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Streszczenie

Streszczenie

W opracowaniu podjgto problematyke oceny czynnikow naptyw kapitalu w
czterech formach tj. bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), portfelowego
kapitalu dluznego i udzialowego, kapitatu bankowego oraz BIZ w podziale na sektory.
Zaprezentowano dotychczasowe wyniki badan w tym obszarze. Przeprowadzono
wlasna analiz¢ empiryczna w ktorej wyznaczenia czynnikéw naptywu kapitatu
dokonano integrujac makroekonomiczne podejscie typu push - pull i portfelowe ujecie
kapitalowe odnoszace si¢ do czynnikéw ryzyka, dochodu i barier w mobilnosci
kapitalu. Oceny determinant mobilnosci kapitalu dokonano na podstawie obserwacji
rocznych naplywow brutto w grupie 27 gospodarek rozwijajacych sig 1 20 rozwinigtych
w okresie 1996-2011.

Zmienne kursowe, bedace przedmiotem szczegdlnego zainteresowania
badawczego, nie wydaja si¢ mie¢ wigkszego znaczenia dla ksztaltowania naptywu
kapitalu. Dodatni wptyw zmiennosci kursu na naptyw inwestycji uchwycono w okresie
podwyzszonego ryzyka w latach 1996-2002 w przypadku kapitatu dluznego w gronie
krajow rozwijajacych si¢. Ujemny wpltyw zmiennosci kursu uwidocznit si¢ w okresie
2003-2011 w przypadku inwestycji na rynku dlugu w krajach rozwijajacych sig¢ oraz w
latach 2003-2007 w przypadku BIZ w grupie krajow rozwinigtych. W analizie
przeptywow BIZ na poziomie sektorow w zagregowanej grupie krajow rozwinigtych i
rozwijajacych sig, ujemny wpltyw zmiennosci byt widoczny w przypadku sektora
zaopatrzenia w wodg, gaz i energi¢ oraz sektora handlu.

Wyniki przeprowadzonych badan przy uzyciu technik estymacji danych
panelowych potwierdzaja rdéznorodne oddziatywanie analizowanych czynnikow
przeptywu kapitalu w krajach rozwinigtych 1 rozwijajacych sig. Dotyczy to réwniez
wyodregbnionych w calym okresie analizy fal naptywu kapitalu w latach
podwyzszonego globalnego ryzyka 1996-2002, latach obnizonego globalnego ryzyka
2003-2007 oraz latach 2003-2011 obejmujacego zaréwno okres tzw. bonanzy

kapitalowej jak i ostatniego kryzysu finansowego.

Stowa kluczowe: przeplywy kapitatu, inwestycje bezposrednie, inwestycje portfelowe, kapitat bankowy,
determinanty przeptywow kapitatowych, zmienno$¢ kursu walutowego, JEL: F21, F30, F31, F36, G15
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Wstep

Wstep

O stabilno$ci finansowania gospodarki decyduje nie tylko wielkos¢
zewnetrznego finansowania, ale rowniez jego struktura. Kompozycja naptywajacego
kapitatu moze istotnie oddziatywa¢ na wiele procesow ekonomicznych: zmienno$¢
kursu walutowego oraz skalg jego aprecjacji/deprecjacji, transmisje polityki pienigznej,
ryzyko pojawienia si¢ babli spekulacyjnych oraz naglego zatrzymania naptywu i
odplywu kapitalu, ryzyko tzw. zarazania, narastanie nieréwnowag wewngtrznych i
zewngtrznych, jak 1 podatno$¢ na szoki zewngtrzne.

Z powyzszych wzgledow najmniej pozadany jest kapitat krotkoterminowy -
dhuzny portfelowy oraz bankowy, ktore pod wzgledem sity i kierunku przepltywu sa
wrazliwe na czynniki zewngtrzne determinowane tzw. globalna ptynno$cia oraz awersja
inwestorow do ryzyka. Osobna kategori¢ stanowi kapital portfelowy udziatowy. Co
prawda ma on podobne wlasciwosci jak krotkoterminowy kapitat dluzny, jednak
epizody zmiennos$ci jego przeptywdéw sa na ogot krotsze (cho¢ czgsto bardziej
intensywne). Za ,,najzdrowsza” formg naptywu kapitatu - ze wzgledu na stabilnos$¢ oraz
transfer zasobow materialnych 1 niematerialnych - przyjmuje si¢ bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ), ktore sa kwalifikowane jako kapitat dlugoterminowy. Jak
wskazuja doswiadczenia ostatniego kryzysu, stabilno$¢ BIZ, jak i ich pozytywny wptyw
na gospodarke kraju przyjmujacego, moze jednak zaleze¢ od struktury sektorowej
inwestycji bezposrednich.

Dlatego tez podstawowe pytanie badawcze jakie wymaga odpowiedzi dotyczy
motywow decydujacych o naptywie kapitatu w poszczegdlnych formach. Ich
rozpoznanie powinno zwigkszy¢ mozliwos$ci stosowania polityki makroekonomicznej w
ksztaltowaniu stabilnej struktury finansowania deficytu bilansu ptatniczego. Problem
ten jest szczegolnie istotny dla tych gospodarek rozwijajacych sig, w przypadku ktorych
import oszczednosci stanowi wazny czynnik wspierajacy proces doganiania gospodarek
bogatszych.

W ponizszym opracowaniu podjeto probg identyfikacji  czynnikow

determinujacych naptyw kapitalu zagranicznego w czterech podstawowych formach:
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portfelowego udziatowego, portfelowego dluznego, bankowego oraz inwestycji
bezposrednich. Szczegdlna uwage poswigcono badaniu wptywu zmienno$ci 1 zmianom
kursu walutowego na naplyw kapitalu w poszczegolnych formach oraz na poziomie
sektorow w kategorii BIZ. Do oszacowania modeli regresji wyjasniajacych naptywy
kapitalu zaré6wno na poziomie zagregowanym, jak i1 sektorowym, wykorzystano
techniki estymacji danych panelowych.

Sformutowano  trzy  hipotezy = badawcze  podlegajace = weryfikacji
w empirycznej czgsci tekstu.

Hipoteza nr 1 - hl. ,,Zmiennos¢ kursu walutowego ogranicza naplyw kapitatu,
jednak sposrod roznych jego form w najmniejszym stopniu dotyczy BIZ.”

Hipoteza nr 2. h2. ,,W porownaniu z innymi formami kapitatu rola czynnikow
krajowych w stymulowaniu naptywu kapitatu jest najwieksza w przypadku BIZ.”

Hipoteza nr 3 — h3 ,, Znaczenie BIZ dla stabilnosci finansowania gospodarki jest

determinowane strukturq sektorowq tych inwestycji.”

Determinanty przeptywu kapitatu okreslono w oparciu o potaczone teorie
analizy makroekonomicznej gospodarki otwartej oraz teorii portfelowej rynkow
kapitatlowych. W przypadku pierwszego podejscia dominuje spojrzenie na czynniki
zewngtrzne 1 wewngtrzne naptywu (push 1 pull). W $wietle drugiego, o przeptywach
decyduja przede wszystkim miary ryzyka i dochodowosci aktywow. Zintegrowane
podejscie zastosowane do oceny mobilnosci kapitalu polega na zbadaniu roli
wewngtrznych 1 zewngtrznych czynnikow przeptywow  kapitalowych
przyporzadkowanych do kategorii zaczerpnigtych bezposrednio z teorii portfelowych,

tj.: dochodowosci, ryzyka, dostgpnosci kapitatu i barier inwestycyjnych.
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Rozdzial 1

CZESC TEORETYCZNA

1. Znaczenie struktury naplywu kapitalu dla gospodarki

1.1. Kapital portfelowy

Kapitat portfelowy uznawany jest za mniej bezpieczna forme¢ kapitatu i
finansowania - czgsto nazywany jest ot money (Bluedorn 1 inni, 2013). Okreslenie to
wynika z wigkszej jego zmiennosci 1 wrazliwo$ci na czynniki zewngtrzne, co sprawia,
ze przeptywy te w wigkszym stopniu niz BIZ maja charakter procykliczny (Smith 1
Valderrama, 2009).

W ocenie charakterystyki kapitatu portfelowego istotne jest jego rozroéznienie na
kapitat dtuzny i udziatowy. Forbes 1 Warnock (2012) wskazuja, ze czynniki globalne
nie maja istotnego wplywu na rynku equity, za to widoczne jest wigksze ich znaczenie
dla przeptywéw na rynku dlugu. Mercado 1 Park (2011) rowniez wskazuja, ze
przeptywy kapitatu na rynku dlugu moga by¢ mniej stabilne niz na rynku akcji. Chuhan
1 inni (1996) wskazuja, ze kapital w formie finansowania udzialowego moze by¢
bardziej zmienny, ale epizody zmienno$ci sa krotsze niz w przypadku innych form
kapitatu. Pierwsza z kategorii, oznaczajaca inwestycje w instrumenty rynku dlugu
(obligacje, bony skarbowe), jest w wigkszym stopniu podatna na czynniki globalne, w
tym roznice stop procentowych migdzy krajami. Wigksza wrazliwo$¢ finansowania
dhuznego zwiazana jest z konieczno$cia jego obstugi (ptatnosci odsetkowych)
niezaleznie od kondycji pozyczkobiorcy, co nie wystepuje na rynku akcji. Ponadto
zmiana stop procentowych w kraju czy zagranica zmienia relatywna dochodowos¢
instrumentéw dtuznych. W przypadku instrumentéw wiascicielskich wplyw zmian stop
procentowych na ksztaltowanie si¢ wycen firm, a przede wszystkim ich zyskow ktorych
funkcja w duzej mierze sa wyceny), nie jest zauwazalny w krotkim czasie jak w
przypadku instrumentow diuznych.

Furceri 1 inni (2011), dzielac naptywajacy kapitat na dluzny 1 udziatowy,

potwierdzaja, ze pierwsza z form znaczaco zwigksza ryzyko kryzysu bankowego,
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walutowego oraz kryzysu bilansu platniczego, a znaczenie naptywu kapitalu w postaci
akcji 1 BIZ dla wymienionych rodzajow ryzyka jest istotnie mniejsze. Autorzy
rekomenduja, aby w polityce strukturalnej dotozy¢ wigcej staran w zakresie
przyciagania inwestycji udzialowych i ograniczania zadluzania w formie emisji

dhuznych papieréw wartosciowych, jak i kredytu bankowego.

1.2.Kapital bankowy

Do potowy lat 90. XX w kapital bankowy postrzegany byt jako bardziej stabilny
niz kapitat portfelowy. Niemniej ekspansja bankowosci migdzynarodowej powodujaca
wzrost znaczenia finansowania bankowego oraz kryzysy finansowe przyczynity si¢ do
istotnego zwigkszenia si¢ zmiennos$ci przeptywow w tej kategorii. Rosnaca rola bankoéw
globalnych, finansujacych swoje aktywa poprzez krotkoterminowe pasywa, zwigkszala
jednoczesnie rol¢ czynnikéw zewnetrznych w ksztattowaniu podazy kapitatu w krajach
rozwijajacych sig. Udziat kapitatu krotkoterminowego w finansowaniu bankowym
wzrastal sukcesywnie juz od poczatku lat 90. 1 wynosit ok. 1/3 w pierwszych latach
XXI w. McKinsey (2013) wskazuje, ze w okresie 2000-2011 krétkoterminowe
finansowanie bankowe stanowito srednio ok. potowe przepltywow kapitatu bankowego -
por. rys. 1. Banki globalne sa bardziej podatne na szoki w krajach wysoko rozwinigtych
1 tym samym w wigkszym stopniu sktonne do ograniczania finansowania w okresie
wzrostu ryzyka niz banki lokalne (WESS, 2005). Z tych tez wzgledow m.in. Sula i
Wilet (2009) podkreslaja, ze kapitat bankowy moze by¢ rownie niestabilny jak kapitat
portfelowy, a transmisja kryzysow poczawszy od kryzysu azjatyckiego w wielu
przypadkach dokonywata si¢ przez tzw. ,,zarazanie” na rynku migdzybankowym.
Odptywy kapitatu bankowego sa na ogot opoznione wzgledem inwestycji portfelowych,

ale sa jednoczesnie silniejsze 1 maja bardziej trwaty charakter (BIS, 2009).
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Znaczenie struktury naptywu kapitatu dla gospodarki

Rys 1. Udzial poszczegéInych form w naplywie kapitatu w latach 2000-2011 oraz ich zmiennos§¢
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A Obligacje X Kredyty dtugoterminowe* A Obligacje X Kredyty dtugoterminowe *
Kredyty krotkoreminowe ** Kredyty krétkoreminowe **

Dane obejmuja 183 gospodarki. Zmienno$¢ mierzona wspotczynnikiem zmiennos$ci
* Okres zapadalno$ci dluzszy niz dwa lata
** Okres zapadalnosci rowny lub krotszy niz dwa latach

Zrédto: McKinsey, 2013

Po upadku Lehman Brothers w 2008 r. zatamanie globalnego rynku
migdzybankowego, wykorzystywanego przez banki 1 migdzynarodowe grupy finansowe
jako zrédto finansowania gospodarek wschodzacych, sprawilo, ze szok ptynnosciowy
bardziej dotknat kraje, w ktorych strukturze finansowania dominowal Kkapitat
portfelowy 1 bankowy (Tong 1 Wei, 2012). Wedtlug OECD (OECD 2012) zwigkszenie
roli dlugu w finansowaniu sektora bankowego zwigksza ryzyko niestabilno$ci
finansowej, m.in. dlatego, ze rosnie ryzyko niedopasowania walutowego i terminowego

aktywow 1 pasywow (maturity and currency mismatch).

1.3. Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Z punku widzenia stabilno$ci finansowania, jak i uzyteczno$ci dla gospodarki,
pozadanymi wilasciwosciami charakteryzuja si¢ BIZ, okreslane, w przeciwienstwie do
kapitatu portfelowego jako — cold money (Clasessens i inni, 1995). BIZ postrzegane sa
jako bezpieczniejsza forma zewngtrznego finansowania niz inne formy kapitalu z

wymienionych nizej powodoéw. Po pierwsze, BIZ sa mniej podatne na zmienno$¢
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przeptywoéw oraz efekt zarazania, m.in. z uwagi na ,przywiazanie” aktywow
rzeczowych do miejsca inwestycji' (Grib i Rajan 2002). Po drugie, naptyw kapitatu w
formie BIZ niesie mniejsze ryzyko realnej aprecjacji kursow niz inne formy kapitatu
(Combes 1 inni, 2010). Po trzecie, BIZ moga stanowi¢ istotniejszy czynnik wzrostu
gospodarczego niz inne formy naplywu z uwagi na transfer wiedzy, technologii oraz
podniesienie poziomu kapitatu ludzkiego®.

Alfaro i inni (2007), Sula i Willet (2009), Broto i inni (2011) potwierdzaja, ze
BIZ sa najbardziej stabilne sposrod réznych form kapitalu zarowno w krajach
rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢’. Niemniej jednak Broto i inni (2011), Neumann
(2009) czy IMF (2011) wskazuja, ze w okresach kryzysu BIZ rowniez moga
charakteryzowac si¢ rosnaca zmiennoscia. Ponadto od poczatku XXI w. zwigksza si¢
rola czynnikow globalnych w ksztattowaniu przeptywdéw BIZ. O rosnacej mobilnosci
BIZ moga decydowac réznorodne czynniki.

Po pierwsze, w literaturze zwraca si¢ uwage¢ na mozliwy wplyw struktury
finansowania BIZ na ich stabilno$¢ (WESS, 2005)*. Inwestycje zagraniczne w postaci
udzialow (equity) odzwierciedlaja zazwyczaj strategiczne decyzje korporacji
transnarodowych 1 stanowia najbardziej stabilny komponent naptywu BIZ. Zatrzymane
zyski (non-repatriated earnings) oraz pozyczki wewnatrzkorporacyjne, sa mniej
stabilne, poniewaz stosunkowo tatwo jest je podporzadkowaé potrzebom ptynnosci i
ekspozycji na ryzyko na poziomie spotki-matki. Z tych wzgledow obie kategorie moga
by¢ dostosowywane procyklicznie wzgledem sytuacji  gospodarczej krajow

przyjmujacych BIZ’. Po drugie, struktura sektorowa BIZ ma wplyw na zmiennos¢ ich

! Fernandez i Hausmann (2000) wskazuja, ze BIZ sa mniej podatne na kryzys, bowiem w mniejszym
stopniu sa obcigzone ryzykiem “grzechu pierworodnego” (original sin) zwiazanego z zadluzaniem w
walutach obcych.

? Wyczerpujacy przeglad wynikow badan empirycznych i teoretycznych poswigconych wptywowi BIZ na
wzrost gospodarczy mozna znalez¢ w Ozturk (2007).

3 Ocene wielkosci i stabilnosci przeptywow BIZ moga utrudniaé tzw. inwestycje krazace (round tripping)
polegajace na eksporcie kapitatu z danego kraju, a nastgpnie jego imporcie m.in. na skutek réznego
traktowania inwestorow krajowych i zagranicznych (WIR, 2013).

* World Economic and Social Survey (2005).

> Wedlug World Investmet Report (2013) w 37 gospodarkach wysoko rozwinigtych udzial
transferowanych zyskéw w odptywie BIZ wzrdst z 30 do 60% w latach 2007-2012.
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Znaczenie struktury naptywu kapitatu dla gospodarki

naptywu. Badania stabilnosci BIZ w okresie ostatniego kryzysu potwierdzaja, ze BIZ
mimo najwigkszej stabilnosci, okazaly si¢ jedynie nieznacznie bardziej stabilne od
innych form naptywu kapitatu (Broto i inni, 2011, IMF, 2011). Mogto to wynika¢ ze
wzrostu naptywu kapitalu w kategoriach finanse i obstuga rynku nieruchomosci, ktore
okazaty si¢ podatne na boomy kredytowe. Struktura sektorowa BIZ moze mie¢ réwniez
wpltyw na mobilno$¢ poszczegdlnych komponentéw finansowania. Wskazuje sig, ze
korporacje transnarodowe, ktore zainwestowaty w sektor dobr wymienialnych sa mniej
sktonne do procyklicznego wycofywania zyskéw, poniewaz sa one wyrazone w walucie
kraju inwestycji. Ponadto, dewaluacja badz deprecjacja waluty kraju przyjmujacego
sktania do inwestycji w sektorze dobr wymienialnych bowiem pozwala odnosi¢
korzysci z poprawy konkurencyjnosci eksportu z tego kraju (WESS, 2005).
Deprecjacja powoduje rowniez, ze zwigkszenie zaangazowania w formie BIZ jest dla
zagranicznych przedsigbiorstw tansze. Na ogo6t dlugoterminowy charakter inwestycji
sprawia, ze deprecjacja moze by¢ rekompensowana przyszla aprecjacja, co pozwala
uzyskiwa¢ dodatkowe korzysci w dogodnym momencie dzielenia si¢ zyskami
zamienianymi na walut¢ kraju dokonujacego BIZ. Po trzecie, BIZ moga by¢ mniej
stabilne, jesli przyjmuja forme fuzji 1 przeje¢, wtedy bowiem nabieraja cech kapitatu
portfelowego®. Na wicksza mobilnos¢ BIZ moga rowniez wplywaé kryzysy, podczas
ktérych ograniczenia ptynnos$ci spolek matek sktaniaja je do tzw. sprzedazy awaryjnej
(fire sale), (Shleifer 1 Vinshny, 2010). W warunkach kryzysu kapital naptywajacy w
formie BIZ moze postuzy¢ jako zabezpieczenie kredytu, a nastepnie odplywaé w innej
formie kapitatu. Po czwarte, o wigkszej mobilnosci kapitatu kwalifikowanego jako BIZ
moze rowniez decydowa¢ zwigkszajaca si¢ rola kapitalu ,,w tranzycie”. Wynika on
glownie z przeplywoéw kapitalowych generowanych przez tzw. spdtki specjalnego

przeznaczenia (Special Purpose Entities) tworzone przede wszystkim przez korporacje

6 0d 2003 do 2007 odsetek transakcji fuzji i przeje¢ w catkowitym naptywie BIZ w skali $wiata
zwigkszyt sig z 19% do 52%, aby w roku 2009 ponownie osiagna¢ 19%. W ostatnich trzech latach mozna
zaobserwowac znaczace wahania udziatu fuzji i przejeé, a mianowicie wzrost z 27% w 2010 do 37% w
2011, a nastgpnie spadek do 33% w 2012.
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migdzynarodowe m.in. ze wzgledow optymalizacji podatkowej. Jednostki te, mimo ze
spetniaja kryteria kwalifikowania ich jako BIZ, nie maja jednak wigkszego znaczenia

dla zatrudnienia czy tworzenia wartosci produkcyjnej w danym kraju.

Sektorowe przeplywy BIZ

Pozytywny wplyw BIZ na gospodarke kraju przyjmujacego, (jako stabilnej
formy finansowania oraz czynnik wzrostu gospodarczego) zalezy m.in. od jakosci
czynnikow wytwoérczych 1 instytucjonalnych oraz struktury sektorowej BIZ (Alfaro i
inni, 2004). W literaturze wymienia si¢ na og6l cztery grupy motywow naptywu BIZ,
ktore wystepuja z rozna sita w poszczegdlnych krajach i sektorach. Do pierwszej grupy
zalicza si¢ poszukiwanie surowcow, ktore dotyczy sektora rolniczego i wydobywczego
(resource seeking). Brak jest jednak przekonywajacych dowodow na ich pozytywny
wpltyw na wzrost gospodarczy (Alfaro, 2003). Do drugiej grupy =zalicza sig
poszukiwanie rynku (market seeking), wowczas BIZ sa najczeSciej lokowane w
ustugach i moga niekiedy powodowac¢ boomy kredytowe i konsumpcyjne oraz wzrost
importu (Kinoshita, 2011). Do grupy trzeciej zalicza si¢ poszukiwanie efektywnosci,
gdzie BIZ motywowane sa przewaga kosztowa (niskie koszty pracy 1 majatku
produkcyjnego, staby kurs walutowy), ale 1 jakoscia czynnikéw wytworczych
(efficiency seeking). Inwestycje takie lokowane sa gtownie w przemysle, ktory jak
wskazuja Kolasa 1 Bijsterbosch (2010) stanowi gtowny motor konwergencji realne;.
Pod koniec lat 1990 i na poczatku obecnego stulecia (por. UNCTAD, 1998 oraz
Dunning, 2003) zwrdécono uwage na rosnace znaczenie czwarte] grupy motywow
podejmowania BIZ, a mianowicie poszukiwania aktywow (asset seeking). Aktywa w
tym podej$ciu rozumiane sa jako szeroka grupa charakterystyk krajow goszczacych,
obejmujaca technologi¢ produkcji i1 $rodowisko makroekonomiczne sprzyjajace
innowacjom, jako$¢ kapitatu ludzkiego 1 umiejetnosci menedzerskie kadr
zarzadzajacych oraz infrastruktur¢ fizyczna (telekomunikacyjna, transportowa,

energetyczna).
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Znaczenie struktury naptywu kapitatu dla gospodarki

Nielicznie wystepujace w literaturze badania sektorowe przeplywu BIZ
dokonywane sa na ogo6t na poziomie trzech wymienionych sektorow — rolnictwa i
gornictwa, przemyshu oraz ustug.

Kinoshita (2011) badal czynniki determinujace naptyw BIZ w sektorze dobr
wymienialnych i niewymienialnych w 15 krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w
latach 2000-2007". Wskazuje on, ze kraje z wigkszym rynkiem, dobra infrastruktura, o
wigkszym stopniu integracji handlowej i wyksztatconej sile roboczej moga otrzymywacé
wiecej BIZ w sektorze dobr wymienialnych®. Autor badal réwniez wplyw struktury
sektorowej BIZ na stabilno$¢ bilansu obrotéw biezacych. Wskazuje, ze rosnacy udziat
inwestycji w sektorze dobr niewymienialnych moégt prowadzi¢ do narastania
nierownowagi zewngtrznej gospodarek przed ostatnim kryzysem. Inwestycje w sektorze
niewymienialnym sprzyjaly wigkszemu importowi (te w sektorze dobr wymienialnych
rowniez, ale gléwnie w krotkim okresie) oraz mogly prowadzi¢ do boomdw
kredytowych. Inwestycjom w sektorze dobr wymienialnych cze$ciej natomiast
towarzyszyta stabilizacja deficytu na rachunku obrotow biezacych za sprawa wigkszego
eksportu.

Podobne wnioski formutuje Mitra (2011). Badajac sektorowa kompozycj¢ BIZ
w krajach ESW wskazuje na szczegodlna role inwestycji w nieruchomosci, jako
czynnika majacego wpltyw na zmiennos¢ PKB. Christodoulakis i Sarantides (2011)
wykazuja, ze réznice w skali i strukturze naplywu BIZ w krajach strefy euro mogly
zdecydowa¢ o réznym ksztattowaniu si¢ wydajnosci pracy, konkurencyjnosci

gospodarek 1 skali nierownowagi na rachunku obrotow biezacych. Kraje "pdinocne",

7 Sektor dobr wymienialnych: przemyst, rolnictwo, gornictwo, handel oraz hotele i restauracje. Sektor
dobr niewymienialnych: budownictwo, elektryczno$¢, transport, komunikacja, posrednictwo finansowe
oraz obstuga rynku nieruchomosci.

¥ W estymacji z wykorzystaniem modelu efektow stalych oraz metody GMM zastosowano nastgpujace
zmienne: wielko$¢ PKB jako wielkos$¢ rynku krajowego, PKB per capita jako miar¢ poziomu rozwoju
gospodarczego, poziom plac wzgledem USA, wyksztalcenie sily roboczej mierzone odsetkiem
absolwentow szkol $rednich, dostgpnosé infrastruktury, odleglto§¢ od Duesseldorfu do stolic
poszczegodlnych krajow, jako$¢ administracji i instytucji, otwarto$¢ handlowa, udziat przemystu w PKB w
1989, zmienng 0-1 wskazujaca jak wczesnie rozpoczat si¢ proces transformacji (roéwna 1, jesli
transformacja rozpoczeta si¢ przed lub w 1991, réwna 0 w przeciwnym przypadku), zmienne opisujace
restrykcje w przyptywie kapitatu, dochody z prywatyzacji jako procent PKB oraz saldo budzetu jako
procent PKB.

Materialy i Studia nr 309



osiagajace nadwyzki w handlu (Austria, Finlandia, Niemcy, Holandia) przyciagaty
wigce] BIZ 1 byly to gléwnie inwestycje w przemystach o wysokiej produktywnosci.
Kraje ,,potudnia” (Francja, Grecja, Wlochy, Portugalia, Hiszpania) notujace
pogorszenia salda na rachunku obrotow biezacych przyjmowaty wigcej inwestycji w
ushugach, w tym w sektorze nieruchomosci i posrednictwie finansowym. Szczeg6lnie
niekorzystnie w zakresie penetracji gospodarek przez kapitat zagraniczny prezentuja si¢
Grecja 1 Wtochy, gdzie najwickszymi barierami w naptywie kapitatu sa czynniki
regulacyjne oraz niska jakos$¢ czynnikow wytworczych. Portugalia, mimo ze przyjeta
relatywnie duzo BIZ na tle dwoch wspomnianych krajow, nie odniosta z tego tytutu
znaczacych korzys$ci, bowiem inwestycje byly gléwnie skierowane do sektora ustug.

Reinhardt i Dell’Erba (2013) badali epizody znaczacych naptywow (surges)
sektorowych BIZ (w kategorii gross) w krajach emerging markets w latach 1994-2009.
Potwierdzaja, ze epizody surges wystgpowaly we wszystkich sektorach, jednak w
sektorze finansowym - w przeciwienstwie do tych, ktore miaty miejsce w sektorze
niefinansowym - byly zwiazane z procesami boom and bust, co mogto wynika¢ z faktu
ekspansji kredytu w walutach obcych. W zakresie determinant epizodow autorzy
wskazuja na znaczaca rdéznorodno$¢ czynnikdw objasniajacych przeplywy w
poszczegolnych sektorach. Czynniki globalne oraz efekt zarazania maja wigksze
znaczenie dla sektora finansowego niz niefinansowego. Kraje doswiadczaja surges w
sektorze finansowym (a nie w pozostatych), jesli jego sasiedzi dosSwiadczyli surges w
sektorze finansowym w roku poprzednim. Ponadto ograniczenia dotyczace
instrumentéw, ktore moga stanowi¢ alternatywne zrddlo finansowania dla
zagranicznych bankdéw (takich jak obligacje) zwigkszaja prawdopodobienstwo naglego
naptywu kapitalu. Ograniczenia w finansowaniu w walutach obcych moga obnizaé
prawdopodobienstwo takich zdarzen.

