
INDEKSY GIELDOWE KRAJOW SPOZA UE
30 CRBEX 3,3230 1,2981 -1,1432 1,0449%** 0,2692***
A CRBEX (1) -5,7131%** -9,9490*** -10,2767*** 0,3893 0,0797
31 DJA 1,1723 -0,3729 -1,3942 0,7357* 0,2497***
A DIA -9,3818*** -9,4622%** -9,4753*** 0,2581 0,0750
32 N225 (1) -0,5584 (1) -1,9184 (1) -2,9959 0,3568* 0,2645***
A N225 -8,5754*** -8,5526*** -8,9354%** 0,4134* 0,1338*
33 NYA 1,2641 (1) -0,1419 -1,3022 0,7354*** 0,2536***
A NYA -9,0541%** -9,1507*** -9,2315%** 0,2952 0,0781
34 SSMI (6) -0,1541 (6) -1,7603 (6) -2,3557 0,3674* 0,2666***
A SSMI (5) -2,7551%*** (5) -2,7099* (5) - 3,1555* 0,2136 0,0910
35 XU100 (5) 11,7641 (5) 0,5442 -3,0875 1,0138%** 0,2273***
A XU100 -12,0414*** (4) -5,3618*** (4) -5,7993*** 0,3649* 0,1163

*Y,— poziomy zmiennej, AY;— pierwsze réznice zmiennej;
Liczbe opdznierr w tescie ADF, wybrang na podstawie kryterium AIC, ujeto w nawiasie.

Wartosci krytyczne dla testu DF w regresji bez statej i trendu: -2,56 (1%), -1,94 (5%), -1,62 (10%); ze stata: -3,43 (1%), -2,86 (5%), -2,57
(10%); ze statg i z trendem: -3,96 (1%), -3,41 (5%), -3,13 (10%). Wartosci krytyczne dla testu KPSS w regresji ze statg: 0,739 (1%), 0,463
(5%), 0,347 (10%); ze stata i trendem: 0,216 (1%), 0,146 (5%), 0,199 (10%).

** (¥** *) wskazuje na odrzucenie hipotezy zerowej odpowiednio na 5% (1%,10%) poziomie istotnosci.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Zataczniki

Zal. 3. Testy pierwiastka jednostkowego dla reszt réwnania relacji dlugookresowej z
indeksami giefdowymi krajéow UE-15

Lp. 2 DF/ADF [ KPSS
Reszta 51 / Rodzaj testu Komponenty deterministyczne regresji
brak cons. cons., trend cons. cons., trend
Y, X, (brak) ( ) ( ) ( ) ( )
Pomiedzy indeksami krajow UE-15
1| ATG DAX -2, 7477*** -2,7351* -4,5044*** 0,7371** 0,1121
2 | ATG OMXSPI (1) -4,2426*** (1) -4,2140%** (1)-4,5445*** 0,2180 0,0487
3 | ATG PSI 20 -3,3380*** -3,3204** -4,6838*** 0,7251** 0,0862
4 | BFX OMXSPI (4) -3,4198*** (4) -3,7439*** (4) -3,7487** 0,7017** 0,0961
5 | CAC40 FTSE100 (1) -2,0195** (1) -1,9928 -6,6263*** 1,0034*** 0,0806
6 | FTSE100 N100 (1) -2,2972** (1) -2,2795 -6,0385%** 0,7968*** 0,1064
7 | LUXX BFX (1) -3,2229*** (1) -3,2101** (1) -3,0399 0,2835 0,1590**
8 | LUXX IBEX -6,2537*** -6,2216%** -6,2321*** 0,1138 0,0902
9 | LUXX MIDEX -5,7351%** -5,6985*** -6,0154*** 0,2838 0,1167
10 | N100 FTSE100 (1) -2,3393** (1) -2,3221 -5,7719*** 0,7668*** 0,1217*
11 | MIDEX OMXSPI (3) -4,8840*** (3) -4,8675*** (9)-5,6992*** 0,4746** 0,0544
12 | omxHPI N100 (1) -4,0411%** (1) -4,0400%** (1)-3,9641%** 0,3148 0,0795
13 | OMXN40 CAC40 -2,7034%** (1) -3,3327** (1) -3,6169** 0,1928 0,0895
14 | OMXN40 DAX 8) -4,4000*** (8) -5,7346*** -2,1181 0,2986 0,1706**
15 | OMXN40 IBEX (1) -4,7967*** (6) -3,7716%** (6) -3,7587** 0,2637 0,1607**
16 | OMXN40 OMXSPI (2) -3,3586*** (2) -3,4055** (2) -2,9149 0,2966 0,2216***
17 | OMXSPI MIDEX -3,7187*** (5) -4,3429*** (5)-4,2633*** 0,3264 0,1335*
18 | OMXSPI OMXN40 (2) -3,3251%** (2) -3,3759** (2) -2,6713 0,4091* 0,2196***
19 | PSI20 ATG -3,2938%** -3,2763** -3,9921** 0,5867** 0,1352*
20 | PSI20 OMXN40 -3,5668*** -3,5342%** -3,5637*** 0,1723 0,0833
Pomiedzy indeksami gietdowymi UE-15 oraz indeksami krajow trzecich
21 | ATG N225 -3,8988*** -3,8659*** -4,3261*** 0,3319 0,0739
22 | MIDEX N225 -4,8087*** -4,7949%** -4,8609*** 0,5027** 0,0518
23 | N225 MIDEX -5,0810%** -5,0713*** -4,8531*** 0,,2945 0,1126
24 | OMXCPI N225 -2,9924*** -3,0013** -4,0646%** 1,0322%** 0,0829
25 | OMXN40 DJA -4,3624*** -4,3601%** -4,1004*** 0,2586 0,2238***
26 | OMXN40 N225 (1)-3,8884*** (1)-3,8934*** -3,5083** 0,1342 0,1306*
27 | OMXN40 NYA -3,9964*** -3,9945%** -3,7315** 0,2515 0,2172***
28 | Xu100 WBI -4,4398%** -4,4204*** (7)-4,1891*** 0,1199 0,1110

* Liczby w nawiasie przy danej wartosci statystyki testu ADF wskazujg na liczbe opdznien.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Zal. 4. Test przyczynowosci w sensie Grangera dla relacji indekséow gieldowych

I.p. RzAD OPOZNIENIA
Y X 1 [ 3 [ 6 12
POMIEDZY INDEKSAMI GIELDOWYMI KRAJOW UE—15
1 ATG DAX 2,1286 3,4443** 2,2160** 3,5722***
2 ATG OMXSPI 5,4599** 2,5963** 1,8090 1,8550**
3 ATG PSI 20 0,04240 3,9892** 2,59457** 0,7962
4 BFX OMXSPI 2,9052* 3,5194** 3,1466** 1,3157
5 CAC 40 FTSE 100 6,2043** 2,3540* 1,7023 0,8023
6 FTSE 100 N 100 3,8555** 3,2842** 2,0535* 0,9981
7 LUXX BFX 17,8742%** 33,5428*** 16,628*** 8,85727***
8 LUXX IBEX 72,5480*** 58,6936*** 33,4217*** 17,2482%**
9 LUXX MIDEX 65,9766*** 44,3214*** 23,3089*** 12,1796***
10 N100 FTSE100 15,4505*** 4,3733** 2.4473%** 1,2596
11 MIDEX OMXSPI 8,8452** 4,4532*%* 3,0782** 2,2190**
12 OMXHPI N 100 0,0205 2,3840* 2,1245** 1,5453
13 OMXN40 CAC 40 4,9222%* 2,6787** 0,8558 1,1478
14 OMXN40 DAX 5,3807** 3,5663** 1,3426 0,7959
15 OMXN40 IBEX 11,0505** 6,0955%** 7,9628*** 2,8353**
16 OMXN40 OMXSPI 10,0523** 5,8801*** 2,3714** 1,4772
17 OMXSPI MIDEX 1,2760 1,3392 2,2743** 1,3155
18 OMXSPI OMXN40 6,3719** 4,2665** 2,7432** 1,5168
19 PSI20 ATG 13,8115%** 4,3555** 1,9797* 1,2430
20 PSI20 OMXN40 8,5225** 5,5434** 3,0748** 1,2777
POMIEDZY INDEKSAMI GIELDOWYMI KRAJOW UE—15 ORAZ INDEKSAMI KRAJOW TRZECICH
21 ATG N 225 1,8736 4,1428** 2,1724** 0,9652
22 MIDEX N 225 6,3482** 1,6725 1,1655 0,7104
23 N 225 MIDEX 3,9233** 3,2572 ** 1,3862 0,4346
24 OMXCPI N 225 0,1541 1,5725 1,0874 2,0649**
25 OMXN40 DJA 7,5235** 3,7369 ** 1,5506 1,3970
26 OMXN40 N 225 3,4394* 1,7179 1,4465 2,5730**
27 OMXN40 NYA 8,3983** 3,9937** 2,2373** 1,8251
28 XU100 WBI 15,2242%** 3,3706** 2,3739** 1,8887**
POMIEDZY INDEKSAMI GIELDOWYMI KRAJOW NMS—-11
29 PX BUX 5,4368** 0,55805 1,4387 1,84949*
30 SOFIX BETC 6,6379** 3,3517** 1,1377 0,8631
31 WIG BUX 2,9566** 3,8469** 2,3054** 1,5097
POMIEDZY INDEKSAMI GIELDOWYMI KRAJOW NMS—11 orAZ UE-15
32 BUX WBI 8,0749** 3,4412%* 1,0652 1,42389
33 OMXCPI WIG20 13,0414%** 3,4374** 2,4443** 2,3869**

Zrédto: Obliczenia whasne.
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Zal.5.Dynamika miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej w krajach UE-14 w latach
2001-2009 (proc.)*

\ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AKTYWA
AT 8,17 5,24 10,01 14,31 38,08 15,10 16,30 1,58 -1,61
BE 7,57 0,17 12,49 11,47 20,87 8,63 15,95 1,25 -4,21
DK 3,99 2,47 5,99 14,43 18,12 7,32 11,14 0,52 5,30
FI 14,86 4,85 18,84 18,89 13,81 13,08 9,61 7,14 7,52
FR 5,08 -9,17 12,32 14,59 25,88 14,96 9,30 -10,75 7,74
EL 10,33 18,15 12,62 13,73 27,67 14,35 27,54 18,58 12,75
ES 9,20 5,16 12,46 13,84 24,01 17,52 8,06 1,47 -1,30
NL 15,24 1,09 11,65 10,61 20,01 11,90 9,58 -6,52 0,21
IR 24,48 9,09 16,71 19,03 31,42 19,40 12,87 -3,69 4,56
DE 9,78 -1,96 5,40 8,08 17,95 11,74 9,92 -1,79 2,38
PT 15,10 2,89 14,04 7,10 13,60 8,61 7,42 -3,78 6,53
SE 6,41 -5,84 12,23 14,99 18,21 19,49 11,36 -8,75 10,71
I 0,25 -6,16 7,90 8,23 22,23 11,64 5,50 -3,40 5,90
UK 8,55 -8,08 4,53 12,90 27,57 28,46 16,78 9,21 -15,85
PASYWA