Autorzy wskazuja, ze epizody surges w sektorze niefinansowym sa podobne do
epizodow w zakresie equity, w tym sensie, ze czynniki globalne wsrdd ich determinant
odgrywaja ograniczona rolg. Wyniki badania determinant naplywu do sektora

finansowego wykazuja natomiast ich podobienstwo do czynnikéw ksztattujacych
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Rozdzial 2

gwaltowne naplywy w kategorii debt, wsrdod ktorych na pierwszym miejscu nalezy
wymieni¢ czynniki globalne. Wedlug autoréw, efekt regionalnego zarazania oraz
kontroli kapitalowych odgrywa istotna rolg dla BIZ w sektorze finansowym. Przeptywy
BIZ w sektorze finansowym moga by¢ substytucyjne wzgledem przeptywoéw w zakresie
kapitatu dhluznego (wigksza rola BIZ w sektorze finansowym wiaze si¢ na ogot z
wigkszym finansowaniem w postaci pozyczek wewnatrzkorporacyjnych i kredytow w
walutach obcych).

Warto zwrdci¢ uwage, ze zarbwno w badaniach dotyczacych BIZ, zaréwno
zagregowanych jak i sektorowych dominuje podejscie makroekonomiczne. Tymczasem
coraz wigce] przestanek wskazuje, ze motywy decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw
migdzynarodowych nalezy ocenia¢ na bazie czynnikow sektorowych i
mikroekonomicznych. W $wietle tzw. nowej nowej teorii handlu zagranicznego, firmy
sa bowiem heterogeniczne wewnatrz swoich sektorow. O zdolnosci do ekspansji w
formie BIZ decyduje wydajno$¢ przedsigbiorstwa determinowana m.in. przez jego
wielko$¢, uzbrojenie w technologie i do§wiadczenie dzialania na rynku (Helpman 1 inni,
2004).

2. Czynniki determinujace mobilnos¢ kapitalu

W literaturze poswigconej badaniu determinant migdzynarodowych przeptywow
kapitalowych dominuje ich analiza dokonywana w dwoch perspektywach.

Pierwsza oparta jest na analizie makroekonomicznej, w ktorej zaklada sig, ze
przepltywy kapitatowe dostosowuja si¢ do zmian w gospodarce globalnej (czynniki
egzogeniczne - push factors) 1 zwiazane sa z o0gOlna sytuacja na $wiecie, ale
jednoczesnie zaleza od zmian o charakterze lokalnym (czynniki endogeniczne - pull
factors) wynikajacych z wewngetrznych cech danej gospodarki.

Druga perspektywa badawcza wywodzi si¢ z analizy finansowe] opartej] na
zatozeniach analizy portfelowej, w ktorej determinanty przeplywow kapitatowych
dzielone sa generalnie na czynniki determinujace stopg zwrotu z zainwestowanego

kapitatu oraz na czynniki wplywajace na ryzyko zwiazane z inwestycja.
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2.1. Ujecie makroekonomiczne

Najbardziej powszechne podejscie do badania motywow mobilnosci kapitatu 1
jego struktury pomiedzy krajami oparte jest na teoriach wywodzacych si¢ z analizy
makroekonomicznej gospodarki otwartej. Gléwne zalozenie teorii, wyprowadzone z
prostych tozsamosci dochodowo-wydatkowych w gospodarce otwartej, wskazuje, ze
przepltywy kapitatowe dostosowuja si¢ do zmian w gospodarce. Zgodnie z tym
podej$ciem migdzynarodowe przeptywy kapitalowe odzwierciedlaja roznice pomigdzy
oszczednosciami krajowymi a inwestycjami; brakujace $rodki finansowe naptywaja z
zagranicy w odpowiedzi na zbyt wysoki popyt inwestycyjny w relacji do podazy
krajowych oszczgdnosci prywatnych i publicznych. Z uwagi na bezposredni wpltyw
stopy oszczgdnosci 1 inwestycji krajowych na wynik salda rachunku biezacego,
determinanty tych relacji mozna tez traktowac jako krajowe determinanty przeplywow
kapitatowych (szerzej: Najlepszy i Sliwinski, 2008). Poniewaz wielko$é
migdzynarodowych przeptywoéw kapitatowych zalezy zarowno od popytu na nie, ale
rowniez od ich podazy, do czynnikow wptywajacych na ksztattowanie si¢ przeptywow
dotaczy¢ nalezy rowniez czynniki lokalne i globalne determinujace podaz krajowych i
miedzynarodowych funduszy.

Liczne prace empiryczne probujace oceni¢ determinanty przeptywow
kapitalowych nawiazuja do tego podejscia. Najczesciej wyrdzniane sa w nich trzy grupy
czynnikow.

Po pierwsze, synchronizacja przeptywéw w skali migdzynarodowej, w postaci
wspolnych dla wielu krajow epizodow naptywu i odptywu, moze oznacza¢ jednakowe
traktowanie krajow przez inwestorow mig¢dzynarodowych i pozwala mowi¢ o
czynnikach zewngtrznych - push factors. Wsrod czynnikdéw tych najczesciej wyrdznia
si¢ globalna ptynno$¢ (mierzona podaza pieniadza w migdzynarodowych centrach
finansowych - gtoéwnie w USA), krétko 1 dlugoterminowe stopy procentowe w krajach
wysoko rozwinigtych (gléwnie USA), globalna awersje badz apetyt na ryzyko oraz

wzrost gospodarczy w krajach wysoko rozwinigtych badz wzrost §wiatowego PKB.
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Czynniki determinujace mobilnos¢ kapitalu

Czynniki te odzwierciedlaja ogo6lna kondycj¢ makroekonomiczna 1 finansowa
gospodarki globalnej i pozostaja poza kontrola kraju przyjmujacego kapitat.

Po drugie, roznorodne nasycenie kapitatem zagranicznym w poszczegolnych
gospodarkach oraz rézna jego struktura sugeruje indywidualne traktowanie krajow
przez inwestorow, uwzgledniajacych ich specyficzne uwarunkowania, co pozwala
méwi¢ o czynnikach typu pull, czyli przyciagajacych kapitat. Czynniki wewngtrzne
decydujace o popycie na kapital zagraniczny moga wynika¢ z warunkow
makroekonomicznych, takich jak wzrost gospodarczy i perspektywy dalszego rozwoju,
wiarygodnos¢ kredytowa, réznice w krajowych i zagranicznych stopach procentowych,
stopy zwrotu z krajowych indeksoéw gietdowych, stosunek rezerw dewizowych do
krétkookresowego dtugu zagranicznego, zmienno$¢ kursow walutowych, relacja dtugu
sektora publicznego do PKB, saldo budzetu panstwa czy krajowa inflacja.

Po trzecie, wiele badan zwraca uwagg na instytucjonalne determinanty
przeptywoéw finansowych decydujace o tzw. otwarto$ci finansowe] krajow.
Administracyjne regulacje decydujace o poziomie liberalizacji rachunku kapitalowego
bilansu ptatniczego moga decydowac o dostgpie do zagranicznych Zrddet finansowania.
Wprowadzenie wybranych form kontroli przepltywow kapitatowych moze oddziatywacé
zard6wno na ich kierunek, wielko$¢, jak i1 ich kompozycje, na co wskazuje wigkszos¢
przeprowadzonych badaf empirycznych’. Badania sugeruja jednak, ze instrumenty te
moga by¢ skuteczniejsze w zakresie zmiany struktury naptywu kapitatu (szczegdlnie w
krétkim okresie) niz zmniejszenia catkowitego jego wolumenu (Magud 1 inni, 2011).

Jednym z czynnikow przedstawianych jako bariera dla inwestycji jest wielko$¢
rynku (w tym kapitalowego) w danym kraju. W pracach m.in. Blonigena 1 innych
(2003) oraz Portesa 1 Rey (2005) przeprowadzono badania, z ktérych wynika, ze
przeplywy kapitalowe sa dodatnio skorelowane z wielko$cia gospodarki mierzonag PKB
lub otwarto$cia na handel (suma eksportu i importu w relacji do PKB) oraz wielkoscia

rynku kapitalowego mierzonego kapitalizacja rynkowa (w relacji do PKB). Innym

? Przeglad okoto 30 prac empirycznych dotyczacych badan nad wptywem restrykcji kapitalowych na
ksztattowanie si¢ przeplywow kapitalowych zawiera praca Magudy i Reinhart (Maguda, Reinhart, 2007).
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czynnikiem, ktory moze wplywac¢ na trudnos¢ w dostgpie do rynku jest asymetria
informacji (egzekucja kontraktéw, rézne systemy prawne) 1 koszty transakcyjne
(Hashimoto 1 Wacker, 2012). Takie czynniki, jak: stopien liberalizacji przeptywow
kapitalowych, reformy gospodarcze i1 prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych
okazywaty si¢ w wielu przypadkach kluczowymi determinantami inwestycji
kapitalowych dokonywanych w krajach rozwijajacych si¢ (Campos i Kinoshita, 2008).
Z kolei, badania przeprowadzone w grupie europejskich krajow transformujacych swe
gospodarki wykazaty szczegoOlnie pozytywny wpltyw reform sektora bankowego na
ksztaltowanie si¢ przeptywow kapitalu zagranicznego do tych krajow (Herrmann i
Winkler, 2008).

W literaturze wyr6znia si¢ rowniez dwa czynniki, ktore nie w petni poddaja si¢
dokonanemu powyzej podziatowi. Pierwszym z nich jest tzw. efekt zarazania, czynnik,
ktory moze powodowacé, ze wzrost globalnego (badZz lokalnego czy regionalnego)
ryzyka przektada si¢ na wzrost ryzyka kraju lub grupy krajow niezaleznie od
potencjalnych stop zwrotu na tych rynkach. Na skutek stadnych zachowan inwestorow
kryzysy walutowe i zwigzane z nimi nagle 1 gwaltowne zmiany w kierunku i wielkosci
przeplywow kapitatowych moga dotyczy¢ rowniez krajow, ktoére wydaja si¢
niepowiazane ze soba gospodarczo. W warunkach awersji do ryzyka i zdarzen
kryzysowych w odmiennej sytuacji sa kraje o rozwinigtych rynkach finansowych,
bedace globalnymi centrami finansowymi oraz posiadajace waluty migdzynarodowe (na
ogot nisko oprocentowane, przez co stanowiace zrodio finansowania), ktore moga
peti¢ role bezpiecznej przystani - safe haven. W warunkach kryzysowych gospodarki
te postrzegane sa na 0got jako mniej ryzykowne.

Kolejnym czynnikiem mogacym ksztalttowa¢ wolumen 1 struktur¢ przeptywu
kapitalu jest wskazywany m.in. przez de Gregorio (2012) czynnik zwigzany z
akumulacja rezerw - reserves factor lub policy - pull factor (kiedy kraj akumuluje

rezerwy w efekcie naptywu kapitatu'®). Mimo, ze ma on w wigkszym stopniu charakter

1% Autor sugeruje, ze gospodarka moze by¢ przygotowana na zjawiska sudden stop poprzez elastyczny
kurs walutowy badz skumulowane rezerwy.
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Czynniki determinujace mobilnos¢ kapitalu

wewngtrzny niz zewngtrzny to na ogot jest pomijany w analizach kapitalu prywatnego z
uwagi na fakt, ze odzwierciedla raczej decyzje administracyjne w zakresie polityki
makroekonomicznej niz decyzje podmiotéw prywatnych.

W tabeli nr 1 przedstawiono zestawienie wybranych prac poswigconych badaniu
determinant poszczegdlnych

komponentow przeptywow

uwzgledniajacych wptyw czynnikow wewnetrznych (pull factors) 1 czynnikow

kapitalowych

zewnetrznych (push factors). Z kolei w tabelach [3-6] zostaly przedstawione kierunki
wspotzaleznosci pomigdzy zmiennymi objasniajacymi oraz ksztaltowaniem si¢ zar6wno
salda przeptywow kapitalowych jak i1 jego komponentéw (inwestycje portfelowe, w tym
w kapitat dluzny 1 w kapital wlascicielski, inwestycje bezposrednie 1 pozostale
inwestycje) wyestymowane w zebranych w tabeli nr 1 badaniach empirycznych.
Czynniki lokalne 1 globalne zostaly w nich przyporzadkowane do klasyfikacji

determinantoéw przeptywow kapitatowych opartych na réwnaniach [1-4].

Tab. 1. Przykladowe badania czynnikéw push i pull w przeplywach kapitalu

. Okres ar.lallz'): Zakres Metoda .
Opracowanie (czestotliwos¢ . Uwagi
analizy badawcza
danych)
[1a, 1b] Hernandez, rjfv;ig lgri]}? :Z Regresja Badania obejmowaty
Mellado, Valdes 1977-1997 Wz eﬂlejza;géci 05‘ panelowa dwa podokresy: 1977-
(2001) okresu badania) FE 84 (1a), 1987-97 (1b)
. Regresja Zmienna objasniana:
[2] Alfaro, Kalemli- 1970-1997 (Y) 56 krajow panelowa przeptywy kapitatowe
Ozcan (2005) .
OLS per capita
., . Nienaktadajace si¢ na
[3] Schmitz (2009) | 1995-2006 (Y) 19 krajow Regresja sicbic 3-letnic $rednic
rozwijajacych si¢ panelowa .
warto$ci zmiennych
10 nowych .
. Regresje
[4] Jeycak, Setzer, 1995-2009 (Q) czlonkow UE z estymowane dla
Suardi (2010) Europy Srodkowo- Kkazdewo kraiu
Wschodniej & J
50 krajow
rgj&:ﬂ;‘gﬁﬁ Islf Regresja Zmienne objasniane:
Ea‘i’ks(g]ol;/[f)’rcado’ 1980-2009 (Y) trzy grupy (5a) panelowa (?}Zzzeﬁfﬁf!ﬁnﬁ?ﬁa?h
Oddzielne badanie GMM zent (,)Wy
dla krajow przeptyw
azjatyckich (5b)
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Rachunek kapitatowy i

10 nowych . .
e, cztonkow UE z Regresja ﬁnansowy, ]gko
[6] Sliwinski (2011) | 1994-2008 (Y) : panelowa przyblizenie
Europy Srodkowo- .
.. OLS, FE, RE przeplywow
Wschodniej . ,
kapitalowych ogotem
27 krajow
nalezacych do UE Zmienne objasniajace
podzielonych na obejmowaty trzy
dwie grupy: grupy: czynniki
cztonkowie UE . klasyczne (m.in.
[7a, 7b, 7c] Bruno, 1990-2010 (Y) przed 1 majem I;Zirlis\i; inflacja, wielkos¢
Campos (2010) 2004 — 15 krajow p rynku), opisujace
: FE, RE
(7a), nowi reformy finansowe
cztonkowie UE — oraz wystgpowanie
12 krajow (7b), kryzysow
wszystkie 27 ekonomicznych
krajow (7c¢)
56 krajow (15
rozwinigtych i 41
wschodzacych) — Zmienne objasniajace
8al (1977-2006) i Regresia obejmowaly dwie
[8al, 8bl, 8a2, 8b2] | 1977-2006 (Y) 8a2 (1998-2000). angeloxgva grupy czynnikow:
IMF (2007) 1998-2006 (Y) Oddzielne badanie P makroekonomiczne
., FE, GMM S .
dla krajow oraz opisujace rozwoj
rozwijajacych sig finansowy
(8b1 —1977-2006 i
8b2 — 1998-2006)
Przepltywy z 17
rozwinigtych
krajow do 28 Zmienna objasniana:
krajow bilateralne przeptywy
[92, 9b, 9c, 9d] rozwijajacych sig Regresja kapitatu bankowego z

Hermann, Mihaljek
(2010)

1993-2008 (Q)

(9a), Kraje Azji
(9b), Ameryki
Lacinskiej (9¢),
Europy Srodkowo-
Wschodniej (9d)

panelowa RE, FE

krajow rozwinigtych do

krajow rozwijajacych
sie

[10a, 10b0]
Galstyan, Lane
(2010)

2001-2007 (Y)

27 krajow
nalezacych do UE
podzielonych na
dwie grupy: 27
krajow
cztonkowskich
(10a), nowi
cztonkowie UE —
12 krajow (10b)

Regresja
panclowa
FE

Dynamika
bilateralnych
przeptywow
kapitatowych

Zrédho: opracowanie whasne. Czestotliwo$¢ danych: Y — dane roczne, Q — dane kwartalne.
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2.2. Ujecie portfelowe

Podejsciem alternatywnym do podejScia makroekonomicznego jest analiza
determinant przeplywow kapitatowych oparta na teorii portfelowej. Fundamentem teorii
portfelowej rynkéw kapitalowych byty prace Markowitza (1952, 1959). Starat si¢ on
wykazaé, w jaki sposdb mozna konstruowac portfele inwestycyjne, z ktorych kazdy
charakteryzuje si¢ najwyzsza stopa zwrotu w stosunku do charakteryzujacego ja ryzyka.
Badania Markowitz'a przyczynily si¢ do stworzenia modelu wyceny aktywow
kapitatowych (CAPM) oraz teorii arbitrazu cenowego (APT), ktore staraja si¢ wyjasnié
zaleznosci pomigdzy stopa zwrotu z inwestycji a zachowaniem réznych zmiennych. W
modelu CAPM beda to: stopa zwrotu z waloréw wolnych od ryzyka, rynkowa cena
ryzyka oraz ryzyko dowolnego papieru wartosciowego lub portfela. Z koler w modelu
APT sa to czynniki oddzialujace na stopy zwrotu z akcji, np. zmienne
makroekonomiczne, ktére moga wywiera¢ wplyw na wysokos$¢ stép zwrotu oraz
sktadnik losowy (Elton 1 Grubel, 1998). W rozwinigciach modelu CAPM Grubel (1968)
oraz Levy 1 Sarnat (1970) w swoich pracach wykazali korzysci z dywersyfikacji
migdzynarodowej (modele international CAPM). Idea portfelowa zostala rowniez
zaadoptowana 1 sformalizowana w teorii zbilansowanego portfela papieréw
wartosciowych (portfolio balance approach), w ktorej zaktada sig, ze krajowe i
zagraniczne papiery wartosciowe (obligacje) roznia si¢ — poza waluta, w ktorej sa
denominowane — ryzykiem oraz odpowiadajaca mu oczekiwang stopa zwrotu (Branson
1 Henderson, 1984). Poniewaz papiery warto$ciowe nie sa idealnymi substytutami,
inwestorzy dostosowuja kompozycje swojego portfela inwestycyjnego do zmian w
postrzeganiu przez nich réznych czynnikdéw, m.in. ryzyka, oczekiwanych stop zwrotu,
zmian w majatku.

Od czasu przetlomowych prac Markowitza w badaniach poswigconych
czynnikom determinujacym przeptywy mig¢dzynarodowego kapitatu wykorzystywano
zatozenia teorii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (m.in. Melvin, 1983). Analiza

determinant przeptywdéw kapitalowych z punktu widzenia teorii portfelowej oparta jest
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na badaniu wptywu zmian oczekiwanych stop zwrotu i ryzyka inwestycyjnego. Dla
ksztaltowania wielkos$ci, struktury 1 kierunku przeptywoéw kapitalowych istotne
znaczenie ma korelacja tych witasciwosci pomigdzy rynkami. Zgodnie z podstawami
teorii portfelowej aktywa wyceniane sa na bazie przypisanych im oczekiwanych stop
zwrotu oraz towarzyszacego im ryzyka, przy zatozeniu, ze najbardziej ryzykowne
aktywa oferuja najwyzsze oczekiwane stopy zwrotu. Ryzyko niesystematyczne moze
zosta¢ zredukowane poprzez techniki dywersyfikacji, a ryzyko systematyczne, ktore nie
moze zosta¢ zdywersyfikowane, ma swoje odzwierciedlenie w cenach. W podejs$ciu
zgodnym z idea teorii portfelowej, przy zatozeniu, ze warto$¢ portfela pojedynczego
inwestora (W) sktada si¢ z aktywow zagranicznych (F) i aktywdéw krajowych (L)

[rOwnanie 1]:
W=F+L, [1]

czynniki, ktore wptywaja na kompozycje portfela, moga by¢ analizowane, jako
determinanty przeptywéw kapitatowych''. Funkcje struktury portfela inwestycyjnego
inwestora w sposob formalny mozna zapisa¢ nastgpujaco [rOwnania 2a i 2b]:

F L

W = f(?"l, Tf,O'l, O'f, 0) oraz W = f(?‘l, Tf, ay, O'f, 0) [28.]
czyli

F =W xf(r,15,0,070) oraz L = W * f (1,77, 0y, 05, 0) [2b]

gdzie: r; 1 1y — oznaczaja odpowiednio: oczekiwany dochod (nadwyzka stopy zwrotu
nad kosztem kapitatu) z aktywow krajowych 1 zagranicznych, o; 1 or — odpowiednio:

ryzyko przypisane inwestycjom w aktywa krajowe i1 zagraniczne, O — inne cechy

" Waznym czynnikiem determinujacym wielko$é przeptywow kapitalowych jest zasob majatku
inwestora W. Stanowi on lini¢ ograniczenia budzetowego, ktéra oddziela kombinacje pomigdzy
inwestycjami zagranicznymi i krajowymi, na ktore inwestora sta¢ od tych, na ktére go nie sta¢. Zmiany W
przesuwaja lini¢ ograniczenia budzetowego réwnolegle, zmiany F/W i w konsekwencji L/W
(F/W+L/W=1I) powoduja zmiany struktury portfela inwestycyjnego.
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decydujace o wyborze wielkosci i kierunkéw przeplywéw finansowych przez

inwestora.

Wybdr struktury portfela inwestycyjnego przez poszczegodlnego inwestora
zalezy zgodnie z zapisem rownan [2a i 2b] m.in. od postrzegania przez niego krajowych
1 zagranicznych oczekiwanych stop zwrotu oraz ryzyka dla aktywoéw krajowych i1
zagranicznych. Konstruujac swoje portfolio inwestor poza podziatem portfela pomigdzy
aktywa krajowe i1 zagraniczne musi dokona¢ nastepujacych wyborow:

e podziatu czgsci zagranicznej portfela na poszczegolne rynki (kraje),
e podziatu swego portfela na poszczegodlne klasy aktywow.

Aktywa zagraniczne (podobnie jak i krajowe) poszczegolnych inwestorow moga
by¢ lokowane w roznych krajach w nastepujacych klasach aktywow:

e inwestycje w kapital wilascicielski (w kapitat wlasny): bezposrednie
inwestycje/inwestycje portfelowe udziatowe,
e inwestycje w kapitat dluzny: pozostate inwestycje/inwestycje portfelowe dtuzne,

co mozna zapisa¢, jako réwnanie [3]:

gdzie: F; oznacza inwestycje zagraniczne w i kraju, a FDI, PIE;, PID;, OI;
odpowiednio: inwestycje bezposrednie, inwestycje portfelowe w kapitat wilascicielski,
inwestycje portfelowe w kapitat dtuzny, pozostate inwestycje w i kraju.

W tej sytuacji decyzja inwestycyjna staje si¢ funkcja oczekiwanych stop zwrotu i ryzyk
przypisanych poszczegdlnym formom inwestycji w poszczegdlnych krajach, barier

inwestycyjnych oraz zasobu kapitalu przeznaczanego na inwestycje zagraniczne

[rOwnanie 4]:

Fy = F * f(rij, yij» 0uj» Oij» Oj) .
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gdzie: ry;, 1y, oy, op, oraz O;; oznaczaja odpowiednio: oczekiwany dochdd z aktywow
krajowych 1 zagranicznych, ryzyko przypisane inwestycjom w aktywa krajowe i
zagraniczne oraz inne cechy decydujace o wyborze dokonywanym przez inwestora
odnosnie wielkosci przeplywow finansowych w i kraju oraz j rodzaju przeptywow
(FDI, PIE, PID lub OI).

Uwzglednienie w rownaniach [2a, 2b] 1 [4] oczekiwanego dochodu z
inwestycji'? oraz towarzyszacego mu ryzyka wynika bezposrednio z podstawowych
zatozen teorii portfelowej. Kazda decyzja inwestycyjna lezaca u podstaw przeplywow
kapitalowych moze zosta¢ bowiem przedstawiona jako problem optymalizacji o dwoch
celach: minimalizacji ryzyka i1 maksymalizacji dochodu. Poza zasobem finansowym
inwestora oraz oczekiwanym dochodem i towarzyszacym mu ryzykiem, waznym
elementem wyboru optymalnego portfela mogacym mie¢ wplyw na wielko$¢ oraz
strukture¢ portfela inwestycyjnego sa formalne i nieformalne ograniczenia mozliwosci
inwestowania kapitatu.

Zaktadajac, ze inwestorzy dziataja w sposob racjonalny, zmiany w postrzeganiu
przez inwestordw ryzyka oraz oczekiwanych stop zwrotu, jak roéwniez zmiany ich
zasobow finansowych oraz zmiany w barierach w inwestowaniu moga wywotywac
przeptywy kapitatlowe pomigdzy krajami. Jest to rezultat koniecznosci zmiany skladu
portfela inwestycyjnego (realokacja) lub jego zwigkszenia/zmniejszenia (w przypadku

zmiany ilosci srodkéw do dyspozycji inwestora), co zestawione zostato w tabeli nr 2.

12 podstawowym wskaznikiem dochodowosci inwestycji jest wskaznik NPV (net present value - warto$é
zaktualizowana netto). Przyjmuje on wigksze wartosci im wyzsza stopg zwrotu z zainwestowanego
kapitatu uzyskuje inwestor i im nizszy jest koszt pozyskania tego kapitalu. Na podstawie analizy
wskaznika NPV mozna dojs¢ do wniosku, ze ilo§¢ kapitalu zainwestowanego powinna by¢
determinowana przez taka ilo$¢ kapitatu, dla ktérego zaangazowanie dodatkowej jego jednostki
zrownowazy marginalng wewngtrzna stopg zwrotu oraz marginalne koszty. Zwigkszenie wewngtrznej
stopy zwrotu, ceteris paribus, zwickszy zatem mozliwosci wchlonigcia dodatkowego kapitatu
(polepszajac stopg zwrotu z inwestycji), zmniejszenie kosztu kapitatu, ceteris paribus, bedzie mialo taki
sam efekt.
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Tab. 2. Czynniki wywodzace si¢ z analizy portfelowej wplywajace na przeplywy kapitalu

Oczekiwane Oczekiwane
Zmiana | oddzialywanie . oddzialywanie
. Zmiana
Czynnik czynnika | na prz.eplywy czynnika na prz.eplywy
i kapitalu: kapitalu:
(1) naplyw ! (1) naplyw
() odplyw () odplyw
Wielkos$é
portfela Zasob finansowy inwestora 1 1 l l
inwestycyjnego
Stopa zwrotu krajowa 1 1 l l
Koszt kapitatu krajowy 1 l l 1
Dochodowos¢
Stopa zwrotu zagraniczna 1 l l 1
Koszt kapitatu zagranicznego 1 1 l l
Ryzyko inwestycji w aktywa
zagraniczne f f ! !
Ryzyko Ryzyko inwestycji w aktywa
krajowe f ! ! f
Restrykcje dotyczqce
przeplywow kapitatowych f ! ! f
Bariery
inwestycyjne Asymetria informacyjna i l l 1
Wielkos¢ rynku 1 1 l l

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zastosowanie podejScia portfelowego w ocenie przeplywdéw kapitatu
udziatowego, dluznego rynkowego, dhuznego bankowego oraz w formie BIZ moze
sugerowac ich substytucyjno$¢. Sprawia bowiem wrazenie, ze inwestor zagraniczny
dokonujac lokaty kapitalu w danym kraju moze wybiera¢ pomigdzy wymienionymi
formami lokowania kapitalu. Nie w pelni odzwierciedla to rzeczywiste decyzje
inwestycyjne, gdyz inwestorzy o réznym profilu alokuja swoje srodki tylko w okreslony
rodzaj aktywow. Inwestorzy finansowi beda gtownie preferowac inwestycje portfelowe.
Finansowanie bankowe (szczeg6lnie poprzez filie - subsidiaries) oraz w formie BIZ
wymaga natomiast na ogot diuzszej perspektywy finansowania oraz posiadania

okreslonych zasobow materialnych i niematerialnych pozwalajacych na ekspansj¢
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inwestycyjna w tych formach. Z tych wzglegdow trudno mowi¢ o peinej
substytucyjnos$ci finansowania kraju pomigdzy poszczegolnymi kategoriami aktywow.
Niemniej wykorzystanie czynnikow opisujacych ryzyko i dochdd znajduje uzasadnienie
w przypadku kiedy stuza one do poréwnywania atrakcyjnosci inwestycyjnej krajow w
poszczegdlnych klasach aktywow inwestycyjnych. Oznacza to, ze inwestorzy
dokonujac alokacji kapitalu w okreslonej formie poréwnuja ksztaltowanie si¢ relacji
ryzyko — doch6d pomigdzy krajami oraz barier jakie moga przeszkodzi¢ w mobilnosci
kapitalu. Ponadto literatura wskazuje kilka czynnikéw pozwalajacych oczekiwaé, ze
przeptywy BIZ moga mie¢ zblizony charakter do inwestycji portfelowych. Po pierwsze,
jak wspomniano wczesniej, w skali globalnej znaczaca czg¢s¢ BIZ to fuzje 1 przejecia, co
upodabnia zachowanie przeplywu kapitatu w tej kategorii do inwestycji portfelowych 1
uzaleznia je od czynnikow globalnych'’. Z punku widzenia kraju przyjmujacego BIZ
taka ich forma na ogo6t nie wiaze si¢ z rzeczywistymi inwestycjami 1 zatrudnieniem
(moze by¢ ich zapowiedza w przysztosci), a jedynie z przejgciem kontroli nad danym
przedsigbiorstwem. Po drugie, literatura sugeruje, ze poczawszy od lat 90. przeptywy
kapitatu, w tym BIZ, sa w znacznej mierze motywowane dazeniem do dywersyfikacji
ryzyka 1 w mniejszym stopniu przyczyniaja si¢ do generowania inwestycji krajowych
niz w poprzednich dekadach (Mody 1 Murshid, 2005). Po trzecie, literatura wskazuje na
mozliwa substytucyjno$¢ pomigdzy inwestycjami portfelowymi udziatlowymi 1 BIZ.
Dotyczy to w szczeg6lnosci krajow rozwijajacych si¢ o slabo rozwinigtych rynkach
finansowych, gdzie trudno$¢ w inwestowaniu na rynku gietdowym sktania inwestorow
do przejmowania kontroli nad podmiotami w formie BIZ (Deutche Bank, 2003). Po
czwarte, literatura oceniajaca motywy przeplywu BIZ odwotuje si¢ do czynnikow
decydujacych o potencjalnych dochodzie i ryzyku z nimi zwiazanych (Hayakawa i inni,

2010).