AT 11,32 1,10 5,50 17,27 35,84 14,68 13,89 1,23 -3,07
BE 12,11 4,91 13,87 14,91 20,60 10,22 16,61 0,64 -6,38
DK 5,40 2,39 2,96 11,42 10,60 9,61 13,99 0,78 0,68
Fi -16,14 -17,82 8,94 7,45 16,35 11,40 16,66 -1,59 5,90
FR 8,71 -3,61 13,93 15,66 24,57 15,01 10,46 -6,57 7,04
EL 18,55 19,96 17,76 18,00 24,14 16,94 23,65 0,05 12,36
ES 12,08 10,99 13,90 16,20 21,58 20,92 14,54 2,85 3,80
NL 14,20 4,66 4,13 8,72 22,04 10,36 11,38 -8,19 -3,24
IR 25,54 9,55 16,80 18,42 31,79 17,18 14,17 0,35 5,52
DE 5,82 0,48 4,45 5,47 11,94 8,35 11,29 -2,15 -2,29
PT 17,80 8,33 12,79 8,59 12,93 12,39 10,93 0,79 7,90
SE 4,97 -5,10 9,91 15,75 14,61 14,31 6,25 -4,37 4,69
T -2,19 -1,55 8,63 8,74 18,98 14,61 5,95 -2,69 3,29
UK 9,73 -8,50 3,97 15,37 27,09 29,82 14,36 5,81 -13,83

* Zmiana liczona w stosunku do roku poprzedniego na podstawie danych IIP w min EUR.

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.
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Zal. 6. Struktura aktywoéw zagranicznych krajow UE-14 — gléwne pozycje w
latach 2000-2009 (proc.)

BE DK Fl FR

INWESTYCJE BEZPOSREDNIE

2000 10,04 23,73 26,46 35,19 39,36 10,23 23,85 26,90 4,39 18,41 13,49 31,63 15,87 21,10
2001 11,17 23,51 28,64 32,42 34,11 11,75 25,64 26,81 5,45 20,06 13,92 33,48 16,91 19,89
2002 13,14 24,35 25,98 31,83 25,26 10,72 23,35 26,62 6,06 18,81 10,89 34,95 16,16 20,88
2003 13,14 25,24 23,70 26,49 27,72 10,85 23,33 26,06 5,37 17,74 12,83 32,57 15,30 19,95
2004 12,94 24,61 23,11 23,02 27,24 9,85 24,19 24,53 6,07 17,15 14,12 31,23 15,33 17,34
2005 22,92 24,28 23,29 22,68 26,91 8,86 24,57 24,95 5,25 17,28 13,82 29,69 15,28 14,69
2006 21,08 25,44 21,75 21,07 27,34 11,42 26,69 24,72 4,56 17,33 14,64 28,26 15,80 12,10
2007 24,86 25,33 22,20 20,83 25,10 11,31 29,50 24,91 4,49 17,75 15,29 27,99 18,40 11,62
2008 26,19 31,77 24,00 20,49 21,58 11,88 31,16 26,48 5,56 18,24 15,66 31,45 19,83 9,53
2009 27,12 32,62 23,60 19,96 25,23 10,97 32,35 27,24 8,24 18,54 15,03 31,54 20,28 11,80
INWESTYCJE PORTFELOWE
2000 44,23 39,23 34,12 34,52 28,22 6,73 33,27 42,12 53,70 37,68 27,71 36,53 52,01 30,89
2001 41,98 41,49 34,96 34,71 31,12 15,69 36,61 39,20 57,77 35,51 28,71 39,13 51,19 30,22
2002 45,47 38,26 28,92 37,86 36,85 21,40 38,52 38,26 59,04 33,69 31,80 33,93 49,51 27,66
2003 46,67 36,66 33,35 37,26 40,10 30,75 44,79 41,62 61,16 34,02 36,40 37,75 50,65 27,01
2004 48,20 35,59 34,10 39,62 41,33 37,63 44,36 44,23 61,01 35,29 40,16 39,39 51,04 27,92
2005 43,66 35,61 41,11 42,75 40,91 45,60 46,75 44,50 59,60 37,78 44,38 42,38 51,15 28,31
2006 42,03 33,99 43,86 46,86 41,40 45,09 40,80 41,12 61,16 37,69 43,48 42,22 48,09 25,28
2007 37,14 34,14 42,23 45,77 41,22 45,70 37,50 39,07 58,97 35,53 43,05 41,26 43,94 21,91
2008 30,70 31,36 34,35 31,78 42,12 39,18 31,00 34,34 53,33 31,36 43,83 32,41 37,09 15,16
2009 33,05 33,15 39,69 37,86 42,23 36,03 32,67 40,29 54,34 34,26 47,02 37,08 39,17 21,76
INWESTYCJE POZOSTALE
2000 38,99 34,88 27,71 22,71 25,69 61,59 36,45 26,85 40,79 40,60 47,23 22,27 27,67 47,03
2001 41,02 32,39 24,44 26,33 27,57 62,09 31,80 29,02 34,98 41,44 46,74 19,12 27,21 49,06
2002 37,46 35,74 25,57 23,40 31,17 56,27 33,01 29,03 33,90 44,72 47,16 20,53 28,79 50,63
2003 37,33 36,89 26,73 23,25 26,68 53,02 29,68 26,91 32,62 45,85 45,00 20,28 28,55 52,35
2004 36,64 38,75 26,54 23,36 25,85 50,00 29,76 26,75 32,23 45,51 41,29 20,89 28,66 54,15
2005 31,60 39,11 25,66 21,76 27,35 43,62 27,29 26,86 34,55 42,83 37,77 20,66 28,56 56,48
2006 35,35 39,31 27,50 22,40 26,02 42,03 28,67 30,87 33,82 43,12 38,63 23,85 31,64 48,15
2007 35,42 38,97 30,75 22,35 27,13 41,42 28,70 32,14 35,39 44,88 38,42 25,11 33,12 48,34
2008 39,62 35,14 33,04 23,33 29,24 47,39 28,80 30,89 39,39 48,38 35,52 26,33 32,79 38,19
2009 36,62 32,32 25,80 21,98 25,55 50,80 27,80 26,79 35,32 44,73 32,65 22,96 31,14 40,61
AKTYWA REZERWOWE

2000 6,74 1,62 6,05 5,68 2,70 21,43 6,43 1,55 0,85 3,30 9,69 4,46 4,14 0,98
2001 5,83 1,76 7,38 5,23 2,51 10,32 5,95 1,37 0,75 2,99 9,43 4,02 4,29 0,83
2002 3,93 1,60 9,29 4,89 2,44 11,23 5,13 1,27 0,56 2,78 9,04 4,63 4,62 0,84
2003 2,77 1,16 10,03 3,89 2,07 5,10 2,19 1,08 0,30 2,38 4,77 4,02 4,05 0,69
2004 2,22 0,93 8,50 3,50 1,83 1,94 1,69 0,90 0,17 2,05 3,76 3,59 3,41 0,59
2005 1,82 0,77 7,12 3,14 1,62 1,49 1,39 0,83 0,04 2,11 3,41 3,53 3,43 0,52
2006 1,54 0,71 5,44 1,64 1,67 1,45 1,18 0,77 0,03 1,86 2,68 2,97 3,16 0,38
2007 1,67 0,67 4,82 1,50 1,61 1,31 0,97 0,71 0,03 1,84 2,61 2,67 3,34 0,34
2008 1,60 0,67 6,26 1,47 1,70 1,12 1,07 0,85 0,03 2,01 2,97 2,96 4,08 0,33
2009 1,68 1,02 10,32 1,80 1,95 1,50 1,45 1,13 0,06 2,47 3,57 4,08 4,66 0,46
Zrédto:Zgodnie z tabelg 12.
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Zal.7. Struktura pasywow zagranicznych krajow UE-14 — gléwne pozycje w latach
2000-2009 (proc.)

| Ar|] BE| Dbk m /[ PR E|] E|] N IR|] DE PT|[ SE T

INWESTYCJE BEZPOSREDNIE
2000 10,46 31,73 24,43 7,36 18,58 11,70 21,42 20,40 19,75 17,92 16,71 18,15 9,45 10,24
2001 11,16 31,16 24,83 9,19 17,75 11,64 22,88 21,90 17,52 16,12 16,84 21,71 9,55 11,22
2002 11,77 31,38 22,31 13,27 17,76 9,11 25,14 21,76 18,35 17,13 16,19 24,74 9,41 10,74
2003 11,76 32,00 21,47 1498 19,19 9,28 24,25 21,26 1592 17,16 16,20 24,15 9,96 9,93
2004 10,79 33,94 20,12 14,71 20,37 9,22 23,13 20,14 11,57 16,23 15,24 25,11 10,32 9,28
2005 22,09 33,26 20,88 14,06 19,51 8,86 20,91 18,17 8,05 15,21 14,86 22,15 10,26 9,77
2006 21,04 3490 19,06 14,53 18,89 9,58 18,55 16,82 5,88 16,20 16,51 22,92 10,53 8,96
2007 24,43 33,97 18,42 1448 17,42 8,94 18,40 20,00 6,00 15,77 17,36 24,76 11,00 7,61
2008 24,21 37,48 17,43 14,21 14,42 6,77 19,12 19,38 6,00 15550 15,81 25,59 11,15 6,03
2009 25,45 40,43 15,76 13,00 15,89 6,81 18,85 19,41 6,88 16,52 15,63 26,20 12,00 7,49
INWESTYCJE PORTFELOWE
2000 53,87 20,55 38,27 76,80 45,10 53,70 39,60 47,46 4490 40,42 29,00 53,04 59,43 35,24
2001 5438 1947 4144 6800 4549 5245 3789 4239 4748 41,13 30,14 49,28 58,78 31,28
2002 57,59 20,56 38,55 62,31 44,52 49,97 37,16 40,25 47,04 42,10 32,04 43,51 59,25 29,17
2003 58,57 20,06 3888 59,28 47,80 5532 3805 43,01 4892 4463 33,98 4546 59,82 30,23
2004 57,04 18,73 40,04 56,86 46,68 60,98 43,49 44,12 54,73 47,00 3562 44,52 60,17 29,72
2005 49,25 17,03 44,82 59,09 4569 61,35 46,72 49,12 59,60 49,63 37,39 48,64 59,89 28,89
2006 48,71 16,09 43,68 59,61 44,11 5940 51,07 4798 60,55 4859 36,27 48,17 59,20 26,44
2007 46,04 17,18 41,58 59,95 40,44 5845 50,25 41,04 5765 51,03 3686 4501 5595 24,11
2008 44,70 18,26 39,10 41,96 40,43 51,68 43,10 38,73 51,07 49,47 39,65 37,23 53,45 17,85
2009 46,36 21,92 4498 45,07 46,40 52,09 4598 4392 5498 51,01 43,31 44,51 56,31 26,57
INWESTYCJE POZOSTALE
2000 3567 46,95 32,39 15,26 31,65 34,60 3898 30,09 3511 4166 53,13 2521 30,91 54,52
2001 34,47 48,70 29,75 22,17 31,93 3591 39,23 31,89 3462 42,75 52,47 25,64 31,29 57,49
2002 30,64 48,06 30,58 23,21 33,19 4093 37,70 32,61 3461 40,78 51,17 26,40 30,71 60,09
2003 29,67 47,94 3466 17,98 2866 3541 37,70 31,03 32,31 3821 49,10 25,53 29,35 59,84
2004 32,17 47,33 33,23 18,80 28,58 29,80 33,38 31,57 33,69 36,76 48,47 25,79 28,27 61,01
2005 28,66 49,47 3430 18,12 30,98 29,80 32,38 29,21 32,21 3516 4730 25,56 28,12 61,34
2006 30,25 48,46 37,26 18,52 32,75 31,02 28,12 32,45 33,57 3521 46,87 26,23 28,57 50,78
2007 28,57 47,87 40,00 17,50 35,78 32,62 2842 3576 3511 33,20 4538 27,21 31,29 51,03
2008 29,75 43,38 43,47 21,84 38,84 4154 32,65 3462 40,88 3503 43,29 31,31 28,55 40,79
2009 27,26 36,85 39,27 24,45 31,84 41,10 31,80 31,16 36,06 32,47 39,88 2570 25,97 42,29