" UNCTAD wskazuje, ze w okresie tzw. banki internetowej pod koniec lat 90. o duzej skali fuzji i
przeje¢ jako dominujacego komponentu BIZ, decydowaty wysokie wyceny papierow udziatowych, a w
latach 2006-2008 niskie stopy procentowe i wzrost znaczenia rynkow papieréow dtuznych umozliwiajace
finansowanie transakcji (UNCTAD, WIR 2009).
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2.3.1. Ryzyko globalne a ryzyko krajowe

Poziom globalnego ryzyka jest waznym czynnikiem determinujacym
miedzynarodowe przeptywy kapitatowe. W okresach niskiego ryzyka inwestorzy sa w
wigkszym stopniu sklonni do inwestowania w na ogol szybciej rosnace gospodarki
rozwijajace si¢ oraz w bardziej ryzykowne klasy aktywow. Inwestycje te charakteryzuja
si¢ co prawda wyzszym ryzykiem, ale rowniez inwestorzy oczekuja wyzszych stop
zwrotu rekompensujacych im to ryzyko. Niejednokrotnie okresy niskiego ryzyka
sktaniaja inwestorow do jego nadmiernego podejmowania, co w konsekwencji
prowadzi do kryzyséw (Minsky, 1986).

W przypadku okresow, w ktorych nastgpuje wzrost ryzyka globalnego rosna
premie za ryzyko, co podnosi koszt kapitatu i moze zniechgca¢ do podejmowania
nowych, szczegdlnie dlugoterminowych inwestycji. W okresach wzrostu niepewnosci
ma miejsce realokacja portfeli inwestycyjnych w kierunku aktywow, ktore sa bardziej
plynne i bezpieczne (safe haven)'*. Prowadzi¢ to moze do oslabienia motywow do
inwestowania na rynkach krajéw rozwijajacych sig¢, a nawet do zwigkszenia
inwestowania w krajach rozwinigtych przez inwestorow z krajéw rozwijajacych sig.

Do kategorii ryzyka globalnego zaliczy¢ mozna rowniez wystgpowanie
kryzysow walutowych. Migdzynarodowy system finansowy podatny jest w przypadku
ich wystgpowania na efekt zarazania si¢ krajow nie tylko o stabych lub o podobnych do
objetych kryzysem krajow fundamentach, ale réwniez tych, ktore sa powiazane poprzez
handel oraz finanse. Na skutek zachowan stadnych inwestorow, kryzysy walutowe i
zwigzane z nimi nagle i gwaltowne zmiany w kierunku i wielkos$ci przeptywow
kapitatowych moga dotyczy¢ rowniez krajow, ktore wydaja si¢ niepowigzane ze soba
gospodarczo. Migdzy innymi kryzysom walutowym i efektowi zarazania przypisuje si¢
wigksza zmienno$¢ w przeplywach kapitatowych w krajach rozwijajacych swe

gospodarki, anizeli w krajach rozwinigtych (Broner i Rigobon, 2006) — por. tab. 3.

'Y Na istotna role motywu safe haven w ksztattowaniu przeptywow kapitalu w okresie kryzysu
zapoczatkowanego w 2008 r. wskazuje m.in. Fratzsher (2011)
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Tab. 3. Wplyw czynnikéw opisujacych ryzyko zwigzane z inwestowaniem na ksztaltowanie sie
miedzynarodowych przeplywoéw kapitalu

Czynnik Sposéb pomiaru o 5 Istotne stat):;)l::czme |zalean;)IsIc)1 o
S&P 100 Volatility Index (VIX) - (9a, 9b, 9c
— miara ryzyka ’9d)’ ’
krotkookresowego
Srednie réznica pomiedzy
rentownosciq amerykanskich - (%, 9¢, 9d)
Rvzvk obligacji korporacyjnych oraz n, © b,)
YZYXO 110 letnich US obligacji
globalne skarbowych
T
Wystepowanie zaburzen na
rynku walutowym w -(6) n (6) n (6) -(6)
ktorymkolwiek kraju UE
Wystepowanie kryzysow - (9d)
walutowych (USA 2007-08, /-(9a, 9b, 9¢)
Azja 1997-98, Meksyk 1994-95) wHea, 20, 76
Oddzialywanie na przeplywy zgodnie z _ ) |
badaniami empirycznymi
n (5a, 5b, | n(5a, 5b, 6)
Inflacja krajowa 6) n/+ (7a, 7b, n (34, 3b, 6, 7a, 7b, 7c) n (5a, 5b, 6)
7c)
Zmiennos¢ realnego kursu -(5a) n(Sa) -(5a) n (5a, 5b)
walutowego n (5b) - (5b) n (5b) ’
Zmiennos¢ bilateralnego kursu n (10a, 10b) | n (10a, 10b)
walutowego
Rezim kursowy (im wyzsza - (9, 9b, 9c
wartoS¢ tym kurs bardziej 9 d), ’
plynny)
Relacja diugu
zagranicznego/PKB (0 " (6) - (0
ZmiennoSc¢ kursu waluty
Ryzyko
lo)l;a);ne krajowej wobec USD " (6) n (6) " (6) n (6)
1 - (6) n(la, 6, 9d)
A ) n(la, Ib, n (3, 6) - (1b)
Saldo budzetu panstwa/PKB 3, 6) (a, 1b) 3) 3) + (3, 9a, 9
- g n - 5 s )
9c)
Wejscie do NATO n (10a, 10b) | n (10a, 10b)
+ (7b, 7c)
+
Czlonkostwo w UE +@3) n (3 (7261)76) n (10a, 10b) " (]3,05)(%1, +(3)
Y -(3)
Koszt obstugi dlugu -(la)
zagranicznego/PKB - (la, 1b) n (1b) n (1b) - (la, 1b)
Wystapienie kryzysu
finansowego n(6) - (6) n(6) +(0)
Oddziatywanie na przeplywy zgodnie z /n I/n /n
badaniami empirycznymi ! l n ‘ n !

Oznaczenia: n — wplyw nieistotny lub niejasny, + istotny wptyw pozytywny, - istotny wptyw negatywny (istotnos¢ na
poziomie p<10%). Uwaga: wyniki badan empirycznych obejmuja badania zestawione w tabeli nr 1.
Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Istnieje niewatpliwie zwiazek pomigdzy ryzykiem globalnym i ryzykiem
lokalnym, szczegdlnie, gdy to drugie mierzy¢ zmienno$cia cen akcji, walut, czy
spreadami obligacji denominowanymi w walucie krajowej wzgledem obligacji z innych
rynkow. Zintegrowane rynki finansowe staja si¢ bowiem w coraz wigkszym stopniu
wzajemnie powiazane. Oznacza to, ze zmienno$¢ cen aktywow odzwierciedla zar6wno
ryzyko globalne jak i lokalne. Czynnikéw lokalnych wptywajacych na postrzeganie
ryzyka lokalnego mozna szuka¢ w ksztattowaniu si¢ niektorych danych
makroekonomicznych jak np. wysoki poziom inflacji, pogarszajace si¢ saldo budzetu
panstwa, czy rosnace zadluzenie zagraniczne i zwigkszajacy si¢ koszt jego obshugi.
Moga one by¢ oznakami nadchodzacych zmian w polityce makroekonomicznej i
zroédlem wynikajacej z tych oczekiwan niepewnosci. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze z
wigksza niepewno$cia zwiazana jest nie tylko wigksza zmienno$¢ przeptywow
kapitatowych, ale réwniez pojawianie si¢ szans na uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu
Wigksza niepewno$¢ prowadzi¢ moze zatem nie tylko do zmiany wielkos$ci 1 kierunku
przeptywow inwestycyjnych, ale rowniez do zmiany ich struktury w kierunku bardziej
ptynnych (a przez to umozliwiajacych szybsza reakcje na zmieniajace si¢ warunki
inwestowania) krotkoterminowych inwestycji.

Wysoka zmienno$¢ kursu walutowego jest postrzegana jako czynnik
zwigkszajacy ryzyko inwestowania, m.in. z uwagi na powiazanie z wystgpowaniem
kryzysow finansowych (Calvo i Reinhardt, 2002). Dotyczy¢ to moze zwlaszcza krajow
o ptytkim rynku walutowym oraz zadluzonych krajow o otwartej pozycji walutowej.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze co prawda fluktuacje kursu walutowego moga wptywaé na
ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu i ryzyka zwiazanego z realizowanymi projektami
inwestycyjnymi, jednak w przypadku zdywersyfikowanego portfela wielowalutowego
nastgpuje redukcja wplywu zmian kursowych na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu z
inwestycji zagranicznych. Deprecjacja jednych walut w portfelu inwestycyjnym moze
by¢ bowiem kompensowana aprecjacja innych.

Ponadto warto pamigta¢, ze ryzyko zwiazane z inwestycja nie jest prosta suma

ryzyka kursowego (mierzonego odchyleniem standardowym zmienno$ci kursow
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walutowych - or) 1 ryzyka zwiazanego z dana inwestycja nieuwzglgdniajacego zmian
kursu walutowego (mierzonego odchyleniem standardowym oczekiwanych stép zwrotu
z inwestycji nieuwzgledniajacych zmian kursowych - o7). W rzeczywisto$ci istnieje
zazwyczaj staba badz czasami negatywna korelacja pomigdzy tymi dwoma typami
ryzyka (Solnik, 2000). W rezultacie wptyw ryzyka kursowego na ryzyko inwestycji
(mierzone odchyleniem standardowym oczekiwanych stop zwrotu uwzgledniajacych
zmiany kursu walutowego — opy) jest czesto zdecydowanie mniejszy niz wyliczane
ryzyko kursowe (o7.< o/+or). Wplyw zmiennosci kursow walutowych moze by¢
ograniczany przez rézne techniki hedgingowe, co potencjalnie ogranicza wplyw
zmiennosci na rzeczywiste decyzje inwestycyjne. W przypadku inwestycji
dlugoterminowych dodatkowym czynnikiem ostabiajacym wptyw zmienno$ci i zmian
kursow walutowych moze by¢ dlugos¢ trwania inwestycji. Im dhluzszy jest okres
inwestycji, tym przypada na niego wigcej naprzemiennych okresOw wzrostu i1 spadku
kursow walutowych, ktére moga si¢ wzajemnie znosi¢. Inwestorzy o diuzszym
horyzoncie inwestowania powinni mniej obawia¢ si¢ zmienno$ci i zmian kursu

walutowego, anizeli inwestorzy krotkoterminowi.

2.3.2. Dochodowos¢ globalna a dochodowos¢ krajowa

Generalnie nalezaloby oczekiwa¢ zwigkszonych naptywow do krajow, ktore
charakteryzuja si¢ relatywnie wyzsza stopa zwrotu z inwestycji krajowych. W tym
kontekscie, w literaturze najczesciej analizuje si¢ wplyw zmian krajowego dochodu
(wzrost PKB) w relacji do $wiatowego wzrostu gospodarczego na ksztattowanie si¢
migdzynarodowych przeptywow kapitatowych.

Relatywne wysokie stopy zwrotu w krajach rozwinigtych, ktére opisane moga
by¢ bezposrednio m.in. wzrostem indekséw gietdowych, a posrednio wysokim tempem
wzrostu dochodu krajowego, moga zachgca¢ inwestorow do inwestycji na tych rynkach.
Trzeba jednak pamigtaé, ze jezeli inwestorzy zachowuja si¢ zgodnie z wnioskami

wynikajacymi z teorii portfelowej i dywersyfikuja swoje portfele inwestycyjne w celu
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obnizenia ryzyka inwestycyjnego, to wraz ze wzrostem wartosci portfela
inwestycyjnego (wealth effect) musza dokonywac jego rekonstrukcji, tak azeby znalazly
si¢. w nim inwestycje charakteryzujace si¢ niskimi wspodtczynnikami korelacji.
Oznacza¢ to moze zwigkszenie inwestycji w krajach charakteryzujacych si¢ gorszymi
charakterystykami na mapie ryzyko-dochod. Bernstein i Damodaran (1999) wskazuja,
ze nalezy zaklada¢ pozytywna zalezno$¢ pomigdzy procesem liberalizacji rynkow
finansowych oraz ich globalizacji i integracji a sktonnoscia do dywersyfikacji. Wigksza
sktonnos¢ do dywersyfikacji prowadzi natomiast do zmniejszenia premii za ryzyko
(nawet, jesli nie doprowadzi to do zmniejszenia zmienno$ci aktywow).

Warto rowniez zwroci¢ uwagg, na wnioski wynikajace z migdzyokresowe;j teorii
bilansu ptatniczego. Z jednej strony relatywnie wigkszy dochod powinien zachgca¢ do
inwestowania w danym kraju, jednak z drugiej, jezeli wzrost ma charakter okresowy
moze mie¢ miejsce proces wygladzania dochodu skutkujacy odptywem kapitalu za
granicg. W sytuacji odwrotnej, gdy nastapi okresowy spadek dochodu krajowego bedzie
on amortyzowany przez pogorszenie salda obrotow biezacych i naptyw kapitatu.

Podobna niejednoznaczna relacja dotyczy wspotzaleznosci pomigdzy réznicami
w stopach procentowych pomigdzy jej krajowym 1 $§wiatowym odpowiednikiem. Z
jednej strony nizsze stopy procentowe oznaczaja nizszy koszt kapitatu, co szczegdlnie
w przypadku kapitalochlonnych inwestycji bezposrednich 1 inwestycji w kapital
whascicielski, moze zachgca¢ do inwestowania. Z drugiej strony, w przypadku
inwestycji w aktywa dluzne, relatywnie niskie poziomy stop procentowych moga by¢
czynnikiem zachgcajacym do inwestowania za granica w poszukiwaniu wyzszych

rentownosci — por. tab. 4.
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Tab. 4. Wplyw czynnikow determinujacych dochdd z inwestycji na ksztaltowanie sig
miedzynarodowych przepltywow kapitalu

. . . Istotne statystycznie zaleznoS$ci
Czynnik Sposob pomiaru CF FDI PIE | PID ol
Miedzynarodowa stopa 7 (6)
procentowa (LIBOR 3M n (6) -(6) -7) +(6)
dla USD)
Wzrost cen akcji n (5a
Dochodowosé | globalnych (MSCI Barra 5b)’ n (5a, 5b) n (5a, 5b) n (5a, 5b)
globalna ALL Country World Index)
T Oczekiwany wzrost n (5a,
globainego PKB 5h) + (5a, 5b) n (5a, 5b) n (5a, 5b)
Realna stopa wzrostu PKB
w krajach rozwinietych n(1b) n(1b) n(bl)
(LIBOR3MUS-CPI3MUS)
Oddzialywanie na przepltywy zgodnie z n n n n
badaniami empirycznymi
n (5a, 5b, 8al,8a2,
Roznica pomiedz *8(5;1» * (al, 8b2) + (8a2)
krajow 151' i S'E/ia)tjow mi 8b2} 8b1, 8a2, - (8b1) n (3a, 5b,
stojam); rocentow rJ:zi n (2, 5a 8b2) n (8al, n (8al) 8al, 8b1,
pamt p Y Sb.sb1) | (0@ b | 8b1 8a2, | -(8b1, 8b2)
’ 8b2) 8a2, 8b2)
n(la) n (5a, 7b) +(7a, 7b, 7c)
Wzrost PKB per capita + (1b, + (la,1b, n (5a, 5b) + (5a, 5b)
(PPP-7) Sa, 5b) | 5b, 7a, 7c) n(3)
n(3) n(3)
Dochodowosé -(3) -3)
lokalna Oczekiwany wzrost PKB w * 8(1;9?1, + (8al, n (8al, 8b1, 8a2, 8b2) + (8al,
T kolejnym roku (IMF — 8a2, 8b1, 8a2, | n (3, 8al, + (8b2) 8b1, 8a2,
wzrost PKB w roku 8b2} 8b2) 8bl, 8a2, | n (3, 8al, 8b2)
poprzednim) n(3) n(3) 8b2) 8b1, 8a2) n(3)
Realna stopa wzrostu PKB T (16) (1) n(L.6) +(6)
n (6)
Krajowa stopa
procentowa n (0 " () n () n (6
-(la) - (la) - (la)
Realny kurs walutowy n (1b) n (1b) n (1b)
Oddzialywanie na przeptywy zgodnie z tn 1 n 1
badaniami empirycznymi n ‘ n

Oznaczenia: n — wplyw nieistotny lub niejasny, + istotny wptyw pozytywny, - istotny wptyw
negatywny (istotno$¢ na poziomie p<10%). Uwaga: wyniki badah empirycznych obejmuja
badania zestawione w tabeli nr 1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W przypadku stop procentowych warto rowniez pamigtac, ze odzwierciedlaja
one nie tylko stopg zwrotu, ale rowniez premig za ryzyko. Wysokie stopy procentowe
moga nie zachgca¢ do inwestowania, jezeli zwiazane sa z nimi wysokie premie za
ryzyko. Warto zwrdci¢ uwage na potencjalny zwiazek pomigdzy niskimi globalnymi
stopami procentowymi i wiarygodno$cia kredytowa krajow, ktore zadluzone sa w
walutach globalnych. Dotyczy to zwtaszcza krajow rozwijajacych sig, obciazonych tzw.
grzechem pochodzenia (original sin). To metaforyczne okreslenie dotyczy sytuacji
wigkszosci krajow, ktore maja trudnosci w zaciaganiu zobowiazan na rynku
migdzynarodowym denominowanych w swoich walutach krajowych. Obnizenie si¢
oprocentowania walut globalnych przyczynia si¢ wowczas do obnizenia kosztow
obstugi dlugu 1 zach¢ca do finansowania zewngtrznego.

Waznym czynnikiem wptywajacym na ksztaltowanie si¢ dochodu z inwestycji
zagranicznej jest kurs walutowy. Aprecjacja waluty kraju inwestycji zwigksza zyski z
zainwestowanego kapitatu. Zalezno$¢ pomigdzy zmianami kursu walutowego a
kierunkiem 1 sita naptywajacego kapitatu nie jest jednak tak jednoznaczna, jak wynika
to z tego stwierdzenia. Z jednej strony, postgpujaca aprecjacja moze zacheca¢ nowych
inwestoréw do inwestycji ze wzgledu na oczekiwane zyski kursowe. Z drugiej strony
czeste, szczegOlnie w krotkim okresie, zmiany trendow na rynku walutowym
przyczyniaja si¢ do naglych zmian zachowania si¢ kursow walutowych i zwigkszaja
ryzyko pojawienia si¢ strat kursowych. Dotyczy to zwlaszcza przypadkéw odwrdcenia
si¢ tendencji aprecjacji waluty kraju przyjmujacego.

W literaturze istnieje roOwniez nurt badawczy wskazujacy wrecz na odwrotny
kierunek zaleznos$ci pomigdzy zmianami kursu walutowego a kierunkiem 1 sita naptywu
kapitatu. Hashimoto i Wacker (2012) przytaczaja w swojej pracy szereg badan, w
ktérych  stwierdzono pozytywna zalezno$¢ pomiedzy naplywem inwestycji
bezposrednich i realna deprecjacja kursu walutowego kraju je przyjmujacego. Wynikaé
to moze ze zwigkszonych zyskow inwestorow bezposrednich, ktorzy uzyskuja
dodatkowe korzysci z eksportu z kraju, ktorego waluta deprecjonuje. Kolejnym

wythumaczeniem tej na pozor nieoczekiwanej zaleznosci moze by¢ fakt, ze w wyniku
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deprecjacji waluty, aktywa krajowe staja si¢ tansze dla inwestoroOw zagranicznych,

ktorzy wykorzystuja ten fakt zwigkszajac swoje zakupy za granica.

2.3.3. Dostepnos¢ kapitahu i bariery inwestycyjne

Wazrost globalnej podazy kapitatu skutkuje wigksza iloscia $rodkow
finansowych dostepnych na rynku finansowym, co moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
przeptywow kapitalowych pomig¢dzy krajami. Moze jednak prowadzi¢ do zwigkszonej
zmiennoS$ci przeplywow, szczegoOlnie w sytuacji, gdy towarzyszy jej obawa przed
wzrostem inflacji. Kapitat przeptywa wowczas pomiedzy krajami nie tylko w
poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu z inwestycji w relacji do towarzyszacego im
ryzyka, ale dochodzi dodatkowy motyw inwestycyjny: obrona przed ryzykiem
systemowym, jakim jest oczekiwana inflacja. Nalezy zaklada¢ zatem, ze wzrost
globalnej podazy ma wpltyw nie tylko na wielkos¢ 1 kierunki przeptywow kapitatowych,
ale r6wniez moze przyczyni¢ si¢ do duzych zmian w ich strukturze, bowiem w okresach
niepewnosci wigksza wage przypisuje si¢ ptynnosci (rozumianej jako tatwos¢ sprzedazy
aktywoéw) umozliwiajacej szybka reakcj¢ na zmiany w otoczeniu gospodarczym.
Zwigkszenie globalnej podazy nie musi przektada¢ si¢ na zwigkszenie przeplywow
motywowanych poszukiwaniem wyzszej rentownosci, jezeli w $lad za tym miatoby 1$¢
zwigkszenie ryzyka inwestowania na nieptynnych rynkach, co jest rozumowaniem
zgodnym z zalozeniami teorii portfelowej. Dla uruchomienia czynnikow push potrzebna

jest zatem odpowiednia ptynno$¢ w postaci podazy kapitatu — por. tab. 5.

Narodowy Bank Polski



Czynniki determinujace mobilnos¢ kapitalu

Tab. 5. Wplyw czynnikow opisujacych dostep do kapitalu na ksztaltowanie sig

miedzynarodowych przeplywow kapitalu

Istotne statystycznie zalezno$ci

Czynnik Sposéb pomiaru CF FDI PIE | PID ol
Wzrost globalnej plynnosci n (5a, 5b, 8al, 8b1, 8a2,
Dostgp | (wzrost M2 dla n (3a, - (8al, 8b2)
do najwiekszych gospodarek 5b, 8al, 8bl1, 8a2, n (5a, 5b,
kapitalu | wazonych PKB - 5,zmiany 8bl) 8b2) n (8al, + (8a2) 8al, 8b1,
globalny | sumy M1 i rezerw n/- (8a2, n (5a) 8h1, 8a2, n (8al, 8a2, 8b2)
1 walutowych w strefie euro, 8b2) +(5b) 8b2) 8b1, 8b2)
Japonii i USA - §)
Oddziatywanie na przeptywy zgodnie z n
badaniami empirycznymi n n n ‘ t/n n
Otwartos¢ na handel n (5a, 5b)
(import+eksport/PKB - 3,5, n (54) T35 n (3, 10a + (10a) n (3, 5a, 5b)
. + (3, 5b) 5b) » LV,
import/PKB - 10) 10b) n (3, 10b)
Zmiana kapitalizacji rynku n (5a, 5b, 8al, 8b1, 8a2,
gietdowego/PKB + (5a, + (Sal 8b2)
(obrotow gietdowych w 5b) Shi 8a,2 + (5a, 5b)
relacji do PKB - 5, n (2, 8al, 8})2) ’ n (8al, n (8al, n(8al, 8bl,
kapitalizacja/PKB - 8, 8bl, 8a2, (34, 5b) 8bl, 8a2, 8bl, 8a2, 8a2, 8b2)
miana kapitalizacji per 8b2) (-4 8b2) 8b2)
Dostep capita - 2)
do Zasieg rynku pienieznego +(3) )
Kapitatu | (M2/PKB - 1, depozyty/PKB -(3) -(1b) n(la, 1b,3)
lokalny | -3) n (la) n(3) \ n(3)
(wielko$¢ . + (3, 7b, + (7a, 7c)
rynku ;;’;Zi‘;qi Zlac s -3 70) n'+ (7h) - 3)
lokalnego popuraq - (7a) n3) | n@3)
ijego 7 . . + (la,
plynnosé) nwestycje krajowe/PKB 1b) n (1b) n (1b) +(la, 1b)
1 Suma przeptywow
kapitatowych do krajow + (la,
rozwijajqcych si¢/PKB 1b) *(la, 1b) n(1b) *(la, 1)
krajow rozwinietych
Czlonkostwo w Unii + (10a, -(10a)
Monetarnej 10b) n (10b)
Zmiana w obrotach + (8al, + (8al, * (3al, 8b1, 8a2, 8b2)
gietdowych w relacji do 8bl, 8a2, | 8bl, 8a2, * (8al, n (8al, + (8al, 8b1,
PKB 82) 8b2) 8b1, 8a2, 8b1, 8a2, 8a2, 8b2)
8b2) 8b2)
Oddzialywanie na przeptywy zgodnie z /n
badaniami empirycznymi 1 t t/n ‘ n 1

Oznaczenia: n — wpltyw nieistotny lub niejasny, + istotny wplyw pozytywny, - istotny wptyw negatywny
(istotno$¢ na poziomie p<10%). Uwaga: wyniki badan empirycznych obejmuja badania zestawione w

tabeli nr 1.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Istotnym czynnikiem zwigkszajacym podaz i dostgpnos¢ kapitatlu jest postep w
integracji rynkéw finansowych, ktory zwigksza nie tylko dostep do globalnych zasoboéw
finansowych, ale rowniez sprzyja rozwojowi lokalnego posrednictwa finansowego
(IMF, 2007). Szczegolnie istotne moze by¢ zwigkszenie si¢ integracji finansowej i
monetarnej poparte podniesieniem jakosci polityki makroekonomicznej. Umozliwia ona
krajom rozwijajacym si¢ uczestnictwo w wymianie kapitalu na rynku finansowym 1
czerpanie z tego korzysci (migedzyokresowy wybor biezacej 1 przysztej konsumpcji).
Serenson 1 inni (2007) zauwazyli, Ze wraz z procesami integracyjnymi w krajach OECD
nastapilo obnizenie procesu nadreprezentatywnosci aktywow krajowych w portfelach
inwestycyjnych (home bias). Warto rowniez zwrdci¢ uwageg, ze integracja moze
oznacza¢ nie tylko zwigkszenie dostgpu do kapitalu poprzez wigksza integracje
krajowego rynku kapitatlowego z rynkiem mig¢dzynarodowym, ale rowniez obnizenie
ryzyka w zwiazku z polepszeniem si¢ jako$ci polityki makroekonomicznej oraz, w
przypadku dotaczenia do unii monetarnej, likwidacje ryzyka walutowego w stosunku do
pozostatych krajow unii monetarnej.

IMF (2007) podkresla jednak, ze nawet w przypadku braku solidnej polityki
makroekonomicznej, integracja systemu finansowego moze przyczyni¢ si¢ do
zwigkszenia naptywow kapitalowych do danego kraju, ale istnieje wowczas ryzyko
niekorzystnej struktury tego kapitalu. W takiej sytuacji finansowa integracja, moze
prowadzi¢ do nadmiernego zadluzania 1 akumulacji dlugu, w szczegdlnosci
krotkookresowego, co zwigksza niestabilnos¢ przeptywdw kapitatowych.

Integracja z migdzynarodowym rynkiem finansowym moze wynikaé z
cztonkostwa w migdzynarodowych ugrupowaniach gospodarczych, ktérych celem moze
by¢ zniesienie czgéci lub calo$ci ograniczen w obrocie gospodarczym pomigdzy
krajami, ale nie musi mie¢ koniecznie formalnego charakteru. Nalezy zaklada¢, ze np.
wraz ze zwigkszaniem si¢ otwartosci danej gospodarki na handel, ma miejsce proces
likwidowania barier gospodarczych, w wyniku ktérego umozliwiony zostaje dostep do

swiatowych rynkéw gospodarczych, w tym finansowych.
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Szereg krajowych czynnikow (np. stosunek depozytow lub kredytu krajowego
do PKB) moze by¢ analizowanych, jako przyblizenie dostgpu do krajowego kapitatu, co
charakteryzuje wielko$¢ krajowego rynku finansowego i jego ptynnos$¢. Plynnosé
finansowa ma dwojakie znaczenie z punktu widzenia niniejszej analizy. Z jednej strony
im wigkszy rynek, tym wigksze wystepuja na nim zasoby finansowe (lub/i wystepuje
wigksze zapotrzebowanie na kapitat — np. analizowany w literaturze czynnik inwestycji
w relacji do PKB). Z drugiej strony, wysoka plynno$¢ moze obniza¢ zmiennos$¢ cen na
danych rynkach, poniewaz wiaze si¢ z wystepowaniem wigkszej ilosci kupujacych oraz
sprzedajacych roézne aktywa.