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.
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Zal.8. Indeks otwartosci finansowej krajow UE-14 — w latach 2000-2009 (proc. PKB)

2000 2001 2002
AT 289,03 310,08 310,12 327,08 363,50 47556 517,91 562,85 54839 552,53
BE 582,49 62066 61430 676,19 72502 840,65 87537 96636 947,56 910,86
DK 321,17 32579 323,72 33122 357,61 38837 399,28 432,09 423,82 458,06
FI 387,14 343,41 302,42 33820 36438 40570 432,33 451,29 450,18 517,73
FR 330,86 340,16 307,51 337,76 373,54 44990 49429 517,66 459,96 504,63
EL 127,13 138,53 154,60 162,97 176,92 210,70 227,07 263,90 267,64 304,49
ES 21588 221,59 22451 23695 25421 28830 318,23 332,90 329,80 346,85
NL 596,54 63876 632,64 664,83 707,97 81968 86567 90561 804,56 825,99
IR 130329  1460,73  1433,73  1559,80  1736,06  2102,23 227574  2419,42  2503,51  2965,19
DE 271,03 28523 279,05 290,03 303,16 34390 36507 38603 371,04 384,87
PT 28522 31498 319,59 354,86 368,17 40350 428,90 446,08 433,03 47593
SE 31501 351,78 31642 33585 370,64 421,33 461,34 47228 44753 551,73
IT 217,24 20506 190,28 199,87 208,10 24407 26594 270,16 258,40 278,32
UK 59421 632,42 557,17 603,16 639,79 787,34 957,11 104958 127559  1261,72

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.

Zal. 9. Inwestycje portfelowe brutto panstw UE-14 (proc. PKB)

AT 142,70 150,94 160,94 172,89 192,13 221,51 235,73 234,91 207,93 220,26
BE 179,73 194,86 183,93 194,78 199,30 224,37 221,74 250,42 237,16 253,24
DK 116,55 124,99 110,00 119,95 132,81 166,78 174,76 181,05 155,80 193,82
Fl 246,63 189,98 155,93 166,16 176,64 207,85 230,98 240,53 166,44 214,89
FR 119,74 129,35 125,01 148,41 164,41 194,77 211,33 211,37 189,74 223,86
EL 47,43 55,71 62,70 77,35 95,01 118,71 124,72 143,49 126,36 141,09
ES 79,67 82,77 84,67 96,61 111,44 134,72 149,56 151,04 127,02 142,52
NL 267,61 260,79 248,59 281,34 312,76 383,76 385,53 362,78 293,88 347,49
IR 642,21 767,91 759,34 857,28 1004,16 1252,88 1384,99 1410,54 1306,07 1621,05
DE 105,79 109,06 105,53 113,72 124,13 149,06 155,96 164,98 147,55 161,03
PT 81,12 93,00 102,06 124,17 138,06 162,60 168,16 175,47 178,74 212,96
SE 143,01 156,70 123,61 140,53 156,11 192,40 208,89 203,74 156,12 225,04
IT 121,53 113,13 104,14 111,09 116,46 136,19 143,81 136,22 118,73 134,56
UK 196,67 194,56 158,39 172,81 184,54 225,26 247,65 241,77 210,60 305,36

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.
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Zal.10. Inwestycje portfelowe netto panstw UE-14 (proc. PKB)
2000 2001 2002 2003 200 2005 2006 2007 2008 200

AT -23,41 31,34 -28,56 -26,40 -26,21 23,19 27,41 -32,70 -44,76 -41,91
BE 72,44 84,10 65,23 66,49 68,82 86,98 85,55 89,43 69,83 62,97
DK -11,80 -16,88 21,11 -13,47 -13,64 -5,50 0,26 -0,97 -12,30 -10,53
FI -163,81 -99,21 -55,27 -49,92 -36,21 -41,06 -34,66 -46,78 26,17 21,24
FR 21,19 -19,39 -10,67 -12,73 -10,45 -10,27 -6,21 1,38 -1,04 -15,57
EL -41,46 41,24 -40,89 -45,31 -53,51 -57,65 -60,64 -66,39 51,34 62,42
ES -18,48 -14,69 -14,37 -10,96 21,56 -26,01 -46,61 -55,51 -49,43 -59,20
NL 22,71 -15,62 -15,80 -5,58 2,00 -20,15 -28,24 -11,32 -16,96 -8,12
IR 53,41 67,21 76,55 84,48 44,14 -14,69 3,70 4,56 9,15 -63,33
DE -2,45 -4,70 9,82 -12,82 -13,42 -11,23 -7,89 -18,22 22,82 -16,65
PT -12,61 -15,64 -17,68 -16,20 -15,49 -13,60 -16,10 -21,86 31,12 -40,24
SE -36,50 -28,38 -23,93 -21,49 -19,52 -22,58 -19,34 9,57 -14,99 -20,26
IT -15,39 -13,21 -16,72 -17,50 -18,51 -19,39 -25,83 -26,96 -30,87 -33,25
UK -16,09 -7,55 7,28 -12,59 -10,80 -8,04 -13,20 -16,50 -18,14 -35,38

Zrédto: zgodnie z tabelg 12.
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Zatl. 11. Alokacja geograficzna pozycji aktywow zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty udzialowe panstw UE-15 w latach 2004-2009 (proc.)

UE-15 NMS f Szwajcaria f Japonia f USA  Pozostate kraje $wiata
2004 64,23 1,99 4,13 3,14 16,14 10,37
AT 2005 63,10 2,20 4,38 3,05 13,14 14,14
2006 63,67 1,97 3,49 2,58 10,59 17,71
2007 64,93 1,80 3,97 1,73 8,91 18,67
2008 68,61 1,08 4,34 1,48 9,46 15,02
2009 70,12 1,22 3,67 1,07 8,63 15,28
BE 2004 86,82 0,11 1,75 1,03 8,06 2,22
2005 86,82 0,11 1,75 1,03 8,06 2,22
2006 84,66 0,19 2,25 1,26 8,13 3,52
2007 85,08 0,18 2,02 1,78 6,18 4,75
2008 85,16 0,19 2,42 0,99 6,57 4,66
2009 88,45 0,14 1,43 0,86 5,70 3,43
DK 2004 45,26 1,28 4,73 7,59 26,35 14,80
2005 42,33 1,23 4,77 10,00 24,91 16,77
2006 45,02 0,86 5,36 8,25 24,16 16,36
2007 46,53 0,84 4,80 6,06 23,20 18,57
2008 42,58 0,51 4,73 6,86 28,35 16,97
2009 42,42 0,30 6,16 4,33 26,94 19,86
2004 71,01 0,70 3,65 3,03 10,95 10,66
FI 2005 66,39 1,60 2,70 4,48 11,03 13,80
2006 65,14 1,36 2,60 3,94 11,86 15,10
2007 64,64 0,93 2,49 2,41 9,83 19,70
2008 62,46 0,38 1,99 1,02 12,39 21,76
2009 63,03 0,38 1,98 0,56 12,85 21,21
2004 68,48 0,15 4,23 5,40 11,68 10,05
FR 2005 64,43 0,31 4,72 7,16 13,31 10,07
2006 64,43 0,33 4,87 7,11 12,00 11,26
2007 60,55 0,47 4,10 3,78 12,11 18,99
2008 61,45 0,34 3,80 3,10 11,73 19,57
2009 64,48 0,53 3,66 3,84 10,13 17,36
2004 53,80 1,10 1,14 1,10 26,98 15,88
EL 2005 58,10 1,98 1,86 0,65 25,74 11,66
2006 56,19 2,67 1,34 0,09 26,94 12,77
2007 55,63 4,32 0,57 0,07 26,44 12,97
2008 50,13 4,64 0,29 0,03 28,18 16,73
2009 52,00 5,45 0,31 0,01 30,34 11,89
2004 80,61 0,04 1,67 1,46 10,28 5,93
ES 2005 81,33 0,06 1,74 1,73 9,42 5,72
2006 82,79 0,07 1,74 1,23 7,03 7,15
2007 77,60 0,08 2,14 0,50 5,78 13,91
2008 73,53 2,60 0,66 7,66 15,54
2009 76,13 2,37 8,71 12,79
NL 2004 37,90 0,21 3,32 5,21 42,31 11,05
2005 36,86 0,21 3,09 6,03 40,75 13,04
2006 39,37 0,24 2,88 5,72 37,57 14,22
2007 41,52 0,29 2,64 4,49 35,24 15,81
2008 40,28 0,24 2,83 3,72 37,30 15,62
2009 39,74 0,28 2,79 3,34 36,63 17,22
2004 50,31 0,37 2,51 6,89 30,11 9,82
IR 2005 48,81 0,50 3,23 7,72 26,04 13,70
2006 50,15 0,43 2,51 7,32 24,33 15,26
2007 52,06 0,16 2,12 6,23 22,76 16,67
2008 50,43 2,30 20,83 26,44
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2009 49,93 0,35 2,22 4,13 21,75 21,62
2004 44,58 1,39 4,37 7,42 22,56 19,67
LU 2005 43,56 1,48 4,03 8,79 19,70 22,44
2006 44,86 1,03 3,88 6,10 18,57 25,55
2007 43,46 0,82 3,59 4,93 16,84 30,37
2008 43,85 0,62 4,29 5,99 18,03 27,22
2009 42,07 0,56 3,66 3,92 16,14 33,63
DE 2004 77,05 0,21 4,19 3,01 12,19 3,34
2005 78,18 0,22 3,31 3,16 11,35 3,77
2006 73,51 0,46 3,77 2,87 13,86 5,53
2007 77,74 0,69 3,58 2,47 9,43 6,08
2008 83,47 0,36 3,95 1,89 6,29 4,03
2009 81,68 0,46 4,02 1,40 6,85 5,59
PT 2004 83,66 0,37 0,96 0,53 7,29 7,19
2005 83,88 0,03 0,53 0,52 6,21 8,82
2006 80,94 0,03 0,85 0,37 5,84 11,96
2007 78,11 0,09 0,87 0,45 7,22 13,24
2008 76,71 0,03 0,82 1,05 6,81 14,59
2009 70,29 0,00 0,68 0,71 10,11 18,21
2004 52,09 0,59 4,35 5,38 30,06 7,52
SE 2005 50,82 0,79 4,95 5,95 26,44 11,05
2006 50,97 0,85 4,17 5,53 24,98 13,50
2007 52,23 0,87 5,49 3,92 22,61 14,88
2008 52,39 0,72 5,30 4,76 22,64 14,19
2009 52,72 0,58 5,34 3,13 22,16 16,07
IT 2004 76,63 0,22 2,19 3,13 9,27 8,56
2005 77,37 0,11 1,73 3,46 8,76 8,56
2006 82,49 0,08 1,33 2,16 5,95 7,99
2007 85,35 0,06 1,10 1,58 4,49 7,43
2008 88,62 0,15 1,41 1,00 4,56 4,27
2009 89,64 0,09 1,12 0,75 4,60 3,80
2004 36,14 0,34 4,10 10,57 24,28 24,56
UK 2005 30,40 0,31 4,41 13,29 25,09 26,48
2006 31,54 0,32 4,36 12,39 25,90 25,50
2007 30,32 0,32 4,55 9,69 23,96 31,17
2008 30,79 0,21 4,41 10,02 26,94 27,62
2009 29,53 0,24 4,54 9,93 27,01 28,76