Na bazie do$wiadczen z kryzysu zapoczatkowanego w USA w 2007 roku mozna
rowniez wskaza¢ na to, ze duzy rynek finansowy moze kreowa¢ nowe instrumenty
charakteryzujace si¢ bardzo wysokim ryzykiem i bardzo wysoka oczekiwang stopa
zwrotu. Wptywac¢ to moze na zmiang struktury inwestowania w kierunku zwigkszenia
inwestowania w innowacje inzynierii finansowe;j.

Obok czynnikow zwiazanych z podaza i popytem na kapitat (wedlug teorii
makroekonomicznych) oraz ryzyka i dochodu z inwestycji (wedtug teorii portfelowych)
wielkos¢ przeptywajacego miedzy krajami kapitalu zalezy od jego mobilnosci, czyli
swobody, z jaka kapital zagraniczny przemieszcza si¢ pomigdzy krajami. Mobilnos¢
kapitatu bedzie tym wyzsza, im mniej bedzie barier ograniczajacych naptywy kapitatu z
zagranicy 1 odptywy kapitatu za granicge oraz im wigksza bgdzie rdznica pomigdzy
krajami w oczekiwanych stopach zwrotu w odniesieniu do towarzyszacego im ryzyka.

Niska mobilnos¢ kapitatu a contraria zwiazana moze by¢ z wystgpowaniem
restrykcji w zakresie swobody inwestowania mig¢dzynarodowego, braku mozliwos$ci
inwestycyjnych badz braku dysproporcji pomigdzy oczekiwanymi stopami zwrotu
(analizowanymi w odniesieniu do towarzyszacego im ryzyka) pomiedzy réznymi

rynkami — por. tab. 6.
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Tab. 6. Wplyw czynnikéw opisujacych bariery lokalne zwiazane z inwestowaniem na
ksztaltowanie si¢ miedzynarodowych przeplywéw kapitatu.

Istotne statystycznie zalezno$ci

Czynnik Sposéb pomiaru CF FDI PIE I PID ol
N + (8al, 8bl, 8a2, 8b2)
. + (5a, 8al, n (5a, 5b) + (8al, 8b1,
Otwgrtosc na przeptywy (5a,8al, Shi. 8a2, T (Sal, T (Sal, 8a2)
kapitatowe 8bl, 8a2, 8h2) 8b1) 8h2) n (5a, 5b
(indeks Chinna i Ito (2008)) n81(752£) n (5h) n (8a2, n (8b1, 82)
8b2) 8a2)
Restrykcje w przeplywach
kapitatu /n(2)
Otwartos¢ na przeptywy
bankowe
(suma aktywow i pasywow + (9a, 95,
miedzynarodowych miedzy 9d)
krajem pozyczkobiorcq i n (9c)
pozyczkodawcq/ PKB
pozyczkobiorcy)
T, .. + (2, 5a) n (5a) + + (5a)
Indeks jakosci instytucji n (5h) (5b) n (5a, 5b) n (5b)
. 7a)
Bariery § T (7b, 7¢ *(
lokalne | [ndeks demokracji ng- (7a )) n (7b)
»L - (7C)
.. n (7b, 7c)
Indeks korupcji Wt (7a) n (7a, 7b, 7¢c)
Indeks reform bankowych +(3) +(3) n(3) n(3) +(3)
Indeks reform rynku
papierow wartosciowych n(3) n(3) n(3) n(3) n(3)
Lata ksztalcenia w szkotach n(2)
Wzrost ilosci telefonow + (7a, 7b,
komorkowych na osobe 7c) * (74,75, 7¢)
Indeks tadu korporacyjnego n_ (((2,222)
— De Nicolo, Laeven, Ueda + (8a2) n + (8a2,8b2)
(2006) (corporate n (8b2) (8a2,8b2) ’
n (8a2)
governance) - (8a2,8b2) - (8b2
Indeks standardow "  (8a2 n (8a2,8b2)
rachunkowosci — De Nicolo, (842,82) 8h2 )’ n n n (8a2,8b2)
Laeven, Ueda (2006) ’ (8a2,8b2) (8a2,8b2)
Oddziatywanie na przeptywy zgodnie z ) 1 1/n 1
badaniami empirycznymi n ‘ n

Oznaczenia: n — wpltyw nieistotny lub niejasny, + istotny wptyw pozytywny, - istotny wpltyw negatywny
(istotno$¢ na poziomie p<10%). Uwaga: wyniki badan empirycznych obejmuja badania zestawione w
tabeli nr 1.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Formalne zwigkszenie otwartosci na przeplywy kapitatu, najczesciej analizowane
przy wykorzystaniu indeksu Chinna i Ito (2008), powinno prowadzi¢ do zwigkszenia si¢
przeptywow kapitalowych pomigdzy krajami. Badania empiryczne wskazuja, ze w $lad
za zwigkszaniem si¢ wielkosci migdzynarodowych przeplywow kapitalowych idzie
wzrost ich zmiennosci (Ito i inni, 2010). Warto jednak zaznaczy¢, ze zaleznos$¢ ta
wystepuje z r6zna sita w poszczegolnych krajach. Wydaje sig, ze kraje o wigkszym 1
bardziej rozwinigtym rynku finansowym moga czerpa¢ wigcej korzysci (wigksze
naptywy przy mniejszej ich zmiennos$ci) ze zwigkszenia otwartosci anizeli kraje o
stabiej rozwinigtych rynkach finansowych. Wynika to m.in. z wigkszej ptynnosci, ktéra
w przypadku wystgpowania réznych szokow, pomaga szybciej powrdci¢ do stanu
wzglednej rownowagi. Reinhardt, Ricci 1 Tressel (2010) zauwazaja z kolei, ze w
przypadku duzej formalnej otwartosci na przeptywy kapitatowe w krajach rozwinigtych
1 rozwijajacych si¢ kapitat ptynie z bogatszych krajow do biedniejszych zgodnie ze
standardowa neoklasyczna teoria. Dotyczy to jednak przede wszystkim kapitatu
whascicielskiego. W przypadku ograniczen w przeptywach kapitatu nie zauwazyli oni
istotnie statystycznej relacji pomigdzy poziomem rozwoju kraju a jego przeptywami.
Warto wskazaé, ze celem wprowadzenia restrykcji kapitalowych moze by¢ nie tyle
zahamowanie ich przeplywow, lecz zmiana kompozycji, najczg¢sciej w kierunku
zwigkszenia inwestycji dlugoterminowych.

Duze znaczenie dla przeptywow kapitatu migdzynarodowego moga mie¢ czynniki
instytucjonalne $wiadczace o konkurencyjnosci danej gospodarki, takie jak stabilnos¢
polityczna, jakos$¢ kapitatu ludzkiego, stan infrastruktury, poziom rozwoju rynku
finansowego 1 postrzeganie korupcji, ktore nie stanowia wprawdzie barier formalnych,
ale moga wptywac na wielkos$¢, kierunek i strukturg przeptywow kapitatowych. Dzieje
si¢ tak z uwagi na ich wplyw na postrzeganie przez inwestorow ksztaltowania sig
oczekiwanego dochodu oraz ryzyka inwestycyjnego w przysztosci. Nalezy zaktadaé, ze
lepsza jako$¢ instytucjonalnego otoczenia biznesu prowadzi¢ powinna do pozytywnego
nastawienia inwestorow do inwestycji w danym kraju 1 w konsekwencji do wigkszego

naplywu stabilnego kapitalu zagranicznego. Wynika to m.in. z dobrze
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Rozdzial 3

udokumentowanej badaniami empirycznymi pozytywnej korelacji, pomigdzy jakoscia
czynnikdéw instytucjonalnych a wzrostem ekonomicznym (np. Acemoglou i Johnson,
2005). Lepsza jakos¢ instytucji przyczynia si¢ tez do obnizenia szeregu nieoperacyjnych
rodzajow ryzyka np. ryzyka politycznego, ktére zwigkszaja koszty prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w danym kraju szczegoélnie dla inwestujacych w dluzszym
terminie.

3. Kurs walutowy a przeplywy kapitalu
3.1. Zrédla zmiennosci Kursu walutowego

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ kilka zidentyfikowanych potencjalnych
kanatow oddzialywania kursu walutowego na przeplywy kapitatu. Przyktadowo,
Udomkerdmongkol i inni (2009) oceniajac wychodzace z USA BIZ do 16 krajow
emerging markets wskazuja na:

- po pierwsze, znaczenie poziomu kursu (ceny waluty), ktéry wyznacza koszt kapitatu
na rynku docelowym,

- po drugie, oczekiwania zmian kursu w przyszto$ci, ktore moga powodowaé
odroczenie inwestycji (oczekiwana deprecjacja) badz ich przyspieszenie (oczekiwana
aprecjacja),

- po trzecie, zmienno$¢ kursu, ktora wpltywa na stabilno§¢ wyceny inwestycji,
stanowiac element ryzyka (wedlug zatozen miedzynarodowego modelu wyceny dobr
kapitatowych - ICAPM, Lackman, 1996)"°. Tym samym ryzyko kursowe jest czgsto
wymieniane, jako jeden z czynnikow home bias, czyli wigkszej sklonnosci do
posiadania aktywow krajowych niz zagranicznych.

Wszystkie te kanaly zwiazane z kursem walutowym moga decydowaé o
przeptywach kapitatu ze zmienna w czasie sita oddziatywania, jak i roznym wptywem
na poszczegbdlne jego formy. Badanie zaleznosci pomig¢dzy zmiennymi kursowymi

(zmienno$¢, aprecjacja, deprecjacja) a przeplywami kapitatu napotyka jednak na

13 7 drugiej strony ryzyko kursowe daje rowniez mozliwosci dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego w
przypadku konstrukeji portfela migdzynarodowego (w tym wielowalutowego).
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powazny  problem  zmiennych  endogenicznych. Istnieje  bowiem  duze
prawdopodobienstwo wzajemnej wspotzaleznosci mobilnosci kapitatu 1 zmiennos$ci
kursu oraz kierunku 1 skali jego zmian. Celem czg$ci teoretycznej 1 empirycznej
artykutu jest ocena wplywu zmiennos$ci kursu na naptyw kapitatu w okreslonej formie, a
tymczasem to historycznie uksztattowane przeplywy moga decydowa¢ o zmiennos$ci
kursu. Innymi stowy to przeptywy okreslonych form kapitatu moga wplywaé na
zmienno$¢ kursu, a nie odwrotnie. Swiadomos¢ tej wzajemnej zaleznosci zmiennych
sktania do skrotowego przedstawienia zrodet zmiennosci kurséw walutowych.

Mimo, ze zmienno$¢ kursow walutowych jest powszechnie obserwowanym
zjawiskiem od upadku systemu z Breton Woods, jednoznaczne zdefiniowanie jej zrodet
nie jest tatwe. Problem wynika m.in. z faktu, ze krétkookresowe zmiany kursow
walutowych trudno objasni¢ przy uzyciu podstawowych koncepcji uzywanych do oceny
zmian kursow w Srednim 1 dlugim okresie tj. teorii parytetu sity nabywczej oraz
hipotezy niezabezpieczonego parytetu stop procentowych (Sarno, 2005).

Banbuta (2011) wskazuje na trzy grupy wzajemnie powiazanych czynnikéw
powodujacych wzrost znaczenia zmiennych krétkoterminowych 1 globalnych
objasniajacych zmienno$¢ kurséw walut w ostatnich latach.

Po pierwsze, niestabilnos¢ zwigzkow miedzy ksztaltowaniem si¢ czynnikow
fundamentalnych i kursow walut'® oraz wzrost znaczenia oczekiwan uczestnikéw
rynkéw, co do zmian Kkursow w przyszlosci. Przyjmowane do potowy lat 80.
zalozenie o racjonalnych oczekiwaniach 1 efektywnosci rynku, ktore miaty pozwoli¢ na
odzwierciedlenie tzw. zmiennych fundamentalnych w zmianach kurséw walutowych

nie znalazlo potwierdzenia. Brak silnych zwiazkow migdzy sytuacja w gospodarce

1 Canales-Kriljenko 1 Habermeier (2004) analizowali Zrddla zmienno$ci nominalnego efektywnego
kursu walutowego w 85 krajach rozwijajacych si¢ i gospodarkach podlegajacych transformacji. Autorzy
rozpatrywali szereg zmiennych makroekonomicznych potencjalnie oddziatujacych na zmienno$¢ kursu,
takich jak inflacja, tempo zmian PKB, deficyt fiskalny oraz otwarto$§¢ gospodarki, ktore rzeczywiscie
okazatly si¢ mie¢ istotny statystycznie wptyw. Natomiast dwie miary, ktore mozna utozsamia¢ ze skalg
naptywu kapitatu zagranicznego, a mianowicie saldo na rachunku obrotow biezacych w stosunku do PKB
oraz naptyw zagranicznego kapitatu prywatnego w stosunku do PKB nie byly statystycznie istotnie
powiazane ze zmiennoscia kursu nominalnego.

Materialy i Studia nr 309

41



danego kraju a zmianami kursu walutowego powoduje, ze uczestnicy rynkow probuja
odgadna¢ zmiany kurséw walut na podstawie zachowan innych podmiotéw. Gléwnym
narz¢dziem wykorzystywanym w tym celu jest analiza techniczna, ktéra moze byc¢
skuteczniejszym narzgdziem strategii inwestycyjnej (szczegdlnie w krotkim okresie) niz
sledzenie zmiennych fundamentalnych (Grauwe i Grimaldi, 2006). W takich
warunkach uczestnicy rynku nie reaguja na informacje opisujace zdarzenia w
gospodarce, lecz na zmiany sytuacji na samym rynku walutowym. Sprawia to, ze
zmiany kursu walutowego moga by¢ powodowane przez czynniki generowane przez
same rynki finansowe, a nie czynniki realne.

Po drugie, podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci. Niepewnos¢ co
do wplywu czynnikéw fundamentalnych na kurs walutowy sprawia, ze spekulacja na
rynku walutowym jest z reguty spekulacja na utrzymanie si¢ istniejacego na rynku
trendu. Dotyczy to zarowno okresOw aprecjacji 1 deprecjacji.

Rosnaca integracja rynkow, postgp technologiczny oraz powszechna
wymienialno$¢ walut przyczynita si¢ do wzrostu znaczenia transakcji spekulacyjnych
bazujacych na roznicach stop procentowych pomigdzy krajami operacji (carry trade).
Mimo, Ze operacje te przynosza inwestorom na ogot ponadprzecigtne zyski (Burnside 1
inni, 2007 za Banbuta 2011), to jednak obarczone sa znacznym ryzykiem strat w
wyniku potencjalnej silnej deprecjacji waluty wyzej oprocentowanej w warunkach
wzrostu globalnej awersji do ryzyka (Brunnermeier 1 inni 2009). Oznacza to, ze w
okresach niskiego globalnego ryzyka waluty wyzej oprocentowane wykazuja tendencje
do aprecjacji, a w okresie podwyzszonego ryzyka wykazuja tendencje do gwattownego
obnizenia wartosci. Tym samym w okresie wysokiego ryzyka waluty
niskooprocentowane stanowia zabezpieczenie przed szokiem plynnosciowym (hedge
against volatility shocks), a waluty wysokoprocentowe cechuja si¢ niska badz ujemna
stopa wzrostu (Menkhoff i inni, 2009).

Wysokie koszty transakcyjne pozyskania i oceny istotnych informacji mogacych
decydowac¢ o zmianach kursow sprawiaja, ze inwestorzy stosuja strategi¢ carry trade

wobec kilku lub kilkunastu walut, aby zwigkszy¢ prawdopodobienstwo zysku i
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zdywersyfikowa¢ ryzyko. Wykorzystanie okreslonej strategii inwestycyjnej wobec
zblizonej pod wzgledem charakterystyk grupy krajow prowadzi do wzrostu
wspotzmiennosci kurséw walut 1 innych aktywow, ktorych gospodarki nie sa ze soba
silnie powiazane gospodarczo (Banbuta, 2011).

Istotne uzaleznienie lokalnych rynkéw walutowych od ptynnosci w globalnych
centrach finansowych sprawia, ze zrodlem zmienno$ci na rynku walutowym moze by¢
w duzej] mierze zmienno$¢ przeptywdéw kapitalowych uruchamiana zmianami
globalnego ryzyka. Stadne zachowania inwestoroOw zagranicznych na nieplynnych
rynkach walutowych krajéw rozwijajacych si¢ sa z kolei najwazniejsza przyczyna
wystgpowania znacznych deprecjacji walut krajowych, majacych charakter kryzysow
walutowych.

Po trzecie, strategie inwestycyjne globalnych inwestorow dokonujacych
dostosowan w strukturze portfela inwestycyjnego.

Nalezy zaktada¢, ze w przypadku zwigkszonego naptywu kapitatu bedzie miata
miejsce aprecjacja waluty krajowej oraz wzrost cen aktywow krajowych. Z punktu
widzenia inwestoroOw zagranicznych, ktérzy juz zainwestowali swoje $rodki, oznacza to
mozliwos¢ podwyzszenia stopy zwrotu z inwestycji w aktywa lokalne. Wynika to z
faktu, ze dla zajmujacych dtugie pozycje na rynku lokalnym inwestoréw zagranicznych,
aprecjacja waluty lokalnej przektada si¢ na zyski kursowe zwigkszajace wartosé
inwestycji w aktywa lokalne. Zmiana kursu waluty moze wptywa¢ rowniez na kierunek
przeptywow kapitatowych. Po pierwsze, w przypadku oczekiwania dalszej aprecjacji
kursu walutowego kapital zagraniczny moze dalej naptywa¢ z uwagi na podwyzszone
oczekiwania co do przysztych stép zwrotu. Po drugie, nawiazujac do teorii
zbilansowanego portfela migdzynarodowego (Kouri, 1976, Branson, 1977, Frankel,
1983) nalezy wskaza¢, ze aprecjonujacy kurs w wyniku naptywu kapitalu
zagranicznego, powoduje zwigkszenie wartosci aktywow denominowanych w walucie
lokalnej (zagranicznej z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych). Dla inwestorow,
ktorzy nie chca zmienia¢ wag w portfelu dla inwestycji w aktywa krajowe 1

zagraniczne, taka sytuacja wymusza realokacj¢ aktywow (i realizacj¢ zyskow). Hau i
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Rey (2005) zwracaja uwageg, ze zwigkszona ekspozycja na aktywa zagraniczne
(obarczone dodatkowym ryzykiem kursowym) moze wymuszaé sprzedaz aktywow
zagranicznych (z punktu widzenia inwestorow zagranicznych). Realokacja aktywow
spowoduje w konsekwencji odplyw kapitatu 1 deprecjacje waluty lokalne;.

Badania Gyntelberga et al. (2009) przeprowadzone na dziennych danych z rynku
walutowego w Tajlandii w latach 2005-2006 potwierdzily te wnioski. Z kolei badania
przeprowadzone przez Siourounisa (2008) w grupie 5 krajow OECD za okres od 1988
do 2000 nie potwierdzity istotnego wplywu potencjalnej realokacji portfeli
inwestycyjnych w wyniku zwigkszenia wartosci aktywow denominowanych w
aprecjonujacej walucie na jej ostabienie si¢. Wyjasnienia tego zjawiska nalezy szuka¢ w
dominujacej na rynkach finansowych strategiach inwestycyjnych, w ktorych zaklada
sig, ze dopoki trend jest kontynuowany, to jest on ,,naszym przyjacielem” i nalezy
inwestowa¢ zgodnie z nim. Nastgpuje woOwczas wzmocnienie endogenicznosci
pomigdzy kursem walutowym (cena aktywow) 1 naplywem kapitatu. Naptyw powoduje
aprecjacj¢ waluty, a aprecjacja przyczynia si¢ do wigkszego naptywu kapitatu. W
rezultacie mozemy mie¢ do czynienia z sytuacja, w ktorej kurs walutowy moze
znacznie odbiega¢ od kursu rownowagi. W sytuacji odwrocenia trendu ten wzajemny
zwiazek rowniez wystgpuje. Jednak tym razem odptyw kapitalu przyczynia si¢ do
deprecjacji kursu walutowego, a oczekiwania co do dalszej deprecjacji wzmacniaja
odplyw kapitatu. Podsumowujac, realokacja portfeli inwestycyjnych w pewnej skali ma
miejsce, jednak dopoki trwa sprzyjajacy inwestorom trend jej wptyw na ksztattowanie
si¢ kursu jest neutralizowany przez postepujacy naptyw kapitatu ze strony nowych
inwestorow. W przysztosci jednak musi nastapi¢ taki moment, gdy nastapia zmiany
opinii co do ksztaltowania si¢ trendu 1 efekt realokacji portfeli (realizacji zyskow) nie
tylko nie bedzie neutralizowany przez nowy kapital, ale zostanie wzmocniony przez
odptywajacy kapital. Podobnie jak w przypadku wzmocnienia aprecjacji w rezultacie
naplywajacego kapitatu, uruchomiona zostanie wowczas spirala wzajemnych

zalezno$ci, tym razem migdzy odptywajacym kapitalem a deprecjacja oraz oczekiwana
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deprecjacja w przysztosci a odptywem kapitalu. Kurs walutowy moze wowczas
ponownie znacznie odbiega¢ od kursu rownowagi (overshooting).

Od potowy lat 90. uzytecznym instrumentem identyfikacji Zzrodel zmiennos$ci
kursu jest teoria mikrostruktury rynkéw finansowych i analiza przeptywu zlecen.
Prowadzone analizy empiryczne potwierdzily, ze przeptyw zlecen pozwala wyjasniac, a
nawet prognozowac krotkookresowe zmiany kursu walutowego. Siourounis (2008)
cytuje Evansa i Lyonsa (2002), wskazujacych, ze dzienny przeptyw zlecen pomigdzy
dealerami na rynku walutowym wyjasnia az 60% dziennych zmian kursu walutowego.
Zgodnie z hipoteza Rime’a (2001) zmiany w przeplywach kapitatowych netto oraz w
przeptywach zlecen sa wzajemnie ze soba powiazane. Mozna zatem stwierdzi¢, ze to
wlasnie przeplywy kapitalu sa odpowiedzialne za ksztattowanie si¢ kursow
walutowych. Badania Gyntelberga i inni. (2009) przeprowadzone na dziennych danych
z rynku walutowego w Tajlandii w latach 2005-2006 potwierdzaja, ze zmiany kursu
walutowego zaleza w sposob znaczacy od przeptywoéw netto kapitatu
migdzynarodowego.

Naptyw kapitalu zagranicznego moze réwniez wystgpowac, jako zrédto zmiennosci
kursu nie tylko bezposrednio poprzez zmiany w popycie i podazy na rynku walutowym,
ale takze jako efekt obstugi pasywow zagranicznych przez podmioty krajowe — kanat
bilansowy. W przypadku zaciagania zobowigzan w walutach obcych (w krajach
rozwijajacych si¢ wynika to z tzw. original sin) konieczno$¢ ich obstugi potegguje
zmiennos$¢ na rynku walutowym. Wynika to, z jednej strony z koniecznos$ci zamiany na
rynku walutowym walut pozyskanych w wyniku emisji, a drugiej strony z koniecznosci
zakupu na tym rynku walut w okresach obstugi i/lub splaty dlugu. W przypadku
wystapienia szoku zewngtrznego, w wyniku, ktorego bedzie miata miejsce deprecjacja
waluty krajowej (initial overshooting) zwigkszy si¢ poziom zadluzenia krajowych
podmiotéw oraz biezacy poziom jego obstugi. Przy zwigkszeniu oczekiwanej
deprecjacji w przysztosci zwigksza si¢ rowniez oczekiwane koszty obstugi
zaciagnig¢tego wczesniej (denominowanego w walutach obcych) dtugu. W rezultacie

czeg$¢ podmiotow zostanie zmuszona do zmniejszenia swego zadtuzenia lub zamiany
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dhlugu denominowanego w walutach obcych na dlug krajowy. Przyczyni¢ to si¢ moze do
dalszej wysprzedazy waluty krajowej, dalszego przestrzelenia kursu walutowego
(overshooting) 1 zwigkszenia zmienno$ci na rynku walutowym. Powyzsze rozumowanie
jest zgodne z opinia Obstfelda (2004), ktéry podkresla, ze rynek walutowy obarczony
original sin jest bardziej zmienny anizeli rynek pozbawiony tej przypadtosci.

Alfaro, Kanczuk (2013) twierdza, ze w przypadku rezimu kursu plynnego
zmienno$¢ kurséw moze ograniczy¢ polityka emisji  obligacji skarbowych
denominowanych w lokalnej walucie. Przyczynia si¢ ona bowiem do stworzenia tzw.
»rezimu pseudoptynnego” kursu walutowego (pseudoflexible regime). Argumentuja, ze
emisja dlugu krajowego wymusza konieczno$¢ zamiany waluty zagranicznej na walutg
lokalna przez inwestorow, co wykorzystywane jest do powigkszenia rezerw
walutowych, ktére moga stuzy¢ do obrony kursu walutowego w przypadku pojawienia
si¢ istotnych negatywnych szokoéw zewngtrznych. Nalezy jednak pamigta¢ o kosztach
takiej polityki. W przypadku krajow rozwijajacych si¢ koszt obstugi dtugu krajowego
bywa z reguly wyzszy niz mozliwe do uzyskania dochody z tytulu utrzymywania
wysokich rezerw walutowych.

W literaturze istnieje rowniez nurt badawczy wskazujacy wre¢ez na odwrotny
kierunek zaleznosci pomigdzy zmianami kursu walutowego a kierunkiem 1 sita naptywu
kapitatlu. Hashimoto 1 Wacker (2012) przytaczaja w swojej pracy szereg badan, w
ktérych stwierdzono pozytywna zalezno$¢ pomigdzy naptywem inwestycji
bezposrednich i realna deprecjacja kursu walutowego kraju je przyjmujacego. Wynikaé
to moze ze zwigkszonych zyskow inwestorow bezposrednich, ktorzy uzyskuja
dodatkowe korzysci z eksportu z kraju, ktorego waluta deprecjonuje. Kolejnym
wytlumaczeniem tej na pozor nieoczekiwanej zaleznosci moze by¢ fakt, ze w wyniku
deprecjacji waluty, aktywa krajowe staja si¢ tansze dla inwestoroOw zagranicznych,
ktorzy wykorzystuja ten fakt zwigkszajac swoje zakupy za granica.

Badania dotyczace wplywu przeptywow kapitalowych na ksztaltowanie sig
zmienno$ci kursow walutowych wskazuja na istotna réznicg w wystgpowaniu tej

zaleznos$ci w zaleznos$ci od typu przeplywow kapitalowych. Athukorala i Rajapatirana

Narodowy Bank Polski



Kurs walutowy a przeplywy kapitalu

(2003) wskazuja na badania m.in.: Ito (2000), Resina (2000) i Lipseya (2000), ktére
potwierdzaja wigksze znaczenie dla aprecjacji kursu realnego (w warunkach kursu
ptynnego wynikajacego w duzej mierze z aprecjacji kursu nominalnego) przeptywow
kapitatu portfelowego 1 bankowego w porownaniu do bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Wynika to m.in. z duzej koncentracji FDI w sektorze zorientowanym na
produkcje eksportowa. W swoich badaniach Athukorala i1 Rajapatirana (2003) nie
potwierdzili tego wniosku (w przypadku tych badan gléwnym czynnikiem aprecjacji
walut krajowych byt napltyw kapitatu bankowego a nie FDI), ale wskazuja rowniez na
inng wazna ceche FDI, to jest na duzo nizsza zmienno$¢ tej kategorii przeplywow
anizeli kapitat portfelowy oraz bankowy ktéry ma z reguly krotkoterminowy charakter.
Zatem, jezeli faktycznie kompozycja przeptywow kapitatowych ma znaczenie dla
ksztaltowania si¢ niekorzystnej dla gospodarki zmienno$ci na rynku walutowym,
polityka zarzadzania kursem walutowym moze dotyczy¢ proby wptywu na ograniczenie
naplywu krotkoterminowego kapitatu 1 wprowadzenia S$rodowiska sprzyjajacego
naptywowi FDI.

Co ciekawe, w literaturze mozna znalez¢ przeciwstawne poglady dotyczace
odmiennego wpltywu roéznych kategorii przeptywéw (dlug 1 kapital wiasny) na
ksztaltowanie si¢ kursu walutowego. Siourounis (2008) wskazuje, ze przepltywy
kapitatu dluznego nie maja istotnego wplywu na ksztaltowanie si¢ kursow walut z
uwagi na wystepujaca w tej kategorii przeptywdéw oslong przed ryzykiem kursowym
(hedging walutowy). Z kolei, z uwagi na fakt ze przeptywy kapitalu wlasnego nie sa z
reguty zabezpieczane, przeplywy kapitatu wlascicielskiego wptywaja na zmiang kursu
walutowego. Poglady te sa zgodne z wieloma badaniami, ktorych wyniki przytacza

Siourounis, m.in.: Froot i Ramadorai (2002) oraz Hau i Rey (2002, 2006).