Zrédto: zgodnie z tabelg 15.
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Zatl. 12. Alokacja geograficzna pozycji aktywow zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty dluzne panstw UE-15 w latach 2004-2009 (proc.)

UE-15 fNMSf Szwajcaria  Japonia USA fPozostaie kraje $wiata
AT 2004 75,70 4,57 0,20 0,24 6,86 12,42
2005 73,75 5,84 0,30 0,27 6,81 13,02
2006 72,77 6,91 0,07 0,29 6,73 13,24
2007 72,41 6,31 0,07 0,32 7,72 13,18
2008 73,79 6,92 0,15 0,20 6,51 12,43
2009 73,24 8,05 0,12 0,14 6,97 11,48
BE 2004 88,26 0,66 0,11 0,24 5,87 4,86
2005 88,26 0,66 0,11 0,24 5,87 4,86
2006 83,76 0,95 0,09 0,22 8,10 6,88
2007 81,16 1,00 0,18 0,17 7,99 9,49
2008 82,89 1,13 0,13 0,17 7,62 8,07
2009 86,26 1,10 0,03 0,10 6,14 6,37
2004 69,72 0,86 0,07 0,14 18,14 11,08
DK 2005 65,27 0,97 0,01 0,19 18,46 15,11
2006 67,41 0,76 0,03 0,22 14,66 16,93
2007 65,95 0,68 0,08 1,25 14,23 17,80
2008 70,27 0,47 0,06 2,06 13,60 13,53
2009 69,81 0,56 0,10 1,90 14,99 12,64
2004 90,32 0,52 0,19 0,01 5,34 3,61
FI 2005 90,71 0,77 0,20 0,01 4,48 3,82
2006 90,83 0,77 0,27 0,02 4,21 3,90
2007 89,08 1,03 0,26 0,29 4,14 5,19
2008 89,97 1,08 0,08 0,08 3,11 5,69
2009 87,02 0,62 0,08 0,09 3,63 8,57
2004 75,89 0,37 0,12 1,79 10,97 10,87
FR 2005 75,54 0,44 0,13 2,89 9,15 11,84
2006 76,21 0,36 0,07 2,03 9,05 12,28
2007 76,82 0,36 0,09 3,75 7,25 11,74
2008 77,47 0,32 0,05 6,25 6,38 9,53
2009 79,25 0,47 0,09 3,56 6,90 9,73
2004 52,75 3,32 1,01 0,01 6,14 36,76
EL 2005 60,59 3,54 0,46 0,04 4,92 30,44
2006 62,44 2,73 0,49 0,04 4,78 29,51
2007 61,95 3,20 0,29 0,17 4,11 30,28
2008 67,12 2,71 0,30 0,00 5,89 23,98
2009 62,59 2,43 0,35 0,00 5,68 28,95
2004 71,71 0,19 0,24 0,11 8,14 19,60
ES 2005 73,78 0,15 0,18 0,10 7,12 18,67
2006 69,13 0,23 0,25 0,09 8,11 22,20
2007 65,39 0,23 0,12 0,05 7,43 26,78
2008 63,68 0,16 0,03 7,27 28,85
2009 62,93 0,03 7,81 29,23
NL 2004 73,53 0,58 0,07 1,49 14,20 10,13
2005 76,22 0,67 0,06 0,89 14,10 8,07
2006 76,39 0,70 0,06 0,76 13,60 8,48
2007 72,10 0,87 0,09 0,84 17,47 8,63
2008 71,79 0,84 0,20 0,38 18,06 8,73
2009 72,86 0,85 0,04 0,34 17,08 8,83
IR 2004 63,60 0,19 0,09 1,62 24,42 10,08
2005 62,37 0,77 0,23 1,69 24,02 10,91
2006 59,50 0,79 0,54 1,43 24,47 13,26
2007 59,36 0,71 0,49 1,49 25,99 11,96
2008 59,25 0,50 28,58 11,67
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2009 60,86 0,76 0,54 1,71 25,75 10,38
2004 69,71 1,90 0,51 2,80 11,93 13,16
LU 2005 67,96 1,95 0,24 3,27 14,00 12,58
2006 66,59 1,67 0,20 2,62 15,89 13,03
2007 66,71 1,55 0,19 1,23 15,05 15,28
2008 69,81 1,02 0,22 1,10 16,19 11,66
2009 69,90 1,21 0,21 1,44 16,07 11,17
DE 2004 77,39 2,44 0,58 1,88 7,10 10,60
2005 77,79 2,39 0,52 1,61 7,34 10,35
2006 76,14 2,32 0,34 0,55 10,69 9,96
2007 77,02 2,04 0,33 0,47 9,96 10,18
2008 78,98 2,14 0,18 0,50 8,35 9,84
2009 79,66 2,02 0,12 0,37 8,34 9,49
2004 70,61 0,20 0,17 0,07 5,17 23,78
PT 2005 75,09 0,37 0,22 0,09 3,90 20,33
2006 71,97 0,47 0,21 0,10 5,84 21,40
2007 74,17 0,39 0,33 0,05 5,85 19,21
2008 79,53 0,34 0,24 0,05 4,55 15,29
2009 80,50 0,22 0,15 0,04 4,43 14,66
SE 2004 68,05 0,39 0,48 1,87 22,46 6,74
2005 66,02 0,18 0,79 1,67 24,56 6,78
2006 67,45 0,69 0,27 1,10 21,18 9,31
2007 67,69 1,32 0,40 1,49 20,01 9,08
2008 63,76 1,28 0,34 1,66 21,59 11,37
2009 64,68 0,80 0,47 1,35 20,17 12,54
IT 2004 67,97 0,26 0,13 0,30 11,91 19,43
2005 69,87 0,24 0,11 0,36 13,27 16,14
2006 70,97 0,25 0,10 0,39 11,86 16,43
2007 69,75 0,27 0,11 0,30 14,46 15,11
2008 72,68 0,37 0,12 0,26 14,27 12,30
2009 73,55 0,56 0,18 0,17 13,89 11,65
UK 2004 45,65 0,94 0,57 2,90 26,05 23,88
2005 40,63 0,55 0,56 4,08 24,65 29,53
2006 41,98 0,75 0,66 3,22 27,09 26,30
2007 39,45 0,55 0,76 3,10 26,65 29,50
2008 43,02 0,38 0,78 3,15 29,24 23,43
2009 46,27 0,26 0,70 2,74 27,76 22,27

Zrédto: zgodnie z tabelg 15.
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Zat. 13. Dynamika miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej panstw NMS-10 w
podziale na pozycje aktywow i pasywow w latach 2001-2009 (proc.)

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 = 2007 =~ 2008 2009
AKTYWA
BG 9,43 -7,81 -0,36 26,67 10,68 30,54 13,84 7,78 3,30
cz 17,48 3,42 -4,93 6,82 28,20 6,03 15,93 10,90 0,16
EE 17,99 17,40 25,15 33,00 42,37 28,79 31,80 0,40 -5,03
LT 23,30 13,63 12,51 19,82 43,39 31,80 27,63 -0,26 7,91
LV 13,54 4,58 8,07 29,87 24,70 35,07 44,74 6,33 6,12
PL 16,33 -12,00 -5,83 25,91 34,44 14,44 18,99 -8,75 7,20
RO 26,65 -2,11 -2,57 41,60 46,73 24,11 14,81 7,26 12,00
sK 10,89 16,97 11,22 13,21 21,31 -3,71 18,56 8,72 15,42
sI 37,72 17,11 6,73 12,55 30,31 12,14 37,81 -1,62 2,01
HU 22,35 -10,22 11,35 34,07 27,94 101,09 61,39 30,32 -1,54
PASYWA

BG 4,04 -6,32 3,31 20,20 38,66 38,28 36,28 26,44 4,96
cz 20,12 11,77 2,03 21,89 20,91 15,36 22,97 9,13 3,28
EE 17,92 18,58 31,07 38,79 26,99 16,62 25,34 4,63 -8,78
LT 15,68 7,49 11,57 17,25 43,88 31,20 32,00 3,74 -0,82
LV 22,79 6,80 8,10 31,94 31,57 39,03 42,46 12,70 -5,58
PL 13,14 -1,80 1,37 26,27 22,96 15,44 25,60 0,43 9,22
RO 22,37 -7,03 15,84 33,85 44,40 40,52 31,90 20,16 6,86
SK 18,38 9,14 27,76 24,01 28,93 21,54 4,72 22,03 15,25
sI 11,07 14,13 18,38 15,95 28,85 19,00 38,01 10,80 2,01
HU 16,85 5,86 15,84 30,29 19,77 42,33 29,21 26,06 1,51

* Zmiana liczona w stosunku do roku poprzedniego na podstawie danych I1IP w min EUR.