3.1. Zmienno$¢ kursu jako czynnik tzw. home bias

Z punku widzenia kapitatu portfelowego wpltyw zmienno$¢ kursu dla

przeptywow kapitatu portfelowego zwiazany jest z pojeciem home bias. Home bias jest
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to zjawisko, ktore wyraza si¢ wigksza awersja do posiadania aktywow zagranicznych i
preferowania krajowych aktywow finansowych (tzw. home bias, czyli w dostownym
tlumaczeniu ,,skrzywienie krajowe”). Za gtoéwne zroédta home bias przyjmuje sig
asymetri¢ informacji i koszty transakcyjne zwigkszajace bariery w dostgpie do rynkow
zagranicznych (Portes i Rey, 2005) oraz jako$¢ polityki makroekonomicznej i instytucji
rozumianych jako kontrola przyptywow kapitalu czy nadzor korporacyjny. W
literaturze dotyczacej przeplywow kapitatu portfelowego jednym w gléwnych
czynnikow powodujacych (wptywajacych na) tzw. home bias jest zmienno$¢ kursu.
Fidora 1 inni (2007) jako jeden z istotnych czynnikdw home bias w
migdzynarodowej alokacji kapitatu portfelowego kwalifikuja zmienno$¢ realnego kursu
walutowego. Zaktadaja bowiem, ze zmienno$¢ kursu moze by¢ jednym z istotnych
czynnikéw ryzyka kraju z uwagi na rozne oczekiwane i1 faktyczne stopy zwrotu z
inwestycji w walucie krajowej 1 walucie zagranicznej. Tym samym zmiennos¢ realnego
kursu  walutowego  sprzyja  wigkszemu  udzialowi  aktywow  lokalnych,
poniewaz zwigksza ryzyko zwiazane z posiadaniem aktywoéw zagranicznych. Badanie
empiryczne przeprowadzone na podstawie bilateralnych przeptywow (dane z CPIS" z
lat 1997, 2001, 2002 oraz 2003 dla 40 krajoéw inwestorow oraz 120 krajow miejsca
inwestycji) potwierdzito wptyw zmiennos$ci kursu na strukturg¢ geograficzng i rodzajowa
kapitatu portfelowego'®. Ponadto autorzy wykazali, ze wplyw zmienno$ci kursu
walutowego na home bias bedzie wigkszy dla aktywow o relatywnie mniejszej
zmiennosci stop zwrotu w walucie lokalnej. Oznacza to, ze home bias powinien by¢
wigkszy dla obligacji, ktorych stopy zwrotu cechuje na ogdt mniejsza zmiennos¢ niz w

przypadku  akcji'’.  Autorzy konstruuja model teoretyczny  wykorzystujac

" Baza Coordinated Portfolio Investment Survey tworzona przez MFW.

" Zmiennoé¢ kursu mierzona jest jako odchylenie standardowe miesigcznego realnego kursu
walutowego.

' Obligacje, jako bardziej standaryzowane instrumenty charakteryzuja sie¢ mniejszymi kosztami
transakcyjnymi niz rynki akcji (Portes, Rey, Oh, 2001). Fidora et al. (2007) wskazuja jednoczesnie, ze
home bias dla aktywow wyrazonych w relatywnie zmiennej walucie krajowej jest mniej wrazliwy w
reakcji na zmienno$¢ realnego kursu walutowego niz home bias dla aktywow z niska zmiennos$cia kursu
realnego.
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migdzynarodowy model CAPM, w ktorym wlaczaja zmienno$¢ realnego kursu
walutowego mierzonego jako odchylenie od PPP. Na podstawie przeprowadzonych
symulacji autorzy wykazali, ze obnizenie zmienno$ci kursu ponizej §redniej w badane;j
probie do zera moze redukowac home bias w przypadku obligacji do 60%, a w
przypadku akcji do 20%.

Vanpee 1 De Moor (2012), operujac na tej samej bazie danych CPIS, badaja
przeptywy portfelowe dla obligacji i akcji dla 42 krajow z lat 2001 - 2010. Nie
potwierdzaja wniosku o wigkszym wplywie zmienno$ci kursu na home bias dla
obligacji. Obok efektu home bias wyrdzniaja oni jednak efekt foreign bias (zbyt duze
inwestycje za granica w stosunku do teoretycznego udzialu zagranicznego rynku
finansowego w optymalnym portfelu). Uzyskane rezultaty pokazaly wptyw zmiennosci
kursu na zjawisko foreign bias dla akcji 1 obligacji, przy czym wptyw zmiennos$ci kursu
jest wigkszy dla obligacji niz akcji.

Autorzy wskazuja jednocze$nie, ze poziom rozwoju rynku finansowego
(mierzonego kapitalizacja gieldy 1 wielkoscia kredytu do PKB) jest wazny dla home
bias 1 foreign bias w przypadku obu form kapitatu, ale moze by¢ bardziej istotny dla
przyciagania kapitatu w postaci obligacji (nizszy poziom rozwoju rynku finansowego w
danym kraju - wyzszy home bias, nizszy foreign bias). Jako$¢ instytucji, mierzona
praktykami tadu korporacyjnego (np. ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych) jest
wazniejsza dla przeptywoéw w kategorii akcje (equity) niz obligacje (bond). W
konsekwencji autorzy przekonuja, ze glowny czynnik powodujacy home bias dla
papierow dtuznych moze mie¢ charakter podazowy 1 jest zwiazany z poziomem oraz
wzrostem zadtuzenia publicznego. Emitowany dhug jest trzymany gléwnie przez
inwestorow krajowych (banki, fundusze emerytalne).

Od momentu utworzenia strefy euro duze zainteresowanie badawcze budzita
kwestia zmian w zakresie home bias w krajach cztonkowskich europejskiej unii
walutowej. Wprowadzenie jednej polityki pienigznej, a przede wszystkim eliminacja
ryzyka kursowego, przyczynito si¢ do zmniejszenia home bias 1 doprowadzilo do

skokowego wzrostu przeptywu kapitatu pomiedzy krajami strefy euro (poétnocnymi i
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krajami bedacymi w procesie doganiania) oraz w catej UE. Schoenmanker i Bosch
(2008) wskazuja na znaczacy spadek home bias w kategorii bond i equity w krajach
strefy euro po jego wprowadzeniu euro. Wskazuja jednak na utrzymujacy si¢ home bias
pomigdzy krajami oraz fakt, ze dotyczy ono w wigkszym stopniu obligacji niz akcji.
Coeurdacier i Martin (2009) badajac wpltyw euro na przeptywy obligacji, akcji i
aktywow bankowych przy uzyciu modelu grawitacyjnego potwierdzaja, ze
wprowadzenie wspolnej waluty znaczaco obnizyto koszty transakcyjne nabycia
aktywow z unii walutowej. Sugeruja roéwniez wystepowanie efektu przesunigcia handlu
w kierunku aktywow euro 1 zmniejszenia zakupow aktywow spoza strefy euro.
Po6zZniejsze badania empiryczne wskazuja jednak, ze eliminacja home bias mogla
prowadzi¢ do euro bias, czyli sytuacji, w ktérej podmioty z krajow strefy euro
posiadaty znaczace ilo$ci instrumentéw finansowych emitowanych przez podmioty unii
walutowej. Wyeksponowato to je na szoki zwiazane ze zjawiskiem sudden stop and
reversals, czyli zatrzymania naptywu kapitatu do krajoéw potudnia strefy euro w efekcie

kryzysu na rynkach finansowych (Balli i inni, 2010)*°.

3.2. Kurs walutowy a BIZ

Literatura odnoszaca si¢ do wzajemnych zaleznosci migdzy kursem walutowym a
bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi nie prezentuje jednoznacznego pogladu w
tej kwestii. Udomkerdmongkol i inni (2009) na podstawie danych panelowych
przeptywow BIZ z USA do 16 krajow emerging markets w latach 1990-2002,
potwierdzili wezesniej formulowane w literaturze hipotezy:

- BIZ naptywaja do krajow, ktérych waluty sa stabe (cena BIZ jest niska) — Bloningen
(1997),
- oczekiwania zmian kursu moga sklania¢ do przesunigcia w czasie decyzji

inwestycyjnej. Oczekiwana deprecjacja kursu zmniejsza, a oczekiwana aprecjacja

2 Euro bias dla papieréw duznych potwierdza rowniez m.in. Lane (2005)
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zwicksza biezaca atrakcyjno$¢ inwestycyjng kraju?'. W pierwszym przypadku moze to
powodowac odroczenie, a w drugim przyspieszenie inwestycji (Chakrabarti 1 Scholnick,
2002).

- zmienno§¢ kursu®’, oceniana jako miara niestabilno§ci makroekonomicznej, jest
czynnikiem zmniejszajacym atrakcyjnos$¢ inwestycyjna kraju (Campa, 1993). Stabilnos¢
kursu sprzyja bowiem wigkszej stabilnosci wyceny inwestycji.

W literaturze teoretycznej brak jest spojnego stanowiska odnosnie wptywu
zmiennosci kursu walutowego na naplyw BIZ. W badaniach opartych na teorii
inwestycji w warunkach niepewnos$ci Dixita 1 Pindycka (1994) zwraca si¢ uwage przede
wszystkim na niepewno$¢ generowana przez wahania kursu walutowego, ktora w
przypadku wystepowania kosztow utopionych (sunk cost) inwestycji bezposredniej
sktania firmy do odkladania decyzji o ulokowaniu kapitalu dlugoterminowego za
granica. Zmienno$¢ kursu walutowego 1 jej wplyw na BIZ jest traktowana jako przejaw
szeroko rozumianej niestabilno$ci warunkéw gospodarowania, na ktora sktada sig
réwniez szereg innych czynnikow, takich jak: brak stabilno$ci cen, niestabilna polityka
fiskalna, czy niska jako$¢ otoczenia instytucjonalnego.

Punktem wyjs$cia drugiego nurtu teoretycznych rozwazan (zob. Goldberg 1
Kolstad, 1995, Cushman, 1985) jest klasyczne zalozenie, ze BIZ sa substytutem handlu
zagranicznego. W tym ujeciu wigksze wahania kursu walutowego moga sprzyjacé
dokonywaniu inwestycji zagranica, bo zmienno$¢ kursu jest interpretowana jako
przeszkoda w handlu. Posiadanie filii zagranica pozwala na uelastycznienie struktury
produkcji 1 ominigcie tej bariery. W przypadku aprecjacji waluty krajowej mozliwa jest
redukcja kosztow dzigki szybkiemu przeniesieniu produkcji do kraju, ktorego waluta
ostabta. Badania (Ito 1 inni, 1996, Goldberg i Klein, 1998) potwierdzaja, ze deprecjacja

kursu prowadzi do wigkszego napltywu BIZ, poniewaz obniza koszt kapitalu z punktu

! Autorzy podkreslaja jednak, ze efekt oczekiwanych zmian kursu dla BIZ moze byé zalezny od
motywow inwestycji. Inwestycje o orientacji eksportowej moga nie ulec zwigkszeniu na skutek
oczekiwanej aprecjacji z uwagi na mozliwy negatywny wptyw na przyszte dochody eksportowe.

2 Zmienno$¢ kursu jest rozumiana jako udzial komponentu cyklicznego i nieregularnego w zmianach
kursu (obok wyodrebnionego na podstawie filtra HP komponentu trendu).
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widzenia podmiotu wchodzacego 1 zwigksza atrakcyjno$¢ eksportu. Aprecjacja
powoduje natomiast spadek naptywu BIZ (Suchman, 1998).

Badania na temat zalezno$ci miedzy zmienno$cia kursu walutowego a BIZ nie
prezentuja jednoznacznego pogladu w tej kwestii (co wynika z réznej metodologii
badan, miar zmiennosci kursu, okresu badania, grupy krajéw, etc.). Chia Chin i inni,
(2010) potwierdzaja hipoteze, ze zmiennos¢ kursu walutowego moze mie¢ réozny wpltyw
na BIZ w zaleznosci od motywow i charakteru inwestycji. Wskazuja, ze w przypadku
duzej zmiennosci kursu i alternatywnego wyboru w postaci eksportu na danych rynek
badZz przeniesienia produkcji w postaci BIZ, firmy beda dazyly do drugiej z
przedstawionych mozliwosci, celem zmniejszenia ekspozycji na zmiany kursu
walutowego. Barrell, Gottschalk i Hall (2003) wskazuja, ze inwestycje firm
amerykanskich w strefie euro i w Wielkiej Brytanii charakteryzuja si¢ znaczna awersja
wobec ryzyka, a ich warto§¢ zmniejsza si¢ wraz ze wzrostem zmienno$ci kursu
walutowego. Escaleras 1 Thomakos (2008) sugeruja, ze zmienno$¢ kursu (jako miara
niestabilno$§ci makroekonomicznej) jest czynnikiem zmniejszajacym atrakcyjnosé
inwestycyjna kraju a state kursy walutowe moga sprzyja¢ naptywowi BIZ. Potwierdza
to Russ (2010), oceniajac przepltywy w zakresie fuzji i przeje¢ 1 wskazuje na istotny 1
pozytywny "efekt euro" dla przepltywow BIZ. Crowley i Lee (2003) wskazuja, ze
istnieje staba zalezno$¢ pomiedzy zmiennos$cia kursow a BIZ. Relacja ta jednak zmienia
si¢ w zaleznosci od kraju 1 stabilnosci waluty. Kraje z wzglednie stabilnymi walutami,
ktérych kursy wykazywaly niewielkie wahania, byly mniej podatne na zmiany wartosci
1 wielkos$ci przeptywow inwestycji.

Z drugiej strony Gorg i Wakelin (2002), ktérzy badali wptyw zmian kursu
walutowego na amerykanskie BIZ w krajach wysoko rozwinigtych oraz na BIZ
naptywajace z tych krajow do USA wykazali, ze zmienno$¢ kursu nie decyduje o
przeptywach inwestycji zaréwno do, jak i z, USA. Crowley i Lee (2003) wskazuja, ze
istnieje staba zalezno$¢ pomigdzy zmienno$cia kurséw oraz BIZ. Parajuli i Kennedy
(2010) w analizie determinantow naptywu BIZ do Meksyku potwierdzili, ze zmiennos$¢

kursu, czy tez rezim kursowy nie wptywa istotnie na BIZ w tym kraju. Brzozowski
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(2006) wykazuje brak takiej zaleznosci w probie nowych krajow cztonkowskich UE i
stabe potwierdzenie negatywnego wpltywu zmienno$ci kursu na BIZ w przypadku
szerszej grupy krajow gospodarek w okresie transformacji.

Nieco inne spojrzenie na rol¢ zmienno$ci kursu w ksztattowaniu przeptywu BIZ
sugerowaty pierwsze badania na temat efektoéw tworzenia strefy euro, jako bardziej
trwatej formy wyeliminowania zmienno$ci kursu. Wstgpne oceny przekonywaty, ze
wspolna waluta miata pozytywny wptyw na przeptywy BIZ wewnatrz i poza strefe euro
(Sousa i Lohchard, 2006). Petroulas (2007) ocenia, ze wprowadzenie euro mogto
przyczyni¢ si¢ do wzrostu przepltywu BIZ migdzy krajami strefy euro i doprowadzi¢ do
wzrostu przeptywu BIZ z krajow strefy euro poza jej obszar. Z drugiej strony, Taylor
(2008) formutuje mniej pozytywne wnioski. Wskazuje, iz po wylaczeniu przeptywow
realizowanych przez Luksemburg, zmiany przeptywu BIZ pomigdzy krajami strefy
euro, ksztaltowaly si¢ ponizej $redniej dla wszystkich krajow $wiata. Badania Flama 1
Nordstroma (2008) dotyczace znaczenia euro dla przepltywéw inwestycji
bezposrednich, wskazuja, ze nie mozna potwierdzi¢ wptywu euro, jako czynnika, ktory
je stymuluje. Sugeruja oni, ze wyodrgbnienie w badaniach efektu Jednolitego Rynku
potwierdza jego decydujace znaczenie. Mimo bowiem, ze budowa wspdlnego rynku,
ktora obejmuje implementacje kilkuset aktow prawnych i powinna si¢ zakonczy¢ w
latach 1993-94, w wielu przypadkach pozostaje nieukonczona. Rowniez Dinga i
Dingova (2011) nie potwierdzaja wptywu euro na BIZ, zauwazaja, natomiast istotne
znaczenie uczestnictwa w UE, jako czynnika stymulujacego przeptywy BIZ.

Ponadto warto zwrdci¢ uwage na nurt badan, ktory sugeruje, ze zmienno$¢ kursu
sprzyja naptywom BIZ. Markusen (1995), Ling, Chen i Rau (2010) Chia Chin i inni
(2010) udowadniaja, ze ryzyko kursowe moze przyspieszy¢ BIZ przez firmy
substytuujace  eksport produkcja na rynku docelowym. Niejednoznacznos$c
przywotanych wynikéw badan empirycznych nie powinna dziwi¢c w $wietle
rozbieznosci w teoretycznych analizach zwiazku miedzy wahaniami kursu a naptywem
kapitatu. Liczne modele uzalezniaja kierunek oddzialywania migdzy zmiennos$cia kursu

walutowego a BIZ od wartosci innych parametrow. U Darby'ego innych. (1999) jest to
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subiektywna stopa dyskonta, rosnaca wraz ze zmiennoscia kursu i redukujaca wartosc¢
opcji polegajacej] na odktadaniu decyzji o podjeciu BIZ. Sung i Lapan (2000)
identyfikuja jako parametry krytyczne warto$ci sunk cost (kosztow utopionych),
ponoszonych przy otwieraniu filii krajowych i zagranicznych, ktérych nie mozna
odzyska¢ w przypadku niepowodzenia przedsigwzigcia. Inna kluczowa zmienna jest, w
opinii Benassy-Quere i inni (2001), korelacja kurséw walutowych miedzy krajami
bedacymi potencjalnymi miejscami lokaty kapitatu w formie BIZ.

W literaturze widoczny jest rowniez brak szerszych ocen wplywu zmiennosci
kursu na BIZ w poszczegdlnych sektorach. Dostgpne badania operuja gtownie na
poziomie trzech podstawowych sektoréw (rolnictwo, przemyst, ustugi) nie pozwalajac
na blizsze poznanie motywoéw na wigkszym poziomie szczegdlowosci. Dostgpne
badania zmiennych kursowych dotycza albo znaczenia poziomu kursu albo reziméw
kursowych, przy czym najcze$ciej rozrdznia si¢ BIZ w sektorze dobr handlowanych 1
nichandlowanych.

Pierwszy rodzaj BIZ to inwestycje wertykalne, zwiazane na ogot z fragmentacja
produkcji przez korporacje transnarodowe i traktujace kraj inwestycji jako rynek
produkcji na potrzeby globalnego popytu. W przypadku tych inwestycji Aizenman i
Marion (2001) wskazuja, ze wigksza niepewnos¢ dla korporacji migedzynarodowych,
wynikajaca rowniez ze zmiennosci kursu, moze zmniejsza¢ naptyw BIZ w tej kategorii.
Drugi rodzaj inwestycji to tzw. inwestycje horyzontalne, zwigzane na ogét z
przeniesieniem produkcji/miejsca §wiadczenia ustug do kraju docelowego traktowanego
jako rynek zbytu. Ling, Chen 1 Rau (2010) wskazuja, ze niepewnos¢ co do zmian kursu
powoduje opo6znienie w podejmowaniu decyzji o inwestycjach zagranicznych przez
firmy poszukujace rynkow zbytu. Ryzyko kursowe moze natomiast przyspieszy¢ BIZ
przez firmy substytuujace eksport.
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3.3. Zmiennos¢ kursu a struktura naplywu kapitalu

Zagadnienie wpltywu zmienno$ci kursu na struktur¢ naplywu kapitalu nie
znalazto szerszego udokumentowania w literaturze przedmiotu. Nieliczne dostepne
opracowania koncentruja uwaga nie tylko na potencjalnym wplywie zmiennosci kursu,
ale rowniez na roli rezimow kursowych.

Punktem wyj$cia podejmowanych rozwazan jest zatozenie, Ze zmienno$¢ kursu
walutowego moze zmniejsza¢ skalg krotkoterminowych przeplywoéw spekulacyjnych,
szczegolnie, kiedy nadzor 1 regulacje sa nieskuteczne (Calvo, Leiderman 1 Reinhart,
1996). Nominalna stabilno$¢ kursu walutowego moze stanowi¢ silng zachgte do
przeptywow finansowych kapitatu krotkoterminowego nawet przy niewielkiej réznicy
w poziomach stop procentowych (carry trade). BIS (2010) wskazuje, ze zmienny kurs
walutowy moze hamowa¢ naptyw kapitalu krotkoterminowego zwiazanego z
transakcjami carry trade oraz redukowaé dlugo$¢ epizodow naplywu. Ghosh i inni
(2012) badajac determinanty ponadprzecigtnych przeptywow kapitalu (surges)
wskazuje, ze elastyczny kurs walutowy moze zmniejsza¢ prawdopodobienstwo takich
epizodéw w porownaniu do krajow o sztywnych rezimach kursowych.

Mercado 1 Park (2011) wskazuja, ze zmienno$¢ kursu zmniejsza naptyw kapitatu
portfelowego 1 jednocze$nie zwigksza zmienno$¢ napltywu (gtownie portfelowego) w
krajach rozwijajacych sig, a szczegélnie w Azji. Efekt zmiennos$ci kursu widoczny dla
BIZ autorzy potwierdzaja tylko w przypadku krajow Azji. Niemniej Forster i inni (2012
sugeruja jednak, ze sztywne kursy walutowe nie chronia krajow przed nadmierna
zmiennoscia przeplywow. Potwierdzaja to doswiadczenia krajow strefy euro
wskazujace, ze sztywny rezim kursowy w warunkach kryzysowych moze zwigkszac
zmienno$¢ przeplywow utatwia bowiem mobilno$¢ kapitalu. W okresie 1999-2007
rezim unii walutowej sprzyjal naptywowi kapitatu do krajow peryferyjnych, gtownie w
formie finansowania dtuznego. Rosnace od 2009 r. ryzyko podzialu badz rozpadu strefy
euro tzw. redenomination risk przyczynito si¢ do zjawiska sudden stop and reversals,

czyli zatrzymania naptywu i odwrotu kapitalu z krajow potudnia strefy euro (Balli 1
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inni, 2010). Ostatecznie doprowadzito to do fragmentacji rynkéw finansowych
przejawiajacej si¢ zalamaniem przepltywdéw transgranicznych 1 znaczacym
zréznicowaniem rentownosci obligacji rzadowych oraz oprocentowania kredytu dla
podmiotéw gospodarczych. Wydarzenia kryzysowe ostatnich lat uzmystowity tym
samym, ze kraje rozwinigte rdéwniez moga by¢ narazone na gwattowne przeptywy
kapitatu.

Magud i inni (2012) podjeli probe oceny wplywu elastycznosci rezimu
kursowego na naptyw kapitalu bankowego i skal¢ przyrostu kredytu w okresach
booméw kredytowych w 25 krajach rozwijajacych sig. Twierdza oni, ze mniej
elastycznym rezimom kursowym towarzyszy zazwycza] wyzszy udzial kredytu w
relacji do PKB. Sugeruja, ze wigksza elastyczno$¢ kursu moze by¢ czynnikiem
ograniczajacym mobilno$¢ kapitatu w tej formie. Wskazuja, ze brak zmiennosci kursu
zwigksza podatno$¢ gospodarek na zwrotno$¢ przeptywdéw finansowych, a w
szczegblnosci kredytu. Sztywno$¢ kursu moze by¢ rowniez czynnikiem zachgcajacym
do kredytowania w walutach obcych prowadzac do tzw. substytucji walutowe;.

Bakker 1 Gulde (2010) oceniajac do$wiadczenia dziewigciu krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej w zakresie naptywu kapitatu w latach 2000-2007 rozrozniaja
dwie grupy czynnikow majacych wpltyw na sposob powstawania boomdéw 1 ich
konsekwencje. Pierwsza z nich, w postaci czynnikdw zewngtrznych okreslanych przez
autorow jako pech (bad luck) to globalna ptynno$¢ 1 obnizone standardy oceny ryzyka
kredytowego, ktore przyczynily si¢ ekspansji kapitalu bankowego. Byt on
transferowany przede wszystkim ze strefy euro za posrednictwem bankow
zagranicznych, posiadajacych na ogdét dominujacy udzial w aktywach sektoréw
bankowych omawianych krajow. Druga grupa czynnikéw zwigzana jest z jakoS$cia
polityki makroekonomicznej (bad policy). Kraje o elastycznych kursach walutowych
miaty wigksza przestrzen do prowadzenia polityki antycyklicznej niz kraje o sztywnych
kursach walutowych, ktore doswiadczyly znaczacego wzrostu naplywu kapitatu
bankowego przy zmniejszajacym si¢ udziale BIZ. Autorzy potwierdzaja, ze w

warunkach sztywnych rezimoéw kursowych narastajace boomy kredytowe trudniej
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kontrolowaé z uwagi na fakt, ze wzrastajaca inflacja obniza realne stopy procentowe,
zwigkszajac popyt. W krajach z ptynnym kursem walutowym boomy kredytowe moga
by¢ natomiast tagodzone poprzez dopuszczenie do aprecjacji kursu.

Powyzsze obserwacje wskazuja, ze zmienny kurs walutowy nalezy postrzegaé
nie tylko jako instrument reagowania na szoki asymetryczne, jak sugerowata literatura
przed kryzysem. Znaczaca rola tzw. nierownowag makroekonomicznych, ktore
doprowadzity do kryzysu sugeruje, ze instrument kursu walutowego moze réwniez
stanowi¢ komplementarne dla polityki pieni¢znej prewencyjne narzedzie
makroekonomiczne. Z powyzszych powodéw Ostry i inni (2010) argumentuja, ze
elastyczno$¢ rezimu kursowego powinna by¢ elementem polityki oddzialywania na
przeptywy kapitalu (,,zawracania wiatru” - lean against the wind) 1 ksztattowania jego

struktury.
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Rozdzial 4

CZESC EMPIRYCZNA

4. Zmienne objasniane

W literaturze dotyczacej przeptywdw kapitatowych do ostatniego kryzysu
dominowato spojrzenie na mobilnos¢ kapitalu w kategoriach netto (net flow), ktore
ilustruje  zbilansowane przepltywy odzwierciedlajace zachowania inwestorow
zagranicznych (non-residents), jak i zachowania podmiotow krajowych (residents)>. W
wyniku doswiadczen ostatniego kryzysu coraz czgSciej zwraca si¢ uwagg na
konieczno$¢ odrebnego badania kategorii gross inflow oraz gross outflow, gdyz motywy
inwestoréw zagranicznych do lokowania kapitalu w danym kraju oraz motywy
podmiotow krajowych do posiadania aktywow zagranicznych moga by¢ znaczaco
rézne. Ponadto sama ocena kategorii net inflow, na ktora sktadaja si¢ zbilansowanie
mobilnosci kapitalu zagranicznego i krajowego moze by¢ niewystarczajaca w zakresie
stabilnosci finansowej 1 ekspozycji na szoki zewngtrzne (Lane 1 inni, 2012). Przeptywy
w kategorii net sa na ogdt znaczaco mniejsze, niz w kategorii gross oraz charakteryzuja
si¢ mniejsza zmienno$cia. Dopiero szczegdétowa ocena struktury naptywu kapitalu w
kategorii gross inflow odzwierciedlajaca kompozycj¢ migdzynarodowych zobowiazan,
pozwala oceni¢ czy integracja finansowa jest czynnikiem dzielenia ryzyka (risk
sharing), czy tez w wigkszym stopniu eksponuje na ryzyko zarazenia i szokow
zewngetrznych.

Na koniecznos$¢ zwrocenia wigkszej uwagi na przeptywy w kategoriach gross
wskazuja réwniez Forbes 1 Warnock (2012), Lane (2012), Shin (2012), Broner 1 inni,
2013, ktorzy badali przeplywy kapitatu w 103 krajach w latach 1970-2009 odrgbnie
analizujac  przeptywy kapitalu naplywajacego (gross inflow) oraz kapitatu
odptywajacego (gross outflow). Potwierdzaja, ze przeptywy kategorii gross byly

¥ Kategoria gross inflow odzwierciedla zmiany w zakresie pasywow zagranicznych, na ktéra sktadaja sie
zakupy aktywow krajowych przez inwestorow zagranicznych (naptyw kapitalu) oraz sprzedaz aktywow
krajowych przez inwestorow zagranicznych (odptyw kapitatu). Kategoria gross outflow odzwierciedla
zmiany w zakresie aktywow zagranicznych (zakup aktywoéw zagranicznych przez podmioty krajowe —
odplyw kapitatu i sprzedaz — naptyw kapitatu). Suma obydwu tych wielkosci daje kategori¢ net inflows.
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wigksze oraz bardziej zmienne niz w kategorii net, zarowno w wartosciach absolutnych,
jak 1 relatywnych wzgledem PKB. Wiasciwosci te byly w wigkszym stopniu widoczne
w latach 2000. niz w poprzednich dekadach, co nalezy wigza¢ ze wzrostem zmiennosci
przeptywow kapitatu w kategorii gross (w kategoriach przeptywu net autorzy nie
zauwazaja znaczacej zmienno$ci). Jednocze$nie zmienno$¢ przeptywow (mierzona
odchyleniem standardowym) w kategorii gross byta wigksza dla krajow high income niz
middle income, szczegbdlnie w latach 2000. (w kategoriach net jest bardziej zmienna dla
krajow middle income)™.