Zrédto: zgodnie z tabelg 17.
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Zal. 14. Struktura aktywéw zagranicznych krajéw NMS—-10 — gléwne pozycje w
latach 2000-2009 (proc.)

INWESTYCJE BEZPOSREDNIE
2000 0,99 1,93 9,91 1,10 0,61 2,27 1,41 3,60 9,25 6,52
2001 1,06 2,67 15,13 1,53 0,95 2,34 1,01 4,78 9,13 6,84
2002 1,25 2,81 16,58 1,41 1,15 2,82 1,07 3,69 9,98 8,92
2003 0,85 3,81 16,75 2,09 1,71 3,66 1,32 4,20 12,14 10,78
2004 0,72 5,43 16,06 5,70 2,55 4,20 1,13 3,49 12,83 12,75
2005 0,79 4,73 17,96 7,90 2,81 6,82 0,70 2,37 12,47 15,06
2006 1,25 5,55 23,12 7,74 3,13 12,15 2,08 4,26 13,74 48,95
2007 2,79 7,30 26,88 8,18 3,77 13,52 2,28 4,48 14,20 63,26
2008 4,90 10,21 30,89 11,01 4,27 16,70 2,70 5,16 16,68 70,93
2009 4,20 11,18 30,73 11,35 3,26 17,35 2,70 6,18 15,68 66,38
INWESTYCJE PORTELOWE
2000 8,25 12,46 10,40 6,44 22,34 3,51 0,06 3,33 2,11 3,40
2001 8,73 11,98 8,98 4,42 16,24 2,65 0,09 8,09 2,36 3,58
2002 6,66 17,36 20,21 6,78 17,77 5,28 0,16 4,66 2,19 3,83
2003 6,68 22,37 25,42 4,70 18,80 7,08 0,09 9,08 3,56 3,21
2004 5,36 24,03 25,40 6,97 14,29 8,41 2,52 12,35 7,34 3,58
2005 5,05 24,94 27,43 13,75 15,94 9,53 2,38 12,94 12,33 5,40
2006 5,47 28,18 30,99 18,71 13,45 11,74 3,94 15,00 20,43 4,77
2007 5,29 29,20 27,98 18,84 11,43 14,02 3,15 16,71 36,25 4,50
2008 5,32 21,27 17,56 19,09 11,84 7,84 2,77 14,09 31,26 3,27
2009 8,12 20,88 23,13 21,73 10,95 8,05 2,81 58,56 32,29 4,43
INWESTYCJE POZOSTALE
2000 51,56 50,88 44,03 41,73 53,08 32,96 63,33 49,61 50,13 28,54
2001 51,06 50,39 47,43 40,66 53,20 41,24 56,81 45,02 47,89 37,15
2002 44,76 32,62 38,30 34,54 55,01 34,29 44,43 29,26 40,99 40,73
2003 35,65 27,26 34,82 32,86 56,21 30,91 38,61 24,79 39,86 41,76
2004 38,68 26,92 37,84 38,84 61,04 40,89 28,91 21,45 42,07 44,60
2005 38,45 29,30 36,31 36,45 57,54 36,88 26,01 22,00 44,30 40,90
2006 40,70 28,67 27,66 30,15 53,17 34,52 22,44 28,41 44,15 26,00
2007 31,10 30,43 30,16 31,60 60,93 29,69 20,83 24,22 47,08 19,65
2008 28,80 31,70 32,93 34,06 60,91 27,69 22,12 26,65 49,79 10,74
2009 29,50 30,50 27,46 33,99 60,00 21,29 25,22 30,05 49,64 11,29
AKTYWA REZERWOWE
2000 39,21 34,30 35,31 50,74 23,94 61,26 35,20 43,45 38,51 57,17
2001 39,15 33,95 28,17 53,39 29,51 53,77 42,09 42,11 40,62 47,32
2002 47,33 45,23 24,60 57,27 25,85 57,62 54,33 62,39 46,85 42,78
2003 56,81 44,98 22,56 60,34 23,00 58,34 59,98 61,63 44,43 39,32
2004 56,68 41,07 20,33 48,48 21,56 46,12 67,45 61,75 37,75 33,82
2005 55,53 38,75 18,05 41,80 23,50 46,22 71,01 61,52 30,83 35,86
2006 51,43 34,78 17,94 42,90 29,72 41,13 71,53 49,32 21,57 18,50
2007 60,30 29,78 14,38 40,22 23,46 41,94 73,74 52,85 2,09 11,43
2008 60,54 30,15 18,28 35,63 21,29 46,03 72,42 51,08 2,02 13,08
2009 58,05 32,43 18,48 32,71 25,30 52,67 69,27 4,10 2,14 16,60

Zrédto: zgodnie z tabelg 17.
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Zat. 15. Struktura pasywow zagranicznych krajow NMS-10 — gléwne pozycje w
latach 2000-2009 (proc.)

INWESTYCJE BEZPOSREDNIE
2000 17,08 49,89 49,07 34,88 33,80 34,23 38,57 31,35 27,12 43,14
2001 21,18 54,91 52,51 36,36 32,48 38,50 39,98 35,58 23,12 46,73
2002 25,25 58,95 49,79 42,48 30,22 38,62 33,77 42,68 27,00 49,05
2003 34,66 56,27 52,34 39,44 27,69 37,95 37,89 49,11 29,09 46,99
2004 39,33 53,93 50,06 40,04 26,80 41,62 44,05 50,75 27,90 42,44
2005 49,61 55,03 51,52 41,64 25,81 41,29 44,81 49,56 24,03 40,95
2006 54,00 56,13 44,43 38,01 25,18 44,26 50,05 59,08 22,42 50,45
2007 57,57 57,50 41,89 35,29 22,93 44,72 46,95 53,59 23,26 57,09
2008 56,57 56,17 42,26 31,26 22,93 43,17 45,16 52,48 24,18 61,49
2009 59,16 56,15 43,14 32,37 23,40 42,39 43,66 47,75 21,97 59,58
INWESTYCJE PORTFELOWE
2000 39,30 10,03 14,13 17,04 4,13 18,06 9,07 19,70 16,81 27,94
2001 38,97 10,08 12,70 17,90 5,97 17,64 10,48 17,87 16,86 26,75
2002 32,17 10,17 16,25 16,12 5,62 19,21 14,05 15,89 14,44 28,31
2003 25,30 10,83 17,82 16,52 5,81 22,55 14,00 12,99 13,48 27,01
2004 16,82 16,05 22,42 17,62 6,12 27,19 10,37 15,64 11,60 29,75
2005 9,48 16,15 15,43 15,12 5,86 32,46 9,09 12,12 9,40 30,87
2006 8,39 16,44 13,64 15,80 5,39 29,79 6,93 13,44 10,31 26,53
2007 5,32 15,74 11,47 13,37 3,78 26,47 5,41 12,96 10,83 20,52
2008 3,23 13,04 7,45 9,58 3,45 20,77 4,09 13,53 9,88 14,45
2009 2,91 16,38 4,91 16,58 3,51 23,88 4,22 14,18 19,57 14,59
INWESTYCJE POZOSTALE
2000 43,61 39,75 36,61 48,09 62,07 47,72 52,36 48,96 56,07 28,40
2001 39,70 34,37 34,68 45,74 61,45 43,86 49,54 46,53 60,02 25,70
2002 42,58 29,73 33,89 41,29 63,85 42,17 52,17 41,35 58,56 21,79
2003 40,04 31,96 29,72 43,96 66,14 39,51 48,12 37,56 57,43 24,05
2004 43,86 28,68 27,42 42,32 66,92 30,98 45,58 32,90 60,50 26,02
2005 40,77 27,65 33,01 43,21 68,17 26,02 46,21 37,63 66,57 27,07
2006 37,41 26,20 41,82 46,08 69,23 25,73 43,02 26,45 67,27 22,01
2007 37,03 25,22 46,51 51,25 73,06 28,41 47,63 32,73 65,73 21,46
2008 40,10 26,69 50,11 58,84 73,27 34,87 50,75 33,03 65,46 22,50
2009 37,88 24,62 51,78 50,69 72,78 33,41 52,13 37,51 58,03 24,83

Zrédto: zgodnie z tabelg 17.

Zat. 16. Otwarto$¢ finansowa krajow NMS-10 — suma pozycji
aktywow i pasywow w proc. PKB

2000 168,04 142,13 139,03 81,01 126,00 83,45 72,79 118,70 94,69 151,21

2001 161,05 150,49 144,89 87,04 136,96 83,31 80,80 127,98 109,70 154,20
2002 136,89 140,14 153,52 85,83 136,50 80,14 71,40 130,39 117,40 131,48
2003 129,15 137,07 176,83 87,60 146,55 87,01 72,01 138,86 125,97 144,03
2004 142,92 145,10 218,04 93,95 171,65 103,01 84,56 144,43 136,61 169,64
2005 159,27 158,24 248,70 117,48 190,36 108,57 93,95 160,98 166,96 192,98
2006 189,55 155,54 250,54 134,35 212,50 112,31 103,44 156,87 179,04 299,78
2007 209,60 166,98 270,51 147,24 231,36 121,50 102,53 138,53 221,84 373,58
2008 219,75 157,86 274,04 133,58 234,33 101,80 106,54 138,71 216,23 451,74
2009 232,19 173,76 294,71 165,65 286,15 129,42 139,08 163,79 232,54 518,72
Zrédto: zgodnie z tabelg 17.
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Zat. 17. Inwestycje portfelowe brutto panstw NMS-10 w latach 2000-2009 (proc.
PKB)

BG

2000 45,15 15,88 17,95 11,35 14,01 11,31 4,32 15,37 9,83 32,22
2001 42,66 16,50 16,64 12,07 13,32 10,76 5,48 17,91 10,68 31,26
2002 29,76 18,73 26,91 11,35 13,65 12,13 6,38 14,66 9,80 29,26
2003 23,06 21,60 35,74 11,23 15,38 15,89 6,79 15,97 11,09 30,67
2004 17,28 27,86 50,87 13,38 15,51 22,66 6,50 20,88 13,14 39,57
2005 12,56 31,25 48,22 17,26 17,76 27,90 6,36 19,97 17,98 46,90
2006 13,98 32,67 49,49 22,47 17,24 27,51 6,19 21,81 26,65 58,05
2007 11,13 34,71 47,30 22,18 14,80 27,89 4,88 19,62 49,51 53,91
2008 8,36 25,50 30,23 16,63 14,55 17,68 3,98 19,00 40,90 45,66
2009 10,03 31,37 34,00 30,20 17,60 25,59 5,33 44,79 58,01 55,61

Zrédto: zgodnie z tabela 17.