Ahmed 1 Zlate (2013) sugeruja, ze wykorzystanie kazdej ze wspomnianych miar
w analizach nalezy uzalezni¢ od celow badawczych. Sugeruja, ze kategoria net inflows
moze by¢ bardziej zasadna w przypadku badania wplywu na zmienno$¢ kursu, podczas
gdy przepltywy gross dla stabilno$ci systemu finansowego i1 jego zdolnosci do
zaabsorbowania naptywu (podobnie twierdzi de Gregorio, 2012). Ponadto autorzy
wskazuja, ze rozroznienie miar gross 1 net ma istotne znaczenie przy probie
identyfikacji ponadprzecigtnych przeptywoéw. Takie podejscie zastosowali m.in. Ghosh
1inni (2012) oraz Forbes 1 Warnock (2012).

Z wyze] wymienionych powoddéw, jako miar¢ mobilnosci kapitatu w badaniu
przyjeto kategorie gross inflow, gdyz jest ona bardziej adekwatna w objasnianiu zrddet
zmiennosci 1w wigkszym stopniu odzwierciedla zachowania inwestorow
zagranicznych. Wybor tej miary ma rowniez t¢ przewagg, ze pozwala uchwyci¢ relacje
pomigdzy zachowaniem inwestoréw zagranicznych (nierezydentéw) widocznych w
naplywach poszczegdlnych form kapitalu a badanymi zmiennymi, w tym w
szczegblnosci ze zmienno$cia kursu. Natomiast przyjecie wielkosci flow zamiast stock
wynika z faktu, ze operowanie na kategoriach zakumulowanego kapitatu (stocks) moze
si¢ wigza¢ ze zmiana zasobu kapitalu powodowanego efektami wyceny (valuation

effects), w tym rowniez w efekcie zmian kursu (Alfaro 1 inni, 2007).

 Ponadto autorzy potwierdzaja, ze przeptywy kapitalu w kategorii gross maja charakter procykliczny -
zarobwno gross inflow, jak 1 gross outflow wzrastaja w okresach ekspansji i zmniejszaja si¢ w okresach
pogorszenia koniunktury gospodarki.
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Zmiennymi zaleznymi w analizie na poziomie zagregowanym sa calkowite
roczne naplywy kapitatu (gross inflow) wyrazone, jako % PKB, przy czym obie
zmienne liczone sa w cenach biezacych w USD. Cztery formy naplywu zostaty
oznaczone w nastepujacy sposob: pi equit gdp, pi debt gdp, other gdp oraz di gdp,
co oznacza, odpowiednio, naptyw kapitalu portfelowego udziatowego, dtuznego oraz
pozostatych, natomiast di_gdp symbolizuje warto$¢ naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych.

Zmienna wyjasniana w badaniu na poziomie sektorow jest napltyw BIZ
wyrazony w procentach PKB do jednego z 7 sektoréw, oznaczonych nastgpujaco:

FINANS: Posrednictwo finansowe,

GASWA: Zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wodg,
MANUF: Przemyst przetworczy,

MINIG: Goérnictwo 1 kopalnictwo,

RENTG: Obstuga nieruchomosci 1 firm,

TRADE: Handel i naprawy,

TRANS: Transport, gospodarka magazynowa i faczno$¢.

5. Zmienne objasniajace

Relatywnie duza liczba zmiennych objasniajacych, wyodrgbnionych na podstawie
przegladu literatury 1 przyjetych w estymacji, wynika z dazenia do zachowania
porownywalno$ci wynikow obserwacji pomigdzy krajami 1 poszczegdlnymi formami

kapitatu.

5.1. Czynniki zewngtrzne mobilnos$ci kapitatlu
Do pomiaru sity oddziatywania zewngtrznych czynnikow decydujacych o
naptywie kapitalu, wykorzystano wartosci opisanych nizej czterech zmiennych dla

USA, ktore stanowia przyblizenie globalnych determinant mobilno$ci kapitalu. Miara

ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym jest indeks jego zmiennosci (volatvxo).
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VXO mierzy zmiennoé¢ implikowana opcji amerykanskiego indeksu S&P 100%.
Dochodowos¢ inwestycji finansowych na rynku amerykanskim jest reprezentowana
przez dwie zmienne - stopg zwrotu z indeksu gieldowego S&P 500 na koniec roku
(usstockreturn) oraz stopg oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych
(us 1Ointrate). Jako miarg dostgpnosci kapitatu wykorzystano wielko$¢ podazy pieniadza
M2 w stosunku do PKB (/iguidity). Wymienione zmienne nie pozostaja wzgledem siebie
niezalezne - stopy zwrotu zaleza od warunkéw plynnosciowych na rynku pienigznym, a
wigkszym stopom zwrotu na rynku gieldowym towarzyszy z reguly ich wicksza
nieprzewidywalnos¢. Wysokie wspodtczynniki korelacji pomigdzy omoOwionymi
zmiennymi zaobserwowano zwtaszcza w kilkuletnim okresie poprzedzajacym globalny
kryzys finansowy.

Wysoka korelacja migdzy zmiennymi wyklucza ich jednoczesne wiaczenie do
zbioru zmiennych niezaleznych w modelu regresji, a jednocze$nie nie ma uzasadnienia
dla ich wykluczenia sposrdd potencjalnie waznych determinant naptywu kapitatu. W
celu rozwiazania tego problemu przeprowadzono analize glownych sktadowych, ktora
pozwolita zredukowac liczbg zmiennych wyjasniajacych i wyeliminowata ich korelacjg.
Wektory wtasne wyodrgbnionych sktadowych 1 proporcja wyjasnionych przez nie
warlancji zmiennych w ujeciu procentowym (indywidualna i skumulowana) zostaty

przedstawione w tabeli nr 7.

Tab. 7. Wartos$ci wlasne i proporcje wyjasnionej wariancji

Gltowna Wartos¢ wihasna Proporcja wyjasnionej Skumulowana proporcja
sktadowa wariancji wyjasnionej wariancji
pcl 1.58415 0.3960 0.3960

pc2 1.0233 0.2558 0.6519

pc3 174917 0.1937 0.8456

pc4 617631 0.1544 1

Zrodto: opracowanie wiasne

* Obecnie cze$ciej wykorzystuje si¢ w analizach indeks VIX, ktory stanowi rozszerzenie VXO i jest
powiazany z indeksem S&P 500. Z uwagi na modyfikacje VIX m.in. w 2003 r. zdecydowano
wykorzysta¢ pierwotna wersj¢ indeksu czyli VXO.
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Dwie pierwsze glowne skladowe maja wartos¢ wilasna przekraczajaca 1 i1
zostang — po oznaczeniu ich, jako USA conds pcl oraz USA_conds pc2 — wlaczone do
zbioru zmiennych niezaleznych w modelu regresji. Wyjasniaja one tacznie prawie dwie
trzecie catkowitej wariancji czterech zmiennych odzwierciedlajacych czynniki
zewngtrzne. Ich stopien powiazania z owymi czterema zmiennymi, mierzony za

pomoca wspdiczynnika korelacji, zostat przedstawiony w tabeli nr 8.

Tab. 8 Ladunki czynnikowe dwoch pierwszych gléwnych skladowych

Gtowna sktadowa pcl pc2
volatvxo 0.6186 0.1468
usstockreturn -0.5694 0.1977
us1Ointrate —0.4052 0.6121
liquidity 0.3590 0.7515

Zrodlo: opracowanie wiasne

Pierwsza gléwna sktadowa i odpowiadajaca jej zmienna USA conds pcl sa
silnie ujemnie skorelowane z globalna dochodowoscia oraz silnie dodatnio skorelowane
ze stopniem ryzyka. Natomiast druga gtéwna sktadowa — oznaczona w modelu regresji
USA conds pc2 — jest w dominujacy sposob powigzana z globalng plynnoscia 1
dlugoterminowa stopa procentowa (a duzo slabiej ze stopa zwrotu na rynku
kapitatowym). Dodatni znak wspdtczynnika oszacowanego przy USA conds pcl
bedzie oznaczat dodatni wpltyw na zmienna wyjasniang ryzyka i ujemny wplyw
dochodowos$ci na rynku globalnym. Dodatni znak przy zmiennej USA conds pc2
bedzie z kolei oznaczal przede wszystkim silne dodatnie oddziatywanie globalnej
ptynnosci 1 dlugoterminowej stopy procentowej na zmienng wyjasniana.

Poza dwoma zmiennymi opisujacymi dochodowo$¢ i ryzyko w USA, do
kategorii zmiennych globalnych wtaczono tempo wzrostu §wiatowego PKB, oznaczone
gdp world gr. Zmienna ta moze by¢ interpretowana, jako miara $redniej dochodowosci

inwestycji w skali globalne;j.
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Warto zauwazy¢, ze wymienione zmienne USA conds pcloraz USA _conds_pc?2
stanowia nie tylko wyraz globalnego ryzyka i dochodowosci, ale réwniez dostgpnosci
kapitatu globalnego oraz bodzcow do poszukiwania atrakcyjnych lokat. W
szczegblnosci dotyczy to zmiennej liquidity oraz volatvxo. Pierwsza ze zmiennych
decyduje o podazy kapitatu, a druga decyduje o tym, czy nagromadzona ptynno$¢ ma
motywy do ,wyjécia” na rynku zagraniczne. IMF (2011) na podstawie analizy
przeptywow kapitatu na rynki rozwijajace si¢ w okresie trzech dekad (1980-2010)
sugeruje, ze globalna ptynno$¢ moze nie by¢ wystarczajacym czynnikiem mobilnosci
kapitatu, o ile nie towarzyszy jej odpowiednia sktonno$¢ inwestoréw do podejmowania
ryzyka. Wedlug Bruno 1 Shin (2013) VIX jest nie tylko miarg globalnego ryzyka, ale
moze byé traktowany jako miara ptynnosci (lewarowania) bankéw globalnych?.
Bekaert i inni (2013) wskazuja natomiast, ze miara VIX jest roéwniez powiazana z
globalna ptynnoscia 1 sugeruja, ze w okresie ok. 9 miesiecy od zwigkszonej globalnej

ptynnosci VIX ulega obnizeniu (czyli ryzyko spada).

5.2. Czynniki wewnetrzne przyciagajace kapital

Czynniki krajowe, decydujace o wyborze miejsca lokaty kapitalu, ktorego
catkowita podaz jest zdeterminowana przez przedstawione powyzej czynniki globalne
zostaty uporzadkowane wedlug trzech cech uwzglednianych przez inwestoréw, a

mianowicie ryzyka, dochodowosci i1 barier w swobodzie przeptywu.
Ryzyko inwestycji
Do grupy zmiennych odzwierciedlajacych poziom ryzyka wlaczono miary

jakosci polityki makroekonomicznej, jako$ci instytucji oraz zmienno$ci kursu

walutowego. Jako miarg jako$ci polityki fiskalnej wybrano zmiang wielkosci dlugu

% Autorzy zauwazaja, ze dotyczy to nie tylko instytucji amerykanskich ale rowniez aktywnych na rynku
USA instytucji finansowych z Europy.
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publicznego, a jakosci polityki pienigznej — inflacj¢. Majac Swiadomo$¢ wahan obu
zmiennych towarzyszacych cyklowi koniunkturalnemu, uznano, ze miara jakosci
polityki powinna oprocz biezacych wartosci obu zmiennych zawiera¢ takze wartosci
opoznione, bo konsekwencje jednorazowego poluzowania polityki moga by¢ odmienne
od trwale utrzymujacych si¢ wysokich stop inflacji i wzrostu zadtuzenia. W przypadku
inflacji obliczono $rednig warto$¢ z okresu (roku) biezacego 1 czterech poprzednich, zas
w przypadku dlugu — $rednia z okresu biezacego i dwoch poprzednich. Zmienne
oznaczono, odpowiednio, infl lagSymean oraz D debt lag3ymean®’. Oprocz jakosci
polityki fiskalnej w badaniu uwzgledniono takze rolg¢ rzadu w gospodarce,
wprowadzajac zmienna govconsgdp bedaca biezaca wielkoscia konsumpcji rzadowej
(wyrazona w odsetkach PKB). Wobec braku mozliwosci wykorzystania zmiennej w
postaci deficytu budzetowego miara ta moze stanowi¢ przyblizona oceng
zapotrzebowania rzadu na finansowanie, ale 1 ingerencji w gospodarke.

Jako$¢ instytucji zostata wyrazona indeksem swobod obywatelskich civil
liberties opracowanym przez Freedom House. Swobody te umozliwiaja spoteczenstwu 1
jednostkom uczestniczenie w zyciu politycznym poprzez odpowiedni system
reprezentacji 1 wyborow. Mierza one rowniez funkcjonowanie rzadow panstwa prawa,
ktore jest istotne nie tylko dla mozliwosci rozwiazywania potencjalnych konfliktow
spotecznych, ale 1 dla sprawnego dziatania gospodarki. Wysoka warto§¢ zmiennej c/
oznacza niski zakres swobdd obywatelskich.

Najwazniejsze z punktu widzenia przedmiotu badania sa miary ryzyka
kursowego. W literaturze powszechnie wykorzystywanymi miarami zmiennosci kursu

sa odchylenie standardowe 1 wspolczynnik zmienno$ci (np. Alfaro i inni, 2007, Fidora 1

7 Jednoznaczne ustalenie oczekiwanego kierunku wplywu zmiennej opisujacej deficyt czy diug
publiczny na naptyw kapitatu moze przysparza¢ trudnosci. Mozna przyja¢, ze do pewnego poziomu
zadluzenia jego wzrost powoduje naptyw kapitalu jednak nawet znaczacy wzrost dlugu niejako
»wymusza”, czy tez przyciaga kapital tyle ze przy wyzszych stopach procentowych. M.in. z tych
wzgledow Alfaro i inni (2007) w badaniu determinant przeptywu kapitatu koncentruja swoja uwage na
kapitale udzialowym (FDI i portfolio equity). Wylaczaja z analizy przeptywy na rynku dlugu, gdyz
twierdza, ze sa one glownie determinowane poziomem zadluzenia rzadowego 1 nie w pelni
odzwierciedlaja rynkowe motywy inwestycji.
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inni, 2007, Busse i inni, 2010, Mercado i Park, 2011). W niniejszym badaniu
wykorzystano dwie alternatywne miary dla indeksu realnego 1 nominalnego
efektywnego kursu walutowego: wspolczynnik zmiennosci oraz z-score. Wspolczynnik
zmiennosci dla danego roku zostal obliczony, jako iloraz odchylenia standardowego
miesi¢cznego efektywnego kursu walutowego i $redniej jego wartosci. Dla realnego
kursu walutowego zmienna zostata oznaczona, jako covreer, za§ dla nominalnego —
covneer. Alternatywna miara zmiennosci jest miara z-score obliczona wedhug

nastgpujacego wzoru (Gosh i inni, 2003):

zscore = \/()gr, g [5]

gdzie ogr; oznacza odchylenie standardowe miesigcznych stop wzrostu kursu
walutowego w roku ¢, za$ pgr, jest Srednim poziomem miesigcznych stop wzrostu kursu
walutowego w roku z. Obie miary — wspotczynnik zmiennos$ci i z-score — sa ze soba
skorelowane. Mozna jednak wskaza¢ sytuacje, w ktorych zachowuja si¢ inaczej. Na
przyktad miara z-score pozwala odrozni¢ zmienno$¢ wynikajaca z trendu od zmiennos$ci
wynikajacej z wahan wokot statej wartosci, poniewaz w tym drugim przypadku $rednia
warto$¢ tempa wzrostu kursu jest bliska 0 1 z-score osiaga niskie wartoSci.
Zastosowanie przytoczonego powyzej réwnania do indeksu realnego i1 nominalnego
kursu walutowego pozwolito skonstruowa¢ zmienne oznaczone odpowiednio,
zZscore_reer Oraz zscore_neer.

Najskuteczniejszym sposobem wyeliminowania ryzyka kursowego i nominalnej
zmiennos$ci kursu jest usztywnienie kursu walutowego, ktérego skrajna forma jest
rezygnacja z wlasnej waluty. W modelu regresji wykorzystano zmienna binarna emu,
ktéra przyjmuje warto$¢ 1 dla cztonkow EMU od momentu przystagpienia do strefy
euro. Oczywiscie mozna argumentowac, ze w obrotach finansowych z krajami spoza
strefy euro czlonkostwo w niej nie oznacza stabilno$ci kursu 1 dlatego zmienna emu
nalezy interpretowaé szerzej, jako odzwierciedlajaca korzySci z uczestnictwa w

integracji monetarnej w Europie, ktore to przeklada si¢ m.in. na wysoki poziom
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wiarygodnosci polityki pieni¢znej. Z uwagi na istotny wptyw integracji walutowej na
czynniki instytucjonalne 1 strukturalne gospodarki zmienna emu moze byc¢
interpretowana nie tylko, jako miara ryzyka, ale rowniez czynnik zmniejszajacy bariery
w dostepie do danego rynku.

Zmienna idustrygdp odzwierciedlajaca udzial przemystu w PKB zostata
wlaczona do grupy czynnikow opisujacych ryzyko. Szeroko postgpujacy proces
deindustrializacji gospodarek wysoko rozwini¢tych doprowadzil, bowiem do
akumulacji nier6wnowag makroekonomicznych i ekspozycji na szoki zewngtrzne. Z
punktu widzenia decyzji inwestycyjnych czynnik ten moze by¢ jednak postrzegany,
jako potencjalne zrédto dochodowosci inwestycji.

Ostatnig miarg ryzyka, rOwniez powiazana z rynkiem walutowym, jest zmienna
odzwierciedlajaca wystgpowanie kryzysow finansowych, a doktadniej kryzysow
walutowych, bankowych 1 finansow publicznych, oznaczona crisislagmean. Podstawa
do jej obliczenia jest suma trzech zmiennych binarnych, przyjmujacych wartos¢ 1 w
roku wystapienia jednego z trzech wspomnianych typow kryzysu, Warto$¢ sumy waha
si¢ od 0, gdy nie wystapil zaden kryzys, do 3, gdy wystapily jednoczesnie zjawiska
kryzysowe w trzech sferach. Ze wzgledu na mozliwo$¢ opdznionego 1 uporczywego
oddziatywania zjawisk kryzysowych na inwestorow zagranicznych, crisislagmean jest

srednia z warto$ci w roku biezacym i dwoch poprzednich zdefiniowanej powyzej sumy.

Dochodowos¢ inwestycji

Bezposrednimi wskaznikami dochodowosci inwestycji sa trzy zmienne: 3-
miesigczne stopy rynku pienigznego (moneymrkt int)*, procentowe zmiany wartosci
indeksu  gietdowego  (stock return lag3ymean) oraz tempo wzrostu PKB
(gdp gr lagSymean). W przypadku dwoch ostatnich  zmiennych ponownie

uwzgledniono mozliwos$¢ ich wptywu na decyzje inwestycyjne w dtuzszym horyzoncie

* Brak danych dla badanej grupy krajow uniemozliwil wykorzystanie zmiennej w postaci stop
dlugoterminowych.
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czasowym 1 obliczono ich $rednie z roku biezacego i dwoch poprzednich - w
odniesieniu do indeksu gietdowego oraz czterech poprzednich - w przypadku tempa
wzrostu PKB*. Oprécz tempa wzrostu PKB, na dochodowos$¢ inwestycji moze
posrednio wplywaé rowniez wielkos¢ rynku, ktora, jak wspomniano wczesniej, jest
jedna z waznych determinant naptywu BIZ. W badaniu wykorzystano liczb¢ ludnosci,
popul, jako miarg wielkosci rynku.

Zmienng zwigzana z potencjalnym dochodem z inwestycji jest rowniez PKB na
mieszkanca w cenach statych (w USD z uwzglednieniem roznic w sile nabywczej).
Oddzialuje ona na przeptywy kapitatu wieloma kanatami. Z jednej strony odzwierciedla
zasoby kapitatu fizycznego przypadajace na zatrudnionego 1 jest dodatnio powiazana z
poziomem ptac. Ponadto, zgodnie z hipoteza konwergencji, wysoki poziom kapitatu na
zatrudnionego implikuje wolniejsze tempo jego wzrostu w przysztosci. Z drugiej jednak
strony, wysoki dochdd na zatrudnionego moze by¢ efektem wysokiej wieloczynnikowe;j
produktywnosci 1 wtedy stanowi zapowiedz wysokiego krancowego produktu i zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Dlatego nie ma teoretycznych przestanek pozwalajacych
jednoznacznie przewidzie¢ znak oszacowanego wspolczynnika przy zmiennej
gdp_pc_constusd.

Jak wspomniano powyzej waznym czynnikiem decydujacym o dochodowosci
kapitatu jest jego produktywnos$¢. Zalezy ona nie tylko od samego zasobu kapitatu, ale
takze od jakosci sity roboczej, czyli poziomu kapitalu ludzkiego. Najpowszechniej
wykorzystywana — rowniez i w tym badaniu — miarg kapitatu ludzkiego jest poziom
wyksztatcenia. Dane dotyczace sredniej liczby lat poswigconych edukacji szkolnej sa
dostgpne w interwatach 5-letnich. W celu uniknigcia bardzo znaczacej utraty liczby
obserwacji wynikajacej z niskiej czgstotliwosci danych dotyczacych edukacji, zmienna
sch jest liniowo interpolowana wartoscia sredniej liczby lat edukacji obserwowanej, co

5 lat.

* Zdecydowano si¢ ograniczy¢ do trzech liczbe lat wykorzystanych do obliczenia $redniej wartosci
zmiany indeksu gietldowego ze wzgledu na krotkie szeregi czasowe, zwlaszcza dla gospodarek
rozwijajacych sig.
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Drugim uwzgl¢dnionym determinantem produktywnosci kapitatu jest jakos$c
infrastruktury. Badany okres przypada na rewolucj¢ informacyjno-komunikacyjna i
dlatego w badaniu uwzgledniono stopien rozwoju infrastruktury komunikacyjnej.
Zmienna telmob jest suma liczby telefonéow komoérkowych oraz abonentéw telefondw
stacjonarnych przypadajacych na 100 mieszkancow.

Waznym czynnikiem ksztattujacym dochod z inwestycji za granica jest zmiana
wartosci kursu walutowego kraju przyjmujacego. Dlatego do zbioru zmiennych
wyjasniajacych dodano procentowa zmiang grudzien-do-grudnia indeksu nominalnego i
realnego efektywnego kursu walutowego, oznaczona, jako odpowiednio: neer gr oraz
reer_gr. Przy analizie modelu regresji przyj¢to zasade rozdzialu analizy wptywu
zmiennych powiazanych z kursem nominalnym i realnym. Dlatego miary wahan
realnego kursu walutowego sa rozpatrywane tacznie z tempem wzrostu indeksu
realnego efektywnego kursu walutowego. Podobnie, miary zmiennosci kursu
nominalnego (covneer albo, alternatywnie, zscore neer) sa wilaczane, jako zmienne

niezalezne w towarzystwie zmiennej neer gr.

5.3. Bariery inwestycyjne

Uwzglednione w badaniu bariery w naplywie inwestycji mozna podzieli¢ na
wynikajace z regulacji oraz dostgpnosci kapitalu w kraju przyjmujacym. Miarg
dokuczliwo$ci regulacji rzadowych jest indeks Economic Freedom in the World,
oznaczony efw_regulation, ktory obejmuje trzy obszary regulacji: prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej, rynek pracy i rynek kredytowy. Wyzsza warto$¢ indeksu
oznacza wigksza swobodg prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, bardziej elastyczny
rynek pracy i rynek kredytowy.

Waznym czynnikiem wpltywajacym na dostepnos¢ finansowania jak i
ukazujacym skaleg liberalizacji 1 otwarto$ci gospodarki jest wymiana handlowa z
zagranica. Otwarto$¢ gospodarki zostata zmierzona w standardowy sposéb jako suma

warto$ci eksportu i importu w procentach PKB i oznaczona trade. Oczekiwany wptyw
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obu zmiennych, ktérych wigksze warto$ci oznaczaja mniejsza dokuczliwo$¢ barier i
wigksza otwarto$¢ gospodarki, jest dodatni.

Dostgpnos¢ kapitatu w kraju przyjmujacym, ale rowniez potencjalna ,,chtonnos¢
rynku” zostala skwantyfikowana miarami wielkosci rynku kredytowego i kapitalowego.
Zmienna D credit priv_gdp jest zdefiniowana, jako przyrost wartosci kredytu dla
sektora prywatnego wyrazonego, jako odsetek PKB. Natomiast mrkt cap gdp to

wartos$¢ kapitalizacji rynku gietdowego wyrazona, jako odsetek PKB.

BIZ sektorowe

Zestaw zmiennych niezaleznych zostat rozszerzony w badaniu determinant BIZ na
poziomie sektorowym. Przede wszystkim dodano zmienne opisujace charakterystyki
sektorow, a mianowicie pozycj¢ inwestycyjna w sektorze, tempo wzrostu wartosci
dodanej oraz jednostkowe realne koszty pracy.

Pozycja inwestycyjna w sektorze, czyli zasob kapitatu zagranicznego w formie
BIZ w relacji do PKB, oznaczony p GDP, odzwierciedla wplyw wczes$niejszej
obecnosci inwestorow w danym sektorze na naplyw inwestycji zagranicznych.
Opierajac si¢ na teorii lokalizacji dziatalnoSci gospodarczej, mozna argumentowac, ze
efekty aglomeracji zachgcaja do dokonywania nowych inwestycji w tych sektorach, w
ktorych wezesniej zgromadzono juz znaczacy zasob kapitatu®”.

Drugi sektorowy czynnik wptywajacy na BIZ — tempo wzrostu wartosci dodane;j
— moze podlega¢ wahaniom cyklicznym. Dlatego zmienna vagr lag5ymean zostala
obliczona jako $rednia z obserwacji w roku biezacym i czterech poprzednich. Podobnie
ulc_lagSymean jest $rednia dla obserwacji w roku biezacym 1 czterech poprzednich
wartosci realnych jednostkowych kosztow pracy, zdefiniowanych jako udziat
wynagrodzen w warto$ci dodane;.

Ostatnig zmienng charakterystyczng dla sektora — oznaczona shareva — jest jego

udzial w warto$ci dodanej wytworzonej we wszystkich 7 analizowanych sektorach.

30 Przeglad teorii lokalizacji mozna znalezé w Fujita (2010).
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Wyrazenie sektorowych naptywdéw kapitatu dlugoterminowego w relacji do PKB
utatwia porownania migdzysektorowe, ale maskuje rolg danego sektora w gospodarce.
W krajach o duzym udziale danego sektora w tworzeniu dochodu, naptyw BIZ w relacji
do PKB bedzie wysoki, ale nasycenie obcym kapitatem na poziomie sektora nie bedzie
rownie znaczace. Dlatego nalezato wprowadzi¢ zmienna kontrolna, odzwierciedlajaca
znaczenie sektora w gospodarce 1 t¢ funkcj¢ speinia zmienna shareva.

Wszystkie zmienne charakterystyczne dla sektorow zostalty poprzedzone
symbolem sektora, ktory wymieniono powyzej. Na przyklad TRADE vagr lag5ymean
oznacza warto$¢ zmiennej vagr lag5Symean w sektorze handlu 1 napraw, a GASWA_gdp
to naplyw inwestycji bezposrednich do sektora zaopatrywania w gaz, energig
elektryczna i wodg.

Ponadto zbior zmiennych niezaleznych w badaniu sektorowym uzupetiono o
indeks cen mineratléw, metali 1 rud metali minmetoresprices, poniewaz moze on miec
wplyw na inwestycje w sektorze gornictwa 1 kopalnictwa. Ze wzgledu na
dhlugoterminowy charakter inwestycji bezposrednich dodano tez indeks jakosci systemu
prawnego 1 przestrzegania praw wtasnosci Economic Freedom in the World, oznaczony
efw legal.

W celu uchwycenia specyfiki krajow zaawansowanych wprowadzono zmienna
binarna adv, ktora przyjmuje wartos¢ 1 dla tych krajow OECD, ktére w badaniu
przeptywow na poziomie zagregowanym byty zaliczone do grupy krajow rozwinigtych.
Dotaczenie ostatniej zmiennej jest podyktowane mala liczba obserwacji sektorowych
przeplywow kapitatlu, ograniczona do krajow OECD, ktora uniemozliwita szacowanie
modelu regresji oddzielnie w grupie krajow rozwinigtych i1 gospodarek wschodzacych.
Zestaw zmiennych zostal przedstawiony w tab. 9 a zrddla, z ktorych zaczerpnigto dane

zostaly wyszczegolnione w zataczniku nr 1.
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Tab. 9. Zestaw zmiennych uwzglednionych w badaniach ekonometrycznych

skonstruowania D _credit priv_gdp)

Oczekiwany
kierunek
Zmienna oddzialywania
na naplyw
kapitalu
Zmienne zalezne
Naplyw inwestycji bezposrednich
Naplyw kapitatu dluznego
Naptyw kapitatu udzialowego
Naplyw pozostatego kapitatu
Sektorowy naptyw BIZ
Zmienne niezalezne
R-G | Volatvxo (indeks zmiennosci VXO) -
D-G | Usstockreturn (stopa zwrotu z indeksu gietdowego S&P 500) +
D-G | uslOintrate (stopa oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w USA) n
D-G | gdp world gr (tempa wzrostu swiatowego PKB) n
D-G | Minmetoresprices (indeks cen mineratldw, metali i rud metali) +
B-G | Liquidity (wielko$¢ podazy pieniadza M2 w stosunku do PKB w USA) +
R-L | Inflacja (wykorzystana do skonstruowania infl lagSymean) -
R-L | Govconsgdp (biezaca wielko$¢ konsumpcji rzadowej do PKB) -
R-L | ¢/ (indeks swobdd obywatelskich - im wyzsza warto$¢ tym nizszy poziom wolnosci -
gospodarczej)
R-L | Emu (zmienna binarna, przyjmuje 1 dla cztonkow EMU od momentu przystapienia do +
strefy euro)
R-L | Wystgpowanie kryzysu walutowego, bankowego i finansow publicznych (zmienne -
binarne wykorzystane do skonstruowania zmiennej crisislagmean)
R-L | Zmienno$¢ kursu walutowego — cov_neer, cov_reer, zscore neer, zscore reer -
D-L | Zmiana kursu walutowego (neer_d, reer _d)
D-L | Tempo krajowego wzrostu gospodarczego (wykorzystane do skonstruowania +
gdp gr lagSymean)
D-L | Zmiana wartosci indeksu gieldowego (wykorzystana do  skonstruowania +
stock_return_lag3ymean)
D-L | gdp pc constusd (PKB na mieszkanca w cenach stalych) n
D-L | Popul (liczba ludnosci) +
D-L | Telmob (suma liczby telefonéw komorkowych oraz abonentow telefonow stacjonarnych +
przypadajacych na 100 mieszkancow)
D-L | Sch (poziomu kapitatu ludzkiego) +
D-L | Warto$¢ inwestycji bezposrednich w sektorze +
D-L | Pozycja inwestycyjna w sektorze +
D-L | Tempo wzrostu warto$ci dodanej w sektorze (wykorzystane do skonstruowania +
vagr lagSymean)
D-L | Calkowite koszty pracy w sektorze (wykorzystane do skonstruowania ulc_lag5ymean -
D-L | Warto$¢ dodana w sektorze (wykorzystana do skonstruowania shareva) +
B-L | efw regulation (indeks Economic Freedom in the World) +
B-L | efw legal (jakos¢ regulacji prawnych) +
B-L | Trade (suma wartos$ci eksportu i importu w procentach PKB) +
B-L | mrkt cap gdp (warto$¢ kapitalizacji rynku gietldowego wyrazona jako odsetek PKB) +
B-L | Warto$¢ kredytu dla sektora prywatnego w relacji do PKB (wykorzystana do +

Czynnik: R - Ryzyko, D - Dochdd, charakter: L - Lokalny, G — Globalny; n — wplyw niejasny, + wptyw

pozytywny, -wpltyw negatywny
Zrodto: opracowanie wiasne
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Rozdzial 6

Zarowno w badaniu determinant naptywu kapitatu na poziomie zagregowanym,
jak 1 sektorowym uzywano wartosci opdznionej (o jeden okres) niektorych zmiennych.
W tym przypadku nazwa zmiennej poprzedzona jest litera L, np. L reer gr oznacza
opozniong warto$¢ tempa wzrostu indeksu realnego efektywnego kursu walutowego.
Uzycie op6znionych wartosci niektérych zmiennych wynika z zastosowanych metod

estymacji modeli regresji.

6. Model

Do oszacowania modeli regresji wyjasniajacych naptywy kapitatu zaré6wno na
poziomie zagregowanym, jak i sektorowym wykorzystano techniki estymacji danych
panelowych. Model regresji wyjasniajacy naplyw kapitatu na poziomie zagregowanym

sformulowano w nastgpujacej postaci:

CF, CF,_
PKBt :a+ﬁ0m%+ﬂlXit+ﬁ2Zit+Vi+git’ L]

it it-1
gdzie

* C(CF; oznacza naplyw kapitalu (inwestycje bezposrednie, udzialowy kapitat
portfelowy, dtuzny kapitat portfelowy, pozostate inwestycje) do kraju i w roku ¢

* «aoznacza stala,

* X; to wektor zmiennych opisujacych dynamike kursu walutowego (miara
wahan: zscore albo wspotczynnik zmiennos$ci oraz procentowa zmiana kursu
walutowego),

* Z; to wektor zmiennych kontrolnych opisujacych ryzyko, dochdd 1 bariery w
przeptywie (takich samych w rownaniu szacowanym dla kolejnych typow
przeptywow kapitatu),

* v, to element reszty specyficzny dla kazdego kraju, ktory moze by¢ skorelowany

ze zmiennymi niezaleznymi (model efektow statych),
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Model

&ir to wyraz losowy (nieskorelowany z v;, zmiennymi objasniajacymi i swoimi

warto$ciami opoznionymi).

Obecnos¢ opoznionej warto$ci zmiennej zaleznej wsréd zmiennych niezaleznych
odzwierciedla wspomniane wcze$niej znaczenie efektow aglomeracji. Poza tym tagodzi
ona problem pominigtych zmiennych, charakteryzujacych si¢ stosunkowo mata
zmiennoscia w czasie (np. kapitat spoleczny, klimat, itd.). Oddziatywanie tych
pomini¢tych zmiennych uksztattowato warto§¢ naptywu kapitatu w poprzednim okresie
1 dlatego opozniona warto$¢ naptywu jest dobrym przyblizeniem obecnej wartosci
pominigtych zmiennych.

Estymacja dynamicznego modelu panelowego nastrecza jednak pewnych trudnosci.
Zastosowanie transformacji polegajacej na wykorzystaniu do estymacji zmiennych
bedacych odchyleniem od S$redniej dla kazdej jednostki w panelu (within
transformation), jak wskazywal Nickell (1981), nie usuwa korelacji opdZnionej
warto$ci zmiennej opoznionej 1 wyrazu losowego. Anderson 1 Hsiao (1982)
zaproponowali rozwigzanie tego problemu polegajace na estymacji dynamicznego
roOwnania panelowego po obliczeniu pierwszych rdznic 1 uzyciu instrumentu
zastgpujacego pierwsza roznic¢ zmiennej opdznionej w postaci opdznionej wartosci
pierwszej réznicy. Problemem zwigzanym z zastosowaniem tego instrumentu jest
znaczaca utrata liczby obserwacji, zwlaszcza, gdy panel jest niezbilansowany 1
wystepuja luki w danych, co ma miejsce w niniejszym badaniu.

Alternatywnym rozwiazaniem zaproponowanym przez Arellano 1 Bovera (1995)
jest inne przeksztalcenie, w ktorym zmienne wykorzystane do estymacji sa
odchyleniami od $redniej obliczonej] z wykorzystaniem wszystkich przysztych
dostepnych obserwacji (forward orthogonal deviations). Nastgpnie proponuja oni
estymacje modelu Uogolniona Metoda Momentow. Niestety przy matlej liczbie
obserwowanych podmiotow, co ma miejsce W niniejszym badaniu, odporne na
grupowanie btedy standardowe 1 test Arellano-Bonda na autokorelacj¢ sktadnika

losowego traca wiarygodno$¢. Metodyka Arellano i Bonda zostala bowiem opracowana
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dla paneli charakteryzujacych si¢ duza liczba obserwowanych podmiotéw w krotkim
okresie. Tymczasem analiza determinant naptywoéw kapitatu oddzielnie w grupie
gospodarek wschodzacych i rozwinigtych jest przeprowadzana dla nie wigcej niz 50
podmiotow.

Ostatecznie do estymacji modelu wybrano metodyke zaproponowana przez Kivieta
(1995) 1 rozszerzona na przypadek panelu niezbilansowanego przez Bruno (2005).
Filozofia estymatora Kivieta (LSDVC) polega na zastosowaniu modelu efektow statych
do panelu dynamicznego, a nastepnie skorygowaniu otrzymanych wynikéw o
skrzywienie, ktore powstaje ze wzgledu na korelacje¢ opdznionej zmiennej wyjasnianej i
sktadnika losowego. Kiviet wykazal, ze warto§¢ wspomnianego skrzywienia mozna
obliczy¢ z wysoka precyzja, potrzebna jest do tego jednak warto§¢ nieobcigzonego
estymatora. W niniejszym badaniu uzyto w tym celu estymator Andersona i Hsiao
(1982).

Estymator Kivieta nie rozwiazuje niestety problemu endogenicznosci, ktory jest
tagodzony w innych metodach opartych na wykorzystaniu zmiennych instrumentalnych.
W badaniu na poziomie zagregowanych przeplywdéw, zmiennymi endogenicznymi
moga by¢ te powiazane z kursem walutowym oraz rozwojem rynku kapitaiowego“.
Endogeniczno$¢ moze by¢ w tym wypadku przejawem odwroconego kierunku
przyczynowosci: zmiany 1 wahania kursu walutowego oraz warto$¢ kapitalizacji gietdy
moga by¢ skutkiem naptywu kapitatu. Chcac ztagodzi¢ problem endogenicznosci, uzyto
w modelu regresji wartosci tych zmiennych op6znionych o jeden okres (rok).

Opdznione wartosci zmiennych wyjasnianych nie zawsze okazywaty si¢ istotnymi
determinantami biezacych napltywdéw kapitalu. Dlatego przeprowadzono roéwniez
estymacje statycznego modelu panelowego. Ze wzgledu na obecno$¢ opdznionych
warto$ci zmiennych wyjasniajacych istnialo ryzyko pojawienia si¢ autokorelacji

sktadnika losowego. Estymacje modelu statycznego z efektami statymi przeprowadzono

! Jak wspomniano w rozdziale trzecim, badanie relacji pomiedzy zmiennoscia kursu a przeptywami
kapitalu oraz innych zmiennych, napotyka na problem zmiennych endogenicznych. W przypadku
zmiennos$ci kursu walutowego istnieje duze prawdopodobienstwo wzajemnej wspotzaleznosci mobilnosci
kapitatu i zmiennos$ci kursu oraz kierunku i skali jego zmian. Innymi stowy to przeplywy okreslonych
form kapitatu moga wpltywaé na zmiennos¢ kursu, a nie odwrotnie.
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Model

przy uzyciu metody zaproponowanej przez Baltagiego 1 Wu (1999) dla paneli ze
sktadnikiem losowym charakteryzujacych si¢ autokorelacja pierwszego rzedu
(LSDVAR).

W badaniu determinant sektorowych naplywow BIZ przy wykorzystaniu modelu
Kivieta nie stwierdzono istotnego wplywu opdznionych wartos$ci zmiennej wyjasnianej
na wielko$¢ naptywu kapitalu dlugoterminowego. Wynika to prawdopodobnie z bardzo
duzej zmienno$ci w czasie wielkosci naptywu BIZ na poziomie sektorowym. Jak
wspomniano przy omawianiu wykorzystanych zmiennych, wczes$niejsza aktywnosé
inwestorow zostala przyblizona wobec tego za pomoca opdznionej wartosci zasobu
kapitatu dlugoterminowego w sektorze. Oznacza to, ze estymowany model sektorowych
naptywow BIZ ma statyczny charakter.

Jak wspomniano wczesniej, ze wzgledu na niewielka liczb¢ obserwacji dla
gospodarek wschodzacych 1 rozwinigtych estymacja jest przeprowadzona na calej
probie, a specyfike drugiej z wymienionych grup krajow ma za zadanie wychwycié¢
zmienna binarna adv. Zmienna ta jest stala w czasie, a wspotczynnik jej towarzyszacy
nie mogt by¢ oszacowany w modelu efektow stalych. Dlatego do oszacowania
oddziatywania determinant naptywu BIZ do sektoréw, wykorzystano model efektow
losowych 1 uogodlniona metod¢ najmniejszych kwadratéw zaproponowana przez
Baltagiego 1 Wu (1999) dla paneli ze skfadnikiem losowym charakteryzujacych sig
autokorelacja pierwszego rzedu.

Szacowane jest rownanie postaci:

BIZ,,
KB = a+ﬂlS;’/‘t +5,X, +ﬁ3Zit TV +é&,, [7]

it

gdzie:
* BIZj; oznacza naptyw BIZ do sektora j w kraju i w roku ¢,
* (@ oznacza stala,

S;j: to wektor zmiennych charakterystycznych dla sektora,
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* X, to wektor zmiennych opisujacych dynamike kursu walutowego (miara
wahan: zscore albo wspotczynnik zmienno$ci oraz procentowa zmiana kursu
walutowego),

* Z; to wektor zmiennych makroekonomicznych (takich samych w réwnaniu
szacowanym dla kolejnych sektorow),

* v; to element reszty specyficzny dla kazdego kraju, ktéry nie moze by¢
skorelowany ze zmiennymi niezaleznymi (model efektow losowych),

* ¢y to wyraz losowy (nieskorelowany z v, zmiennymi objas$niajacymi, ale

skorelowany ze swoimi warto$ciami opoznionymi).

W badaniach naptywu réznych form kapitatu na poziomie kraju oraz BIZ na
poziomie sektoréw rozpatrywano mozliwo$¢ wystgpowania szczegoélnej reakcji
inwestorow na zmiany kursu walutowego w Polsce. Specyfike Polski probowano
wychwyci¢ za pomoca zmiennej binarnej dpy, ktéra przyjmuje warto$¢ 1 dla Polski i 0
dla wszystkich pozostalych panstw. Nastgpnie do modelu regresji wprowadzono
zmienng interakcyjna bedaca iloczynem tak zdefiniowanej zmiennej binarnej oraz
zmiennych mierzacych wahania 1 wzrost/spadek kursu walutowego.

W rezultacie specyfikacja rownania modelu regresji wyjasniajacego naplywy

réznych form kapitatu w grupie krajow wschodzacych przyjeta nastepujaca postac:

CF, CF,.
P—Kl; = +,Bo PKI%I +ﬁ1Xit +132dPLXit +ﬁ3zit TV T E,. [8]

it it-1

Natomiast w badaniu naptywu BIZ do sektoréw estymowane rdéwnanie z

uwzglednieniem specyfiki Polski ma nastgpujaca forme:

BIZ,,
~=a+ S

PKB + 5, X+ Bdpy X+ B2, v, +E,. [9]

ijt
it
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Rozdzial 7

W obu rownaniach pozostale oznaczenia majq identyczng interpretacje, jak w
modelach wczesniej prezentowanych. Nowymi parametrami sa >, w modelu naptywow
réznych form kapitatu na poziomie krajéw oraz B3 w modelu sektorowych BIZ. Jesli
oszacowany wspotczynnik przy zmiennej interakcyjnej jest istotny statystycznie
wskazuje to na odmienny od przecigtnego wptyw wahan 1 wzrostu/spadku kursu
walutowego na naptywy kapitalu do Polski. Sita tego wptywu zaleze¢ bedzie od
istotno$ci wspotczynnika przy zmiennych opisujacych dynamik¢ kursu walutowego bez
zmiennej binarnej dla Polski.

W  modelu wyjasniajacym naptyw roznych form kapitalu istotnosé
wspolczynnikow f) oraz [, oznacza¢ bedzie, ze sita wptywu zmiennych kursowych na
naptyw kapitalu do Polski jest rowna ich sumie (£1+/), a w przypadku nieistotnosci f;
miarg sily oddziatywania jest f,, pod warunkiem, ze ten wspotczynnik jest istotny.
Podobnie w badaniu sektorowych naptywow BIZ wspotczynniki f, oraz f; nalezy
zsumowac, aby zmierzy¢ wptyw wahan 1 wzrostu/spadku kursu w Polsce, jesli oba sa

istotne albo wykorzysta¢ s jesli tylko on jest istotny.

7. Periodyzacja naplywu kapitalu w latach 1996-2011

Dostgpnos¢ danych umozliwiata objecie badaniem naplywu kapitatlu w okresie
1995-2011. Jednak konieczno$¢ instrumentalizacji objasniajacych zmiennych
kursowych (na skutek duzego prawdopodobienstwa endogenicznosci pomigdzy kursem
a przeplywami kapitalowymi) poprzez zmienna opdzniona o jeden okres sprawita, ze
analizie poddano przeplywy kapitalu w okresie 1996-2011 dla 47 krajow, dla ktorych
zbudowano baz¢ zmiennych objasnianych 1 objasniajacych (zatacznik nr 2).

Obserwacja przeptywoéw kapitatu wskazuje, ze jego mobilnos¢ charakteryzuje
si¢ pewnymi falami opisywanymi w literaturze, jako surges 1 bonanzas w okresie
naptywu oraz sudden stops and reversals w okresie zatrzymania napltywu 1 odptywu
(Kaminsky 1 inni, 2005, Cardarelli 1 inni, 2010) za Reinhardt 1 Dell’Erba (2013).

Dlatego tez w dalszej czgéci badania caty okres analizy podzielono na trzy podokresy:
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1996-2002, 2003-2007 oraz 2003-2011, a kraje wedlug charakterystyki: rozwijajace si¢
oraz kraje rozwinigte.

Uzasadnienie dokonania podziatu na grupy krajéw oraz podokresy wynika z
nastgpujacych przestanek.

Po pierwsze, ugruntowanego w literaturze przekonania, ze sita i kierunek
oddziatywania poszczegolnych czynnikow moze by¢ rézna w czasie 1 pomigdzy krajami
(m.in.: Walsh 1 Yu, 2010, Busse i inni, 2010)32. Jak argumentowano w czgsci
teoretycznej opracowania, znaczenie poszczegolnych czynnikéw lokalnych i globalnych
w istotnym stopniu od siebie zalezy, a wplyw na to moze mie¢ postrzeganie tzw.
globalnego ryzyka. Ksztaltowanie si¢ globalnej miary ryzyka wyznaczonej przez Index
VXO przedstawiono na rysunku nr 2. Od poczatku badanego okresu w 1996 r. do 2002
r. osiaga swoje najwyzsze wskazania we wrzesniu 2002 r. Lata 2003-2007 to
jednoczesnie relatywnie dtugi epizod obnizonego ryzyka. Co prawda ta miara ryzyka
wskazuje na jego wzrost od pazdziernika 2007 r., ale przy rocznych przeptywach

spadek mobilnosci kapitatu w efekcie kryzysu wida¢ dopiero od 2008 r.

Rys.2 Naplyw kapitalu ogélem w badanych krajach w mld USD (l. skala) oraz miara ryzyka VXO
(p. skala)
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Zrédto: opracowanie wilasne.

32 Gosh (2012) badajac epizody znacznego naplywu kapitatu surges, wskazuje, ze czynniki push moga
wptywac na ich pojawienie sig, ale o skali surges decyduja czynniki pull. Dziatanie i sita czynnikdéw push
moze by¢ wigc uzalezniona od sity czynnikow pull.
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Periodyzacja naplywu kapitalu w latach 1996-2011

Po drugie, réznicy w stopniu otwartosci finansowej gospodarek 1 specyfiki
liberalizacji przeptywow kapitatlowych rynkow krajéw rozwijajacych si¢ mierzonej
wskaznikiem Chin — Ito. Lata 1996-2002 to faza integracji rynkow finansowych 1 ich
globalizacji, ktora byla szczegdlnie widoczna w krajach wysoko rozwinigtych. Wynika
to z faktu, ze poziom otwartosci finansowej badanych krajow wysoko rozwinigtych byt
wigkszy niz w krajach rozwijajacych sig, sposrod ktorych wiele rozpoczynato dopiero
proces integracji z globalnym rynkiem — por. rysunek nr 3. Kraje rozwijajace si¢
stopniowo liberalizowaty przeplywy kapitatu i wskaznik otwartosci Chin- Ito osiagnat

sw0j wysoki poziom i ustabilizowat si¢ w potowie pierwszej dekady XXI w.

Rys. 3 Otwarto$¢ na przeplywy kapitalu
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Zrbdto: Opracowanie whasne

Po trzecie, ksztaltowania si¢ wolumenu i struktury naptywu kapitalu. Biorac
pod uwage okres 1996 — 2002, w wartosciach absolutnych, naptyw kapitatu tacznie do
grupy krajow rozwijajacych si¢ i rozwinigtych wykazywat si¢ wzgledna stabilizacja.
Oceniajac strukture naptywu kapitalu w podziale na dwie grupy krajow widac, ze udziat
krajow rozwinigtych w catkowitym naptywie wynosit srednio ok. 87%. Oznacza to, ze
w badanej grupie krajow dominowaty przeptywy typu ,,North-North”, w ramach

ktorych dawcami 1 odbiorcami kapitalu byly glownie kraje wysoko rozwinigte.
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Jednoczes$nie udziat krajow rozwinigtych w catkowitym naptywie kapitalu w calej
grupie badanych krajow (rozwinig¢tych 1 rozwijajacych si¢) zwigkszat si¢ kosztem
rynkéw rozwijajacych si¢ do roku 2001, co nalezy wiaza¢ z licznymi kryzysami w
latach 1996-2002 w gronie krajow rozwijajacych si¢. Dopiero fala rosnacej mobilnosci
kapitatu po roku 2002 uruchomita silny naptyw kapitalu na rynki rozwijajace sig, ktore
jednoczesnie zostaly ,,nagrodzone” za liczne reformy strukturalne i poprawe jakosci
polityki makroekonomicznej po kryzysach walutowych z drugiej potowy lat 90.

Po czwarte, znaczacego wzrostu naptywu kapitatu do krajow rozwijajacych si¢
od 2003 r. Okres lat 2003-2011 jest niejednorodny. Przede wszystkim zawiera w sobie
fale niskiego ryzyka lat 2003-2007 oraz kryzys lat 2008-2011. Niemniej jednak
przyjecie takiego okresu analizy wynika z faktu, ze w catym badanym okresie 1996-
2011 lata 2003-2011 stanowia okres relatywnie duzego naptywu kapitatu w kategorii
gross do krajow rozwijajacych sig, przy jednoczesnym zmniejszeniu sig, szczegolnie od
2008 roku, naptywu do krajow rozwinigtych. Nalezy jednocze$nie pamigtaé, ze w
perspektywie globalnej kryzys rozpoczgty w 2007 roku w USA, w przeciwienstwie do
poprzednich, w wigkszym stopniu dotknal kraje wysoko rozwinigte niz kraje
rozwijajace sig.

Przyjecie takiej periodyzacji oznacza, ze w badaniu podjeto probe oceny
czynnikow naptywu kapitatu w okresie 1996-2011 oraz w trzech podokresach:

- podwyzszonego globalnego ryzyka w latach 1996-2002,
- obnizonego globalnego ryzyka w latach 2003-2007,
- w okresie znaczacego wzrostu naptywu kapitata na rynki krajéw rozwijajacych si¢ w

latach 2003-2011 — por. rysunek nr 4.
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Periodyzacja naplywu kapitalu w latach 1996-2011

Rys.4. Struktura naplywu kapitalu w badanej grupie krajach rozwinigtych i rozwijajacych si¢
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Zrodlo: opracowanie wiasne

Przeplywy kapitalu na poczatku lat 90.

Po dekadzie relatywnie malej mobilnosci kapitatu w latach 80. na skutek
kryzysu zadluzeniowego oraz duzej zmiennosci kurséw walutowych i inflacji, poczatek
lat 90. przynidst wzrost naptywu kapitalu na rynki krajow rozwijajacych sig¢ i
rozwinigtych. Wynikato to z poprawy kondycji makroekonomicznej gltoéwnych
gospodarek $wiata oraz faktu, ze przetom tych dwoch dekad przynidst w wielu krajach
rozwijajacych si¢ zmiany polityczne 1 gospodarcze umozliwiajace ich otwarcie
gospodarcze 1 finansowe. Kraje rozwijajace si¢ przeprowadzily rowniez, badz
uruchomily procesy szeroko rozumianych reform strukturalnych poprawiajacych ich
potencjat gospodarczy. Na poczatku lat 90. najwigksza czgs¢ kapitatu trafita do krajow
Azji i Ameryki Lacinskiej. Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW) przechodzity
wowczas poczatkowy i jednoczes$nie najbardziej burzliwy etap procesu transformacji po
upadku ,,zelaznej kurtyny”. Jednak tzw. kryzysy transformacyjne wystgpujace w tym
regionie sprawily, ze naptyw kapitatu zwigkszyl si¢ intensywnie dopiero po
rozszerzeniach UE w 2004 1 2007 roku.

W krajach rozwinig¢tych poczatek lat 90. byl mniej korzystny dla naptywu

kapitatu. Co prawda w Europie, w 1992 r. w Traktacie z Maastricht zapowiedziano
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realizacje ostatniego etapu UWG, czyli unifikacje walutowa. Jednak proces
przygotowan do przyjecia euro przynidst wigcej pozytywnych skutkow dla rynkow
finansowych dopiero w drugiej potowie lat 90., podczas gdy na poczatku dekady
niektore kraje UE przeszlty przez fale kryzysow walutowych uwienczonych
wystapieniem Wielkiej Brytanii z ERM. Dodatkowo stabsza kondycja krajow
rozwini¢tych na poczatku dekady wynikata z pogorszenia sytuacji w gospodarce
amerykanskiej i wzrostu cen ropy w wyniku tzw. pierwszej wojny irackie;j.

Mimo, ze kraje rozwijajace si¢ na poczatku lat 90. charakteryzowaty sig
wysokim ryzykiem, co ilustruje chocby liczba kryzyséw, stabszy wzrost gospodarczy w
krajach rozwinigtych uczynil inwestycje w tych pierwszych bardziej atrakcyjnymi —
por. rysunek nr 5. Dotyczy to w szczegolnosci krajow Azji i Ameryki Potudniowej. W
1994 roku czynnikiem, ktéry zdecydowal o czgsciowym odplywie kapitalu w grupie
krajow rozwijajacych si¢ byt kryzys meksykanski, ktory poprzez tzw. zarazanie (efekt

tequili) dotknat gldwnie region Ameryki Lacinskiej 1 Karaibow.

Rys.5 Liczba kryzysow w badanych krajach
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Zrodlo: Baza danych Laevena i Valencii (2012)

Okres podwyzszonego ryzyka 1996-2002

Poczatek badanego okresu podwyzszonego ryzyka, czyli lata 1996 i 1997 to

gwaltowny wzrost 1 jednocze$nie moment najwigkszego naptywu kapitatu w pierwszej
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Periodyzacja naplywu kapitalu w latach 1996-2011

potowie lat 90., po ktorym w latach 1998-2002 nastgpowat jego odplyw. Zmniejszenie
naplywu bylo konsekwencja zaburzen w funkcjonowaniu wielu waznych rynkow
rozwijajacych si¢ w postaci kryzysoéw: azjatyckiego (1997-1998), rosyjskiego (1998),
brazylijskiego (1998-1999), tureckiego (2000-2001) czy argentynskiego (2002).
Odplyw kapitalu dotyczyl przede wszystkim kapitatu bankowego z krajow Azji, ktore
przed 1997 r. do$wiadczyly znacznego wzrostu finansowania tym kanalem. Spadku,
cho¢ krotszego, doswiadczyl rowniez kapital portfelowy, ktorego udzial rost we
wczesnych latach 90, napedzany przez naptyw kapitatu do Azji i Ameryki Lacinskie;.
Trend zostal zatrzymany przez kryzys meksykanski 1 poglgbiony po kryzysie
azjatyckim. Od poczatku lat 90. udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrastat
w poréwnaniu do pozostatych rodzajow inwestycji. Wynikato to z uruchomionych
procesdéw prywatyzacji, ktore sprzyjaty restrukturyzacji gospodarki i rozwojowi sektora
finansowego.

W tym samym czasie w krajach rozwinigtych odnotowano wzrost naptywu
kapitatu, co moglo wynika¢ z wycofania kapitalu z rynkéw wschodzacych do
globalnych centrow finansowych oraz lokowanie tamze rodzacych si¢ nadwyzek
oszczgdnoscit w krajach wschodzacych. Banki migdzynarodowe zmniejszyty (gtownie
amerykanskie 1 japonskie) finansowanie trans graniczne na rzecz finansowania poprzez
subsidiaries, ktore agresywnie zaczgly rozwija¢ banki europejskie. Wzrost naptywu
kapitatu do krajéw rozwinigtych w latach 1999-2001 wynikal gtownie ze wzrostu roli
finansowania udziatlowego (BIZ oraz akcji) w catkowitej strukturze naptywu kapitatu.
Naplyw kapitatu do USA byl konsekwencja relatywnie szybkiego wzrostu gospodarki
amerykanskiej 1 rosnacych wycen akcji na skutek tzw. banki internetowej. W Europie
dodatkowym czynnikiem stymulujacym naptyw byta fala fuzji 1 przeje¢, w efekcie
przyspieszenia liberalizacji rynku 1 przygotowan do wprowadzenia euro.