Zal. 18. Inwestycje portfelowe netto panstw NMS-10 w latach 2000-2009 (proc. PKB)

BG cz EE LT Lv PL RO SK Sl HU ‘
2000 -34,04 0,73 -8,51 -8,37 7,60 -9,50 -4,29 -12,10 -8,08 -29,44
2001 -31,06 0,22 -8,14 -9,77 2,94 -9,36 -5,43 -9,68 -8,14 -28,18
2002 -22,31 2,88 -6,78 -7,73 3,84 -9,66 -6,30 -9,64 -7,24 -26,76
2003 -16,15 4,58 -7,46 -8,66 4,49 -12,47 -6,75 -6,39 -6,85 -28,45
2004 -10,95 -0,32 -17,04 -9,23 2,00 -17,86 -5,05 -8,07 -3,84 -36,58
2005 -6,78 1,04 -3,18 -7,03 3,15 -21,79 -4,82 -5,59 1,25 -41,52
2006 -6,80 1,41 5,24 -6,51 2,09 -19,78 -3,60 -7,94 6,43 -48,62
2007 -4,33 1,84 7,82 -4,97 3,28 -18,28 -3,02 -4,76 23,16 -41,13
2008 -1,95 -0,07 3,88 -1,24 3,70 -13,48 -2,42 -7,42 16,24 -34,21
2009 0,18 -4,42 15,59 -7,16 4,64 -20,18 -3,18 12,12 5,46 -38,09

Zrédto: zgodnie z tabelg 17.
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Zal.19. Alokacja

Zataczniki

geograficzna

pozycji

aktywow

zagranicznych

inwestycji

portfelowych w instrumenty udzialowe panstw NMS-9 w latach 2004-2009 (proc.)

. UE-15 | NMS-10 2 CH  Jp | USA | Pozostate
BG 2004 84,99 2,98 0,00 0,02 4,63 7,37
2005 81,32 6,86 0,00 0,01 3,73 8,09
2006 92,92 1,66 0,01 0,00 0,45 4,96
2007 73,12 3,39 0,00 0,00 0,72 22,77
2008 82,53 2,75 0,04 0,00 9,93 4,75
2009 71,95 5,13 0,33 0,00 20,37 2,21
cz 2004 82,61 7,03 0,91 0,16 6,40 2,89
2005 78,32 5,65 0,63 0,10 6,69 8,61
2006 77,24 6,01 0,61 0,29 6,39 9,46
2007 81,22 4,09 0,30 0,12 5,66 8,62
2008 79,45 7,06 0,20 0,06 5,75 7,48
2009 83,28 3,03 0,37 0,08 7,49 5,75
EE 2004 38,10 35,69 0,81 0,21 6,88 18,32
2005 31,77 34,86 1,38 0,07 11,43 20,49
2006 38,97 32,56 0,92 0,08 5,38 22,09
2007 51,52 23,53 0,44 0,01 2,84 21,66
2008 69,08 10,55 0,54 0,06 5,16 14,63
2009 68,06 8,07 0,52 0,14 6,12 17,09
Lv 2006 21,06 9,83 0,05 0,00 0,34 68,72
2007 31,54 5,65 0,01 0,00 2,31 60,49
2008 52,20 8,07 0,22 0,00 3,88 35,64
2009 60,51 8,01 0,06 0,00 2,78 28,64
PL 2004 52,84 16,99 30,17
2005 54,23 18,59 27,18
2006 55,26 12,47 9,44 22,83
2007 61,85 7,84 1,46 5,23 23,62
2008 61,61 17,42 1,26 7,89 11,82
2009 61,42 7,14 5,80 25,65
RO 2004 95,07 0,00 0,63 0,00 0,01 4,29
2005 96,00 1,15 0,00 0,00 0,06 2,80
2006 94,29 3,36 0,00 0,00 1,08 1,27
2007 97,94 0,58 0,03 0,00 0,62 0,83
2008 93,04 0,09 0,03 0,00 1,07 5,77
2009 86,21 4,80 0,17 0,00 0,34 8,49
sK 2004 9,10 76,67 1,19 0,47 5,79 6,78
2005 60,94 17,49 1,50 1,50 9,52 9,05
2006 65,02 11,49 1,96 1,59 14,17 5,78
2007 59,39 12,75 2,46 2,26 18,30 4,84
2008 50,19 16,01 1,55 2,81 24,02 5,42
2009 53,60 14,71 0,88 0,29 25,30 5,22
sI 2009 50,09 2,52 2,54 0,76 19,01 25,07
HU 2004 54,24 9,23 0,60 0,36 12,54 23,03
2005 65,98 8,05 0,94 1,55 12,00 11,47
2006 74,13 5,99 1,57 0,32 8,86 9,14
2007 80,18 9,26 0,71 0,14 7,45 2,26
2008 74,53 10,41 0,74 0,50 11,52 2,30
2009 65,33 10,91 0,53 0,11 18,70 4,42

Zrédto: zgodnie z tabelg 20.
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Zal.20. Alokacja geograficzna pozycji aktywow zagranicznych inwestycji
portfelowych w instrumenty wierzycielskie krajow NMS-9 w latach 2004-2009

(proc.)
Pozostate
kraje swiata
BG 2004 64,86 6,18 0,00 0,00 13,33 15,63
2005 58,30 3,80 0,00 0,13 20,10 17,66
2006 43,89 2,64 0,00 0,46 21,12 31,88
2007 58,95 3,91 0,00 0,49 4,66 31,98
2008 57,05 2,85 0,00 0,00 3,56 36,54
2009 54,40 20,25 0,00 0,00 4,34 21,02
cz 2004 68,25 8,81 0,01 0,00 4,80 18,12
2005 68,28 9,07 0,00 0,00 5,88 16,76
2006 67,51 7,78 0,00 0,02 6,95 17,74
2007 69,32 9,72 0,00 0,00 7,15 13,81
2008 64,39 13,05 0,04 0,00 9,00 13,52
2009 62,39 13,61 0,02 0,00 10,23 13,76
EE 2004 79,15 9,27 0,13 0,00 6,02 5,43
2005 76,73 12,84 0,20 0,19 4,67 5,38
2006 78,63 8,07 0,22 0,25 7,61 5,22
2007 81,15 6,16 0,18 0,05 4,83 7,62
2008 80,87 6,65 0,20 0,10 2,78 9,41
2009 87,12 8,89 0,16 0,00 1,25 2,58
Lv 2006 2,04 3,10 0,00 0,01 0,61 94,24
2007 6,01 3,49 0,00 0,01 0,35 90,14
2008 14,14 4,12 0,08 0,00 0,93 80,73
2009 15,34 6,72 0,00 0,00 2,64 75,30
PL 2004 38,69 32,42 28,89
2005 41,15 0,01 31,25 27,59
2006 48,29 3,42 20,46 27,83
2007 63,27 3,74 6,15 13,67 13,17
2008 71,22 6,67 0,02 11,34 10,74
2009 67,16 5,36 11,30 16,17
RO 2004 99,13 0,00 0,75 0,00 0,13 0,00
2005 98,78 0,32 0,75 0,00 0,13 0,03
2006 79,78 0,80 0,00 0,00 0,11 19,31
2007 74,78 0,09 0,00 0,00 8,61 16,52
2008 68,66 0,19 0,00 0,00 9,40 21,75
2009 57,97 7,50 0,00 0,00 6,09 28,45
SK 2004 72,53 5,89 0,22 0,00 7,94 13,42
2005 64,95 10,99 0,21 0,00 14,42 9,43
2006 67,45 7,23 0,11 0,00 13,35 11,86
2007 74,06 5,81 0,00 0,00 12,70 7,44
2008 69,60 9,22 0,13 0,00 14,72 6,34
2009 84,43 7,36 0,03 0,00 3,99 4,19
S| 2009 85,81 3,90 0,10 0,02 6,01 4,16
HU 2004 57,60 2,50 0,00 0,09 10,89 28,91
2005 33,31 5,89 0,03 1,30 40,37 19,09
2006 47,78 1,31 1,10 0,05 39,34 10,42
2007 60,88 0,75 0,19 0,02 22,17 15,99
2008 73,04 1,44 0,21 0,00 14,04 11,25
2009 77,23 1,82 0,25 0,00 15,25 5,44

Zrédto: zgodnie z tabela 20.
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Zat. 21. Zrodla kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych w instrumenty
udziatowe wyemitowane przez kraje NMS-9 w latach 2004-2009 (proc.)

UE-15 ~ NMS-9 CH P - USA " Pozostate

kraje Swiata
BG 2004 78,05 9,43 0,05 0,00 6,61 5,86
2005 55,70 13,67 0,11 0,00 23,84 6,69
2006 68,06 11,95 0,17 0,00 13,46 6,36
2007 59,21 10,86 2,66 0,00 26,79 0,48
2008 64,06 5,95 0,93 0,00 25,49 3,57
2009 62,61 4,79 0,53 0,00 11,00 21,07
cz 2004 62,64 2,48 0,55 0,18 30,28 3,86
2005 68,33 1,87 0,99 1,47 24,74 2,60
2006 56,75 2,12 0,62 1,29 33,55 5,68
2007 48,81 2,82 0,59 1,40 42,64 3,74
2008 34,03 9,16 0,67 1,02 42,64 12,48
2009 34,48 4,58 0,56 0,98 45,61 13,80
EE 2004 76,05 0,01 0,46 0,28 20,72 2,49
2005 90,75 0,02 0,38 0,10 6,17 2,57
2006 89,54 2,50 0,39 0,00 4,07 3,50
2007 67,72 6,45 0,13 0,00 6,44 19,26
2008 78,35 9,10 0,13 0,00 9,62 2,80
2009 67,71 16,15 0,43 0,00 12,51 3,20
Lv 2004 75,90 14,60 0,00 2,50 7,00
2005 79,84 13,75 0,00 5,46 0,95
2006 86,07 9,65 0,00 3,79 0,48
2007 75,97 13,25 0,00 7,26 3,52
2008 45,57 4,29 0,00 0,75 49,38
2009 39,64 3,18 0,00 2,05 55,13
PL 2004 64,24 1,61 0,65 0,23 30,97 2,31
2005 64,70 1,91 0,46 1,55 29,29 2,09
2006 61,32 2,55 0,72 1,16 32,69 1,57
2007 60,23 3,07 0,70 1,24 31,23 3,53
2008 48,22 3,29 0,72 0,79 31,48 15,51
2009 55,00 3,83 0,70 0,70 24,23 15,53
RO 2004 50,27 3,05 0,36 0,00 21,81 24,52
2005 57,19 4,05 0,61 0,00 30,03 8,11
2006 62,18 7,25 1,16 0,47 26,69 2,25
2007 71,92 5,54 0,79 0,51 19,12 2,11
2008 62,42 1,13 0,36 0,00 11,86 24,24
2009 70,62 2,05 0,36 0,00 11,41 15,56
SK 2004 56,41 43,16 0,00 0,00 0,42
2005 48,62 50,20 0,00 0,36 0,82
2006 14,98 81,14 0,00 0,00 3,88
2007 14,57 82,23 0,00 0,00 3,21
2008 21,84 62,75 0,00 0,00 15,42
2009 53,66 44,25 0,00 0,00 2,10
Sl 2004 93,66 0,51 3,98 0,00 0,20 1,64
2005 54,52 6,45 2,15 0,00 32,13 4,76
2006 70,94 8,01 0,77 0,17 19,71 0,39
2007 61,06 0,47 1,39 0,00 36,13 0,96
2008 70,69 0,17 0,74 0,00 22,55 5,85
2009 46,90 1,13 1,61 2,57 43,12 4,66
HU 2004 57,78 4,27 1,04 0,15 34,58 2,18
2005 62,31 1,43 0,86 1,59 30,97 2,84
2006 53,68 4,57 0,94 0,90 36,91 3,00
2007 48,15 5,70 1,16 0,72 38,00 6,27
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2008

40,78

5,34

1,63

0,50

40,64

11,10

2009

44,40

5,78

1,05

0,94

38,18

9,65

Zrédto: Zgodnie z tabela 20.
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Zat. 22. Zrodla kapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych w instrumenty
dluzne wyemitowane przez kraje NMS w latach 2004-2009 (proc.)

(UE—lS . NMS-9 T - USA ~ Suma  Pozostate |
kraje Swiata
BG 2004 62,70 0,15 0,23 0,98 32,21 96,27 3,73
2005 80,81 0,20 0,38 0,97 14,70 97,05 2,95
2006 85,42 0,31 0,30 0,87 7,79 94,69 5,31
2007 80,50 0,42 0,40 1,08 7,05 89,45 10,55
2008 66,92 0,85 0,22 0,59 4,67 73,26 26,74
2009 88,62 0,67 0,29 0,66 5,74 95,99 4,01
cz 2004 95,43 0,81 0,42 0,32 0,48 97,46 2,54
2005 92,22 0,98 0,44 4,00 0,17 97,81 2,19
2006 92,28 0,48 0,88 4,22 0,25 98,11 1,89
2007 91,33 0,52 1,06 3,98 1,39 98,27 1,73
2008 88,46 1,36 1,91 5,68 0,51 97,92 2,08
2009 86,25 4,34 3,03 3,80 0,87 98,29 1,71
EE 2004 90,72 0,58 0,18 1,52 2,20 95,21 4,79
2005 87,02 0,63 0,83 1,89 2,45 92,83 7,17
2006 90,35 2,29 0,09 0,00 1,72 94,44 5,56
2007 94,17 2,22 0,05 0,00 1,54 97,99 2,01
2008 92,43 2,74 0,01 0,00 1,58 96,77 3,23
2009 75,94 4,91 0,00 0,00 5,81 86,65 13,35
LV 2004 91,50 5,74 0,00 0,50 97,74 2,26
2005 88,48 8,63 0,40 0,34 97,85 2,15
2006 87,75 7,60 0,45 0,00 95,81 4,19
2007 86,50 8,90 0,47 0,00 95,88 4,12
2008 87,77 9,28 0,00 0,09 97,14 2,86
2009 89,01 8,03 0,00 0,00 0,00 97,05 2,95
PL 2004 82,74 1,30 0,90 5,89 7,27 98,10 1,90
2005 81,57 1,35 0,75 6,21 6,02 95,90 4,10
2006 78,82 1,23 0,81 7,05 8,17 96,08 3,92
2007 77,55 1,76 1,55 8,37 7,83 97,06 2,94
2008 74,79 2,49 2,86 10,38 7,50 98,02 1,98
2009 69,56 2,82 3,05 9,75 13,01 98,20 1,80
RO 2004 92,11 1,30 0,98 0,00 1,69 96,07 3,93
2005 94,16 0,51 0,47 0,52 0,06 95,72 4,28
2006 92,37 1,15 0,35 0,00 0,19 94,05 5,95
2007 91,83 1,16 0,40 0,08 0,20 93,67 6,33
2008 93,28 1,14 1,49 0,00 0,00 95,92 4,08
2009 90,45 2,56 1,36 0,00 0,00 94,38 5,62
sK 2004 86,09 8,72 1,01 3,33 99,15 0,85
2005 80,47 11,03 0,28 7,52 99,30 0,70
2006 87,17 6,71 0,24 5,06 99,19 0,81
2007 90,91 7,08 0,14 0,92 99,05 0,95
2008 61,47 6,53 0,11 0,30 68,40 31,60
2009 86,71 7,17 0,00 0,11 0,32 94,31 5,69
sI 2004 92,00 2,03 1,40 0,10 1,35 96,88 3,12
2005 88,93 3,43 2,45 0,00 1,60 96,41 3,59
2006 97,46 0,68 0,52 0,00 0,35 99,01 0,99
2007 93,31 1,34 0,87 0,00 0,75 96,28 3,72
2008 90,37 1,08 1,71 0,00 0,62 93,78 6,22
2009 90,76 2,44 2,16 0,10 0,38 95,85 4,15
HU 2004 89,00 0,88 0,56 3,58 1,87 95,89 4,11
2005 89,38 1,14 0,50 2,18 2,52 95,72 4,28
2006 89,24 1,64 0,39 1,99 1,86 95,13 4,87
2007 87,59 1,95 0,81 2,58 3,99 96,92 3,08
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2008 84,24 2,60 1,31 3,52 4,81 96,49 3,51

2009 82,75 3,49 1,55 2,82 5,75 96,37 3,63

Zrédto: Zgodnie z tabela 20.
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Zal. 23. Zrodla Kkapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych w instrumenty
udziatowe wyemitowane przez kraje UE-15 w latach 2004-2009 (proc.)

UE-15 NMS-9| CH JP USA  Suma  Pozostate | Total value of

kraje swiata investment
AT 2004 54,52 3,05 5,66 1,87 30,44 95,53 4,47 100,00
2005 56,04 4,12 5,36 1,96 27,48 94,96 5,04 100,00
2006 54,87 5,71 4,16 2,17 27,71 94,62 5,38 100,00
2007 51,21 8,09 4,30 2,06 27,24 92,90 7,10 100,00
2008 59,74 8,69 5,34 2,45 18,16 94,38 5,62 100,00
2009 54,42 8,34 4,67 2,50 23,22 93,15 6,85 100,00
BE 2004 69,34 0,07 1,96 2,05 23,11 96,53 3,47 100,00
2005 67,79 1,90 1,99 1,85 22,56 96,09 3,91 100,00
2006 67,37 2,14 1,76 2,00 22,36 95,63 4,37 100,00
2007 64,64 2,96 2,57 2,00 22,56 94,74 5,26 100,00
2008 57,31 5,52 1,93 1,89 26,05 92,71 7,29 100,00
2009 61,04 0,23 1,68 2,31 29,30 94,57 5,43 100,00
DK 2004 39,50 0,03 1,70 2,94 44,41 88,58 11,42 100,00
2005 42,95 0,04 1,20 2,85 38,41 85,44 14,56 100,00
2006 43,89 0,05 1,23 2,66 37,68 85,51 14,49 100,00
2007 36,61 0,05 1,14 2,86 45,20 85,86 14,14 100,00
2008 31,13 0,11 1,05 2,69 45,15 80,13 19,87 100,00
2009 32,39 0,08 1,23 2,98 44,84 81,52 18,48 100,00
Fl 2004 57,21 0,07 2,34 1,95 33,72 95,28 4,72 100,00
2005 51,72 0,08 2,01 1,85 37,82 93,47 6,53 100,00
2006 50,52 0,13 1,48 1,86 39,49 93,47 6,53 100,00
2007 48,60 0,13 1,27 1,83 41,77 93,60 6,40 100,00
2008 53,43 0,09 1,06 1,89 35,66 92,13 7,87 100,00
2009 58,33 0,20 1,41 2,05 28,64 90,63 9,37 100,00
FR 2004 57,52 0,06 2,71 2,83 31,53 94,66 5,34 100,00
2005 55,22 0,07 2,58 2,76 33,81 94,45 5,55 100,00
2006 52,56 0,10 2,50 2,78 35,47 93,42 6,58 100,00
2007 49,97 0,14 2,70 2,85 36,35 92,01 7,99 100,00
2008 48,25 0,12 2,53 3,07 37,45 91,42 8,58 100,00
2009 49,92 0,18 3,00 3,44 33,87 90,41 9,59 100,00
EL 2004 54,40 0,00 1,30 3,28 35,63 94,61 5,39 100,00
2005 56,87 0,01 1,48 3,28 33,29 94,94 5,06 100,00
2006 57,11 0,16 1,84 3,05 32,20 94,36 5,64 100,00
2007 56,66 0,10 1,44 2,74 33,11 94,05 5,95 100,00
2008 50,54 0,12 1,09 3,28 35,63 90,66 9,34 100,00
2009 46,61 0,50 1,19 3,47 36,89 88,64 11,36 100,00
ES 2004 59,46 0,01 1,65 2,61 31,18 94,91 5,09 100,00
2005 58,69 0,02 1,75 2,73 32,09 95,28 4,72 100,00
2006 57,04 0,02 1,69 2,87 32,71 94,33 5,67 100,00
2007 54,69 0,01 1,51 2,86 34,49 93,57 6,43 100,00
2008 53,53 0,02 1,74 3,15 33,61 92,05 7,95 100,00
2009 53,27 0,03 1,75 3,38 33,31 91,74 8,26 100,00
NL 2004 51,14 0,04 4,12 1,97 36,39 93,67 6,33 100,00
2005 51,59 0,16 2,53 2,10 36,71 93,08 6,92 100,00
2006 53,35 0,28 2,09 2,26 34,98 92,96 7,04 100,00
2007 48,69 0,44 2,01 2,26 37,25 90,65 9,35 100,00
2008 46,01 0,60 2,09 2,63 38,12 89,45 10,55 100,00
2009 49,57 0,37 2,04 2,85 36,44 91,27 8,73 100,00
IR 2004 67,02 0,30 2,95 2,97 15,37 88,62 11,38 100,00
2005 68,47 0,18 3,70 3,58 13,31 89,23 10,77 100,00
2006 70,64 0,13 3,10 1,87 12,53 88,26 11,74 100,00
2007 69,50 0,26 3,78 1,87 12,14 87,54 12,46 100,00
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2008 71,81 0,31 4,34 1,95 9,53 87,95 12,05 100,00
2009 60,00 0,27 3,82 2,24 20,64 86,97 13,03 100,00
LU 2004 79,81 0,15 12,77 0,72 0,93 94,38 5,62 100,00
2005 80,90 0,21 10,94 0,98 1,21 94,25 5,75 100,00
2006 82,46 0,37 8,56 0,86 1,16 93,41 6,59 100,00
2007 81,89 0,63 7,88 1,01 2,34 93,75 6,25 100,00
2008 84,22 0,62 8,61 0,94 1,42 95,82 4,18 100,00
2009 81,24 1,08 8,27 1,17 2,24 94,00 6,00 100,00
DE 2004 56,25 0,10 6,19 2,41 29,21 94,17 5,83 100,00
2005 56,12 0,11 4,95 2,26 30,89 94,33 5,67 100,00
2006 55,60 0,14 4,22 2,30 31,88 94,14 5,86 100,00
2007 52,26 0,23 4,26 2,32 33,40 92,48 7,52 100,00
2008 54,30 0,21 3,52 2,60 30,42 91,06 8,94 100,00
2009 54,79 0,24 4,13 2,76 28,75 90,67 9,33 100,00
PT 2004 62,71 0,01 0,83 1,87 27,13 92,55 7,45 100,00
2005 62,30 0,01 1,08 2,14 26,24 91,76 8,24 100,00
2006 84,77 0,00 0,35 0,87 10,91 96,89 3,11 100,00
2007 87,74 0,00 0,27 0,83 8,02 96,86 3,14 100,00
2008 90,77 0,00 0,18 0,61 5,35 96,91 3,09 100,00
2009 88,30 0,00 0,25 0,88 7,55 96,98 3,02 100,00
SE 2004 48,11 0,01 2,21 3,03 34,19 87,56 12,44 100,00
2005 51,15 0,02 1,62 2,80 31,92 87,51 12,49 100,00
2006 49,46 0,07 1,38 2,74 32,12 85,75 14,25 100,00
2007 49,91 0,05 1,30 2,72 30,97 84,94 15,06 100,00
2008 44,13 0,04 1,22 3,00 34,72 83,11 16,89 100,00
2009 44,11 0,07 1,43 3,58 33,33 82,51 17,49 100,00
IT 2004 64,41 0,02 1,81 2,81 26,89 95,94 4,06 100,00
2005 64,88 0,03 1,75 2,57 25,75 94,99 5,01 100,00
2006 64,17 0,02 1,36 2,34 26,44 94,34 5,66 100,00
2007 61,81 0,02 1,73 2,40 27,11 93,07 6,93 100,00
2008 60,90 0,03 1,46 2,71 26,52 91,61 8,39 100,00
2009 55,27 0,05 1,43 2,69 24,51 83,95 16,05 100,00
UK 2004 33,17 0,02 1,67 4,24 43,81 82,92 17,08 100,00
2005 32,19 0,02 1,88 3,25 44,18 81,52 18,48 100,00
2006 33,99 0,03 1,68 3,37 43,59 82,66 17,34 100,00
2007 32,36 0,07 1,61 3,18 42,96 80,17 19,83 100,00
2008 30,97 0,05 1,53 3,84 40,83 77,21 22,79 100,00
2009 29,07 0,04 1,63 3,63 42,43 76,79 23,21 100,00

Zrédto: zgodnie z tabelg 15.
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Zal. 24. Zrodla Kkapitalu zagranicznych inwestycji portfelowych w instrumenty
dluzne wyemitowane przez kraje UE-15 w latach 2004-2009 (proc.)

CUE-15 | NMS- CH JP USA ~ Suma ~ Pozostate kraje
9 Swiata
AT 2004 71,77 0,49 10,07 4,99 2,78 90,10 9,90
2005 72,00 0,49 9,42 4,88 2,92 89,71 10,29
2006 72,06 0,43 9,22 4,49 2,99 89,19 10,81
2007 73,01 0,46 9,75 3,69 2,69 89,60 10,40
2008 68,79 0,55 9,82 4,34 1,23 84,73 15,27
2009 80,37 1,07 0,00 4,76 1,58 87,78 12,22
BE 2004 78,67 0,05 1,95 7,62 2,60 90,88 9,12
2005 76,81 0,16 1,98 7,58 2,23 88,77 11,23
2006 75,01 0,17 1,97 7,21 2,95 87,32 12,68
2007 71,94 0,43 2,12 6,63 2,28 83,40 16,60
2008 71,20 0,10 2,03 5,65 2,64 81,63 18,37
2009 73,63 0,42 1,74 5,49 2,56 83,84 16,16
DK 2004 65,34 0,14 2,87 7,06 7,73 83,15 16,85
2005 68,38 0,09 2,87 6,04 6,78 84,17 15,83
2006 66,33 0,12 3,02 6,67 8,48 84,63 15,37
2007 66,72 0,16 3,51 5,92 8,14 84,44 15,56
2008 64,72 0,10 3,32 7,77 8,20 84,11 15,89
2009 64,29 0,25 3,51 5,57 5,43 79,06 20,94
Fl 2004 75,22 0,25 3,82 5,22 5,29 89,81 10,19
2005 74,32 0,30 3,25 5,53 5,15 88,55 11,45
2006 73,19 0,29 3,19 4,90 3,83 85,40 14,60
2007 64,07 0,51 3,53 4,59 3,37 76,07 23,93
2008 63,12 0,30 4,97 6,76 4,61 79,75 20,25
2009 69,04 0,41 4,28 7,09 3,53 84,34 15,66
FR 2004 61,04 0,14 4,00 10,63 4,65 80,46 19,54
2005 58,41 0,17 3,75 10,98 6,52 79,83 20,17
2006 62,09 0,14 3,23 9,11 6,96 81,54 18,46
2007 62,74 0,18 3,46 8,17 6,60 81,16 18,84
2008 60,35 0,18 4,19 7,97 4,60 77,29 22,71
2009 59,35 0,31 4,21 6,82 5,55 76,24 23,76
EL 2004 89,97 0,33 0,82 2,25 0,70 94,08 5,92
2005 91,26 0,42 0,87 2,46 0,57 95,59 4,41
2006 89,65 0,40 1,01 2,98 0,81 94,85 5,15
2007 89,00 0,52 1,04 3,37 0,74 94,67 5,33
2008 87,80 0,39 1,12 2,99 0,39 92,69 7,31
2009 86,27 0,82 1,13 3,13 0,68 92,02 7,98
ES 2004 87,34 0,04 0,60 3,97 1,24 93,20 6,80
2005 89,30 0,03 0,48 3,94 1,06 94,81 5,19
2006 86,87 0,03 0,44 3,03 2,96 93,33 6,67
2007 84,35 0,07 0,46 2,35 3,80 91,03 8,97
2008 82,24 0,07 0,68 1,98 3,15 88,12 11,88
2009 83,71 0,60 0,00 2,86 2,53 89,70 10,30
NL 2004 72,22 0,36 4,71 6,95 7,15 91,39 8,61
2005 70,09 0,24 4,04 6,47 6,21 87,06 12,94
2006 71,03 0,34 4,17 6,22 6,78 88,54 11,46
2007 72,70 0,32 3,94 5,24 6,36 88,57 11,43
2008 69,53 0,28 4,08 5,36 7,14 86,40 13,60
2009 70,58 0,42 4,19 4,99 8,23 88,41 11,59
IR 2004 72,45 0,22 1,94 9,81 7,41 91,83 8,17
2005 71,84 0,17 1,86 6,85 10,40 91,10 8,90
2006 70,62 0,24 1,86 5,27 11,70 89,68 10,32
2007 72,34 0,22 1,86 5,32 10,35 90,09 9,91
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2008 76,80 0,16 1,96 4,89 5,30 89,10 10,90
2009 79,36 0,51 1,79 5,32 5,11 92,10 7,90
LU 2004 52,36 0,53 5,42 22,67 10,45 91,44 8,56
2005 54,61 0,50 4,23 20,73 10,88 90,95 9,05
2006 55,18 0,37 4,16 20,08 11,52 91,30 8,70
2007 52,40 0,79 4,65 19,15 12,97 89,95 10,05
2008 56,24 0,46 4,83 16,69 11,94 90,15 9,85
2009 53,06 0,37 5,83 14,89 14,58 88,74 11,26
DE 2004 60,61 0,23 4,07 8,76 4,39 78,06 21,94
2005 60,16 0,24 3,96 9,10 3,44 76,89 23,11
2006 59,41 0,27 3,83 8,21 3,54 75,25 24,75
2007 58,13 0,26 3,42 7,08 4,16 73,05 26,95
2008 53,87 0,23 3,50 7,65 4,18 69,43 30,57
2009 57,16 0,38 3,50 8,29 4,35 73,69 26,31
PT 2004 92,05 0,16 0,63 1,03 0,80 94,68 5,32
2005 92,44 0,15 0,66 1,09 0,62 94,96 5,04
2006 89,97 0,17 0,80 1,36 0,41 92,70 7,30
2007 87,56 0,15 0,78 1,49 1,62 91,60 8,40
2008 89,87 0,08 0,87 1,22 0,24 92,29 7,71
2009 89,34 0,76 0,00 3,16 0,40 93,66 6,34
SE 2004 62,40 0,08 3,10 10,33 12,30 88,20 11,80
2005 61,33 0,36 2,65 10,09 15,89 90,32 9,68
2006 57,29 0,42 2,51 8,42 17,83 86,47 13,53
2007 58,40 0,43 2,69 7,30 18,47 87,29 12,71
2008 62,19 0,40 3,73 9,16 10,87 86,36 13,64
2009 62,85 0,28 4,29 8,92 9,59 85,94 14,06
IT 2004 84,63 0,11 0,71 6,05 2,04 93,53 6,47
2005 86,48 0,11 0,64 5,70 1,56 94,50 5,50
2006 86,76 0,11 0,51 5,28 1,19 93,85 6,15
2007 86,48 0,13 0,49 5,30 1,95 94,35 5,65
2008 85,35 0,12 0,40 5,01 1,28 92,14 7,86
2009 85,81 0,32 0,00 5,23 1,44 92,80 7,20
UK 2004 45,70 0,09 2,13 6,71 23,43 78,05 21,95
2005 48,45 0,11 1,93 6,12 22,76 79,38 20,62
2006 47,76 0,13 1,62 5,60 24,16 79,27 20,73
2007 50,29 0,13 1,91 5,54 21,55 79,43 20,57
2008 54,37 0,14 1,72 6,59 14,87 77,69 22,31
2009 51,85 0,21 2,01 6,56 19,36 79,99 20,01

Zrédto: zgodnie z tabelg 15.

Narodowy

Bank Polski