Zatamanie na rynku dot.com na poczatku 2001r., pogorszenie wzrostu w krajach
wysoko rozwinigtych oraz ataki terrorystyczne z wrzesnia 2001r. i perspektywa
rozpoczgcia dziatan zbrojnych w Iraku zwigkszyly poziom globalnego ryzyka

przyczyniajac si¢ do mniejszej mobilnosci kapitatu.
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Okres obnizonego ryzyka 2003-2007

Okres obnizonego globalnego ryzyka w latach 2003-2007 utozsamiany jest ze
stabilizacja makroekonomiczna §wiatowego systemu gospodarczego, niskimi stopami
procentowymi w globalnych centrach finansowych, relatywnie szybkim wzrostem
gospodarki $wiatowej 1 dalsza integracja rynkow finansowych, w tym dzigki
wprowadzeniu euro.

Okres ten okazal si¢ de facto okresem akumulacji ryzyka, ktore
zmaterializowato si¢ wraz z rozpoczgciem kryzysu w roku 2007. Wedtug literatury
podstawowe przyczyny stymulujace mobilnos¢ kapitatu, ktére w lezaly u zrdodet
kryzysu wynikaja z gwattownego rozwoju innowacji finansowych, bedacych gtownie
produktem tzw. bankowosci réwnolegte] (shadow banking) 1 niewtasciwych bodzcow
regulacyjnych w zakresie oceny 1 zarzadzania ryzykiem finansowym (Petersen i
Wiegelmann, 2013). Procesom tym towarzyszyl szybki rozwd¢j rynkéw finansowych,
transakcji spekulacyjnych 1 podejmowanie nadmiernego ryzyka przez instytucje
finansowe (Stawinski, 2012). Poszukiwanie nowych zroédet dochodoéw przez instytucje
kredytowe (na skutek spadku marzy odsetkowej oraz rozwoju rynku dhugu
pozabankowego) skierowato ich aktywno$¢ w kierunku kredytéw hipotecznych m.in.
poprzez wykorzystanie instrumentdw sekurytyzacji. Druga cecha mobilnos$ci kapitatu w
latach 2003-2007 jest znaczacy wzrost finansowania bankowego za posrednictwem
bankowosci migdzynarodowej w postaci subsydiaryzacji, czyli znacznego udziatu
kapitalu zagranicznego w aktywach sektora bankowego krajow rozwijajacych sig.
Dominujaca role w tym procesie odgrywaty banki europejskie, co sprawito m.in. ze w
okresie 2003-2007 kraje ESW staty si¢ najwigkszym odbiorca kapitatu bankowego w
badanej grupie jak i w gronie wszystkich krajow rozwijajacych sig.

Okres 2003-2007 wydaje si¢ by¢ zdominowany przez czynniki globalne.
Niemniej czynniki zewngtrzne oddziatywaly istotnie na czynniki lokalne 1 odwrotnie.
Niskie stopy procentowe 1 korzystna ocena wiarygodnosci dzigki szybkiemu wzrostowi
gospodarczemu i duzemu ,apetytowi na ryzyko” poprawiata zdolno$¢ kredytowa

krajow poszukujacych kapitatu, obnizata koszty obstugi kredytu i zachgcata do
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Rozdzial 8

zaciagania pozyczek w obcej walucie. Procesowi liberalizacji rynkéw finansowych od
konca lat 90. towarzyszyl silny wzrost gospodarczy krajow rozwijajacych si¢
stymulowany integracja handlowa a takze rosnacymi cenami surowcéw. Trudnos¢ w
absorpcji nadwyzek finansowych przez ich lokalne, stabo rozwinigte rynki finansowe
sprzyjata podazy oszczednos$ci na migdzynarodowych rynkach finansowych (savings
glut). Czynnikami, ktore umozliwiaty dywersyfikacje¢ aktywdw przez inwestorow z
krajéw wysoko rozwinigtych oraz poszukiwanie zyskow (search for yields) w latach
2003-2007 byt wzrost kapitalizacji rynkow akcji krajow rozwijajacych sig, wyzsze
stopy zwrotu z inwestycji na rynkach akcji tych krajow niz na wigkszosci rynkow

krajow rozwinigtych oraz wzrost emisji papieréw dtuznych (BIS, 2009).

8. Determinanty przeplywéw czterech form kapitatu

Lata 1996-2011: kraje rozwijajace si¢

Dochodowos¢
Na podstawie przeprowadzonych estymacji metodami LSDVC™ oraz LSDVAR
mozna stwierdzi€ istotny statystycznie wptyw zmiennych opisujacych dochodowos¢ na
kierunek 1 sit¢ naplywu kapitalu w postaci BIZ 1 kapitalu bankowego. Pozytywny
wplyw wzrostu gospodarczego oraz jako$ci infrastruktury telekomunikacyjnej na
ksztattowanie si¢ BIZ potwierdza rolg¢ czynnikow lokalnych zwiazanych z dochodem —

por tab. 10 oraz zalacznik nr 3.

3 Estymacja LSDVC dla krajéw rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011 wykazata na istotna role zmiennej
opoznionej we wszystkich formach kapitatu.
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Tabela 10: Istotne statystyczne wyniki estymacji parametréow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011 metodg efektow stalych (LSDVC)

zmienne di_gdp pi_equit gdp pi_debt gdp other gdp
L.di gdp 0.290%**

D debt lag3ymean R-L 2.30e-06**
emu R-L 5.36e-05%**

USA conds pc2 D/B-G | _1.44e-05%+** 1.02e-05*

edp gr lagSymean | D-L  [3.36e-06%* 9.16e-06%**
telmob D-L  |2.37e-07*

L.pi equit gdp 0.212%**

L.pi debt gdp 0.177%%*

L.other gdp 0.415%%*

Zrodlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Wzrost krajowego PKB decydowal réwniez o naptywie kapitalu w sektorze
bankowym, w przypadku ktérego regulacje powoduja, ze wagi ryzyka spadaja wraz z
poprawa koniunktury gospodarczej — por. rysunek nr 6. Analiza wynikdéw regresji
wskazuje rowniez na pozytywna zaleznos¢ pomiedzy PKB per capita oraz kierunkiem
przepltywow kapitatu bankowego. Mozna to wigzac z sita nabywcza rynku docelowego 1
jego zdolnoscia kredytowa.

Dochodowos$¢ globalna w postaci amerykanskiej stopy procentowej (druga
sktadowa obok ptynnosci globalnej najsilniej skorelowana ze zmienna US conds pc?2)
miala ujemny wptyw na mobilnos¢ BIZ do krajow rozwijajacych sig. Ujemny wplyw na
ksztaltowanie si¢ BIZ miata réwniez inna zmienna globalna zwiazana z dochodowoscia,
a mianowicie tempo wzrostu $wiatowego PKB. Niska wrazliwo$§¢ BIZ na zmienne
globalne, badz tez nawet ich odmienne oddziatywanie niz w przypadku kapitatu
portfelowego moze oznacza¢ pewna antycykliczno$¢ przeptywu kapitatu w tej formie
wzgledem globalnego cyklu gospodarczego. Zaréwno w grupie krajow rozwinigtych i
rozwijajacych si¢ udziat BIZ w strukturze naptywu kapitatu zwigkszal si¢ okresie
podwyzszonego ryzyka (1996-2002) i zmniejszal w okresie obnizonego jego poziomu
(2003-3007) by ponownie wzrosna¢ w okresie kryzysu 2008-2011. Moze to oznaczac,

ze pozostate formy kapitatu sa bardziej wrazliwe na tradycyjne miary ryzyka.
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Determinanty przeplywoéw czterech form kapitalu

Rys. 6. Czynniki wplywajace na dochodowos$¢ lokalng i globalna, odpowiednio: tempo wzrostu
gospodarczego w krajach rozwijajacych si¢ i rozwinig¢tych oraz w Polsce (Srednia pigcioletnia) oraz
10-letnia stopa procentowa w USA w latach 1996 — 2011.
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Zrédto: Bank Swiatowy, wyliczenia whasne.

Zmienna w postaci globalnej dochodowos$ci (oraz plynnosci ujete w
US conds pc2) ujawnita negatywne oddziatywanie w przypadku kapitatu bankowego.
Z kolei w przypadku inwestycji portfelowych stwierdzono istotny statystycznie wplyw
zmiennej opisujacej dochodowos¢ globalng w postaci amerykanskich stop
procentowych, ktorych wzrost powodowat naptyw kapitatu na rynki akcji i obligacji. W
przypadku ostatniej z wymienionych form kapitatu dodatnio oddziatywata réwniez
zmienna globalna opisujaca dochodowos¢ w postaci stopy zwrotu z gietdy
amerykanskiej.
Ryzyko

Czynniki opisujace ryzyko okazaty sig istotne statystycznie przede wszystkim w
przypadku przeplywow kapitatu bankowego. Szczegdlnie model LSDVAR potwierdza
znaczenie niskiego poziomu ryzyka lokalnego jako czynnika pozytywnie
oddzialujacego na naplyw tej formy kapitatu. Kapitat bankowy wydaje si¢ wrazliwy na
wzrost konsumpcji rzadowej, ktéry moze oznaczaé wzrost zapotrzebowania na
finansowanie deficytu budzetowego. Ujemna zalezno$¢ pomig¢dzy udziatem przemystu
w PKB a naptywem kapitatu bankowego moze $wiadczy¢ z kolei o tym, ze kapital
bankowy w wigkszej mierze finansowat ustugi niz przemyst, co szto w parze z

powszechnym w ostatnich latach procesem deindustrializacji sprowadzajacym si¢ do
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coraz wigkszego upodabniania si¢ krajow rozwijajacych do krajow rozwinigtych,
ktorych gospodarki oparte sa w wigkszej mierze na uslugach — por. tab. 11 oraz

zalacznik nr 4.

Tab. 11. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametréow regresji panelowej dla grupy krajéw
rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011 metoda efektéw stalych (LSDVAR)

zmienne di_gdp pi_equit gdp pi_debt gdp other gdp
D debt lag3ymean R-L 2.59e-06***
industrygdp R-L -1.98e-06* -5.10e-06**
cl R-L 1.92¢-05%*
govconsgdp R-L -1.16e-05%**
emu R-L 5.51e-05%%*

odp world gr D-G 1 _0.000260*

USA conds pcl | R/D-G -8.01e-06**
USA conds pc2  |D/B-G |1 54c.05%** |4.53¢-06* 9.88¢-06** -1.73e-05%*
gdp gr lagSymean D-L 3.87e-06** 1.74e-05%**
telmob D-L 12 37¢-07*

gdp pc constusd D-L 2.37e-07* 1.29e-08*

D credit_priv_gdp B-L 3.63e-07**

L mrkt cap gdp |BT -1.06e-07** -1.41e-07*

trade B-L 14.78e-07%+

stata 9.07e-05**

Zrodlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Zastanawiajacy jest dodatni znak przy zmiennej opisujacej zmiany poziomu
dhugu publicznego, ktéremu towarzyszyt wzrost finansowania bankowego. Oznacza to,
ze pomimo wzrostu wielkosci dlugu zwigkszat si¢ naplyw kapitatu bankowego do
analizowanej grupy krajow. Wspoétzalezno$¢ ta moze wynikac z faktu, ze przyrost dtugu
publicznego absorbowat krajowe oszczednosci, co miato wplyw na niedostatek
funduszy pozyczkowych dla przedsigbiorstw i zachecalo z kolei bankowy kapitat
zagraniczny do naptywu. Trzeba jednoczes$nie zauwazy¢, ze Srednio dtug publiczny w
relacji do PKB w krajach rozwijajacych si¢ spadal od poczatku XXI w. 1 nawet w
okresie kryzysu jego wzrost nie byt znaczacy. W niektorych przypadkach nawet sig
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Determinanty przeplywoéw czterech form kapitalu

obnizal. W krajach rozwini¢tych poczawszy od 2008 r. nastapil skokowy i bardzo duzy
wzrost dtugu, powyzej powszechnie akceptowalnych poziomow. W przypadku krajow
rozwijajacych si¢ moze to oznacza¢ finansowanie wzrostu gospodarczego — por. rys. 7.

Rys. 7. Czynniki wplywajace na ryzyko lokalne: zmiana wielkos$ci dlugu publicznego, jako % PKB

(Srednia trzyletnia) oraz biezaca wielko$s¢ konsumpcji rzadowej w relacji do PKB w krajach
rozwijajacych si¢ i rozwinietych oraz w Polsce w latach 1996 — 2011.
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Zrodlo: Bank Swiatowy, wyliczenia whasne.

Zmienna globalna USA conds_pcl potwierdza negatywny wptyw globalnego
ryzyka na naplyw kapitalu bankowego oraz negatywne oddziatywanie dochodowosci
gieldy amerykanskie;.

W przypadku portfelowego finansowania dtuznego istotng zmienna okazato si¢
usztywnienie kursu w ramach unii walutowej (emu), ktore w badaniu jest
kwalifikowane, jako ryzyko lokalne. Potwierdzenie roli unifikacji walutowej (w postaci
eliminacji ryzyka kursowego) dla rynkowego finansowania dluznego koresponduje z
przekonaniem w literaturze mowiacym o eliminacji home bias na rynku dtugu w efekcie
wprowadzenia euro. Czynnikiem ryzyka o ujemnym oddziatywaniu dla tej formy
kapitatu okazal si¢ udziatl przemystu w PKB. Moze to oznaczaé, ze kapitat dluzny

(bankowy i rynkowy) nie sprzyjaty finansowaniu przemystu.
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Bariery

Estymacja LSDVAR potwierdza pozytywne oddzialywanie zmiennej lokalnej
opisujacej otwartos¢ handlowa na ksztattowanie si¢ BIZ. Istotnos$¢ tej zmiennej moze
oznaczac¢ wigksza rolg inwestycji wertykalnych w krajach rozwijajacych si¢ (w krajach
rozwini¢tych zmienna ta nie ma znaczenia dla BIZ w zadnej ze specyfikacji w latach
1996-2011; istotnos¢ zyskuje dopiero w latach 2003-2011). Zastanawiajaca wydaje si¢
ujemna zalezno$¢ pomigdzy kapitalizacja rynkow akcji a naptywem kapitatu na rynki
dhugu i akcji. Sugeruje to, ze im mniejsza kapitalizacja rynku akcji tym wigkszy naptyw
kapitalu na te rynki. Niejednoznaczno$¢ zaleznos$ci pomigdzy tymi zmiennymi moze
wynika¢ z faktu, ze wzrost naptywu kapitalu do tych krajéw nastgpowal wraz z
procesami prywatyzacyjnymi realizowanymi m.in. przez rynek kapitalowy, w ktorych
uczestniczyli inwestorzy zagraniczni. Poza tym mogli oni oczekiwa¢ wyzszych stop
zwrotu na czgsto szybko rozwijajacych si¢ matych rynkach anizeli na duzych.
Potwierdzaja to wyzsze stopy zwrotu z rynkow gietdowych w krajach rozwijajacych si¢
niz rozwinigtych — por. rysunek nr 8. W przypadku kapitalu udziatowego widoczne jest
jego dodatnie powigzanie ze zmiang kredytu do PKB, czy obnizaniem barier
finansowych. Rosnaca rola finansowania bankowego w krajach rozwijajacych si¢ czgsto
jest traktowana jako miara rozpoznania rynku oraz przetamania asymetrii informacji. a
co za tym idzie zmniejszenia ryzyka.
Rys. 8: Zmienne opisujace krajowy rynek Kkapitalowy: stopa zwrotu z krajowych indekséw

rynkowych (Srednia trzyletnia) oraz kapitalizacja rynkowa gield w relacji do PKB w krajach
rozwijajacych sig¢ i rozwinigtych oraz w Polsce w latach 1996 — 2011.
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Zrédto: Bank Swiatowy, wyliczenia whasne.
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Determinanty przeplywoéw czterech form kapitalu

W przypadku kapitalu portfelowego (dtuznego i udzialowego) zauwazalny jest
réowniez dodatni wptyw zmiennych globalnych USA conds pc2 zwiazanych z globalna
ptynnoscia (oraz amerykanskimi stopami procentowymi), a w przypadku BIZ 1 kapitatu
bankowego ujemne oddzialywanie tej zmienne;.

Reasumujac, dla naptywu kapitalu w okresie 1996-2011 w grupie krajow
rozwijajacych si¢ dominujace znaczenie miaty trzy grupy czynnikoéw lokalnych
zwiazanych z ryzykiem (kapital bankowy i dtuzny), dochodowoscia (BIZ 1 kapitat
bankowy) i barierami w dostgpie do rynku (portfelowy dluzny i udzialowy). Czynniki
globalne w postaci ptynnosci (bariera) i stop procentowych (dochodowo$¢) miatly
negatywny wptyw na BIZ i kapital bankowy oraz pozytywny na kapitat portfelowy.
Zauwazalny byt rowniez negatywny wplyw ryzyka globalnego i dodatni dochodowosci
gieldy amerykanskiej na naptyw kapitalu bankowego — por. tab. 12.

Tab.12 Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajéw rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011

| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt_gdp | other_gdp
zmienne lokalne
RL T (-) (+)/()
DL 1 ) (+)
B-L ¥ (+) (+)/() ()
zmienne globalne
R-G I ()
D-G Il () (+) (+) (+)/()
B-G_¥ () (+) (+) ()

Zrodto: opracowanie wlasne

Lata 1996-2011: kraje rozwinig¢te

Dochodowos¢
Badania ekonometryczne przeprowadzone obydwoma metodami (estymacje

LSDVC* oraz LSDVAR) wskazuja na istotna role zmiennych opisujacych lokalna

3% Estymacja LSDVC wskazywata na istotna role zmiennej opéznionej w przypadku kapitatu udziatowego
1 rynkowego dhuznego, jako istotnych determinant wzrostu finansowania zewngtrznego tymi kanatami.
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dochodowo$¢ w ksztattowaniu si¢ wszystkich form przeptywow kapitalowych — por.
tabele nr 13 1 nr 14 oraz zalaczniki nr 5 i nr 6.

Pozytywne oddziatywanie stop rynku pieni¢znego na naplyw BIZ mozna
tlhumaczy¢ przewaga w dostegpie do tanszego kapitalu firm ulokowanych w krajach o
nizszym koszcie kredytu — por. tab. 13. Zgodnie z teoria Melitza (Melitz, 2004,
Helpman, Melitz i1 Yeaple, 2004) BIZ dokonuja firmy, ktoére sa najbardziej
produktywne. Wynika to m.in. z faktu, ze firmy zagraniczne sa na pozycji mnigj
uprzywilejowanej w stosunku do firm krajowych, ktéore maja lepsze rozeznanie na
rynku lokalnym (w tym finansowym). W przypadku wystapienia wysokich kosztow
kredytu na rynku lokalnym przewagi firm krajowych zmniejszaja si¢ 1 obnizaja prog
produktywnosci, ktory musza osiagna¢ firmy zagraniczne, aby dokona¢ zyskownych

BIZ (czyli pokona¢ bariery dziatania na nowym rynku).

Tab. 13: Istotne statystyczne wyniki estymacji parametréw regresji panelowej dla grupy krajow
rozwinietych w latach 1996-2011 metoda efektow stalych (LSDVC)

zmienne di gdp pi_equit gdp pi debt gdp other gdp
infl lagSymean R-L -4.87e-05%*
D-G -0.000312*
gdp world gr (tylko dla cov) |-0.000785**
gdp gr lagSymean D-L -3.95e-05%*
D-L 4.78e-06*
(tylko dla cov
moneymrkt int reer) 1.85e-05**
gdp pc constusd D-L 8.89¢-09*
stock return lag3ymea |D-L
n 2.82e-07*
D credit priv_gdp B-L -3.08e-07**
crisislagmean R-L -0.000245**
L.pi equit gdp 0.242%%*
L.pi _debt gdp 0.284***

Zrédlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Stopa procentowa rynku pienigznego okazala si¢ roéwniez istotna dla
przeptywow kapitatu bankowego, co oznacza przeptywy w kierunku pozyczania

kapitalu po wyzszej stopie procentowej. Wyniki estymacji wskazuja na ujemne
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oddziatywanie krajowego wzrostu gospodarczego na przeptywy kapitatu bankowego
(przeciwnie niz w przypadku krajow rozwijajacych sig). Moze to by¢ rezultatem
dominujacego w krajach rozwinigtych efektu majatkowego (wealth effect) nad efektem
substytucyjnym. Wzrost gospodarczy, wraz regulacjami zmniejszajacymi wagi ryzyka
w okresie dobrej koniunktury, moze generowa¢ nadmiar kapitalu bankowego w
rosnacej gospodarce w stosunku do zapotrzebowania na niego, zatem jego nadwyzki
inwestowane sa zagranica. W przypadku finansowania udziatlowego zauwazalne byto
dodatnie oddziatywanie stopy zwrotu z gieldy na t¢ form¢ naptywu kapitatu. Z kolei
dodatnio na dtug rynkowy oddziatywatl poziom PKB per capita (podobnie jak w krajach
rozwijajacych sig).

Ksztattowanie si¢ globalnej dochodowosci w postaci wyzszego globalnego
wzrostu gospodarczego zachgcalo do odptywu kapitalu portfelowego z krajow
rozwini¢tych w celu poszukiwania zyskow na rynkach rozwijajacych sig. Tak mierzona
dochodowo$¢ powodowata z kolei naptyw kapitalu bankowego do krajow rozwinigtych,
co nalezy wiaza¢ z rosnaca rola bankéw globalnych i ich transgranicznych operacji.
Wyzsza globalna dochodowo$¢ mogta motywowa¢ do zwigkszenia podazy kapitatu
bankowego na rynkach rozwinigtych, ktore charakteryzowaty si¢ rowniez intensywnym
rozwojem tzw. bankowosci rownolegtej alokujacej srodki w ryzykownych innowacjach
finansowych. Kraje rozwinigte stanowia centra globalnej bankowos$ci inwestycyjnej 1
moga dokonywac¢ transformacji kapitatu bankowego na zréznicowane pod wzglgdem
dochodowosci formy inwestycji. Ujemnie na naplyw Kkapitalu na rynek dlugu
oddzialywata dochodowos$¢ opisywana przez dlugoterminowe stopy procentowe w
USA. W przypadku kapitalu portfelowego (dtuznego i udzialowego) ujemny wptyw

miat §wiatowy wzrost gospodarczy — por. tab. 14.
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Tab. 14: Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajéw
rozwinigetych w latach 1996-2011 metoda efektow stalych (LSDVAR)

zmienne di_gdp pi_equit_gdp pi_debt gdp other_gdp
infl_lagSymean R-L 1.66e-05%* -5.11e-05%*x*
industrygdp R-L 2.45e-06*

efw regulation R-L 1.45e-05%*

emu R-L 3.73e-05%*

gdp_world_gr D-G 20.000319%% | -0.000793%** | 0.00159%*
USA conds pcl R/D-G -9.92¢-06%*

gdp_gr lagSymean D-L -4.35e-05%*
moneymrkt_int D-L 6.20e-06%** 2.58e-05%%**
gdp pc_constusd D-L -3.96e-09%** 1.28e-08%**

stock return lag3yme |D-L

an 2.55e-07*

D credit priv_gdp B-L -2.91e-07%*

crisislagmean R-L -0.000234%*x*

Zrodlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)
Ryzyko

Czynniki lokalne opisujace ryzyko inwestycyjne okazaly si¢ istotne w
przypadku naptywu kapitalu portfelowego oraz kapitalu bankowego. Dla naptywu
kapitalu bankowego ujemne wskazania uzyskano dla inflacji, ktéra z kolei miala
pozytywne oddzialywanie na naptyw kapitalu na rynku dlugu — por. rys. 9. Warto
zwroci¢ uwage, ze inflacja z jednej strony moze $wiadczy¢ o jakosci prowadzonej
polityki monetarnej i stanowi¢ w tym zakresie przyblizenie dla ryzyka inwestycji, ale z
drugiej, stanowi réwniez czynnik wplywajacy na ksztaltowanie si¢ nominalnej
rentownosci papierow dtuznych. W przypadku, gdy w skutek m.in. wzrostu inflacji ma
miejsce wzrost rentownosci papieréw wartosciowych (przy statych kursach walutowych
lub przy braku oczekiwan, co do zmian kurséw walutowych, korygujacych réznice w
stopach procentowych pomig¢dzy krajami - zgodnie z parytetem migdzynarodowego
efektu Fishera) moze zwigkszac¢ si¢ wielko$¢ naptywow kapitalu w wyniku operacji
carry trade. Obserwacje ta potwierdza¢ moze dodatnie oddzialywanie na naplyw

kapitalu na rynku dlugu zmiennej emu, ktéra obnizala m.in. ryzyko zwiazane z

Narodowy Bank Polski



Determinanty przeplywoéw czterech form kapitalu

ksztaltowaniem si¢ kursu walutowego w grupie krajow nalezacych do unii monetarne;.
Dla naptywu kapitalu bankowego ujemny wptyw poza inflacja miaty réwniez kryzysy,
opisywane przez zmienna crisilagmean. W przypadku zmiennej opisujacej udzial
przemyshu w PKB zauwazono jej dodatnie oddziatywanie dla kapitalu udzialowego (w
grupie krajow rozwijajacych si¢ ujemne w przypadku kapitatu dtuznego bankowego i
rynkowego). Ryzyko globalne (o ujemnym oddziatlywaniu) byto istotne jedynie dla
rynku dhugu.

Rys. 9: Zmienne opisujace rynek pieni¢zny: inflacja (Srednia pigcioletnia) oraz stopy procentowe
rynku pieni¢znego w krajach rozwijajacych si¢ i rozwinig¢tych oraz w Polsce w latach 1996 — 2011.

infl_lagS5ymean moneymrkt_int

1996-2011 ‘ 1996-2002 ‘ 2003-2007 ‘2003—2011‘ 1996-2011 ‘ 1996-2002 ‘ 2003-2007 ‘2003-2011

Zrédto: Bank Swiatowy, wyliczenia whasne.

Bariery
Negatywnie na naptyw portfelowego kapitatu udziatowego oddziatywata zmiana
kredytu do PKB. Zmniejszanie si¢ naplywu kapitatu wiascicielskiego wraz ze wzrostem
kredytu prywatnego wytlumaczy¢ mozna substytucyjnoscia tych form finansowania.
Kredyt prywatny do PKB w krajach rozwinigtych rést dynamicznie 1 przekraczat 100%
PKB w latach 1996-2002 1 ok. 130% w latach 2003-2011. Sposréd zmiennych
globalnych zauwazalny byl ujemny wplyw podazy kapitalu na rynek dtugu, co moze

oznacza¢, ze nadwyzka plynnos$ci byla kierowana na rynki rozwijajace sig.

Reasumujac, w grupie krajow rozwinigtych w latach 1996-2011 zauwazalny jest

wplyw czynnikow lokalnych zwiazanych z ryzykiem (kapitat bankowy 1 portfelowy),
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dochodem (BIZ, kapitat bankowy i portfelowy) oraz w mniejszym stopniu z barierami
(kapital udziatowy) — por. tab. 15. W poréwnaniu z krajami rozwijajacymi si¢ inne jest
oddziatywanie zmiennych globalnych. Dochod globalny w postaci §wiatowego wzrostu
gospodarczego oraz zwigkszona ptynno$¢ oddziatywaty ujemnie na kapitat portfelowy
udziatowy i dhluzny (dodatnio na kapitatu bankowy). Moze to sugerowa¢ odmienne
oddziatywanie zmiennych globalnych na rynki dlugu w krajach rozwijajacych si¢ 1
rozwini¢tych. W przypadku tych drugich moze to wynika¢ faktu, ze szczegdlnie rynki
dhlugu pozostaja relatywnie ptynne i stanowia mozliwos¢ bezpiecznego ,,zaparkowania”
kapitalu 1 jego dywersyfikacji mi¢dzynarodowej w okresach ztej koniunktury. W
okresach wzrostu dochodowo$ci 1 dostepnosci kapitalu pojawia si¢ potrzeba

poszukiwania atrakcyjnych lokat na bardziej ryzykownych rynkach.

Tab. 15. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajow rozwinietych w latach 1996-2011

| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt gdp | other_gdp
zmienne lokalne
RL_I (+)/() (+)/() ()
D-L_ I (+) (+)/() (+) (+)/()
B-L ¥ ()
zmienne globalne
RG I ()
D-G_1 () (0)/(+) (+)
BG ¥

Zrodto: opracowanie wiasne
Lata 1996-2002: kraje rozwijajace si¢

Dochodowos¢
W przypadku BIZ estymacja metoda LSDVC® nie pozwolita na wykazanie
istotnosci statystycznej jakiejkolwiek zmiennej, a w przypadku kapitatu udziatowego

jedynie zmiennej opisujacej poziom jakosci kapitatu ludzkiego (dochdd lokalny) 1

3 W odroznieniu do petnego okresu analizy, tj. lat 1996-2011, w ktérych stwierdzono istotna rolg
opdznionej zmiennej wyjasnianej we wszystkich formach kapitalu, na krotszej probie w okresie
podwyzszonego ryzyka (1996-2002) istotnos¢ statystyczna opoznionej zmiennej objasnianej zauwazalna
jest jedynie w przypadku kapitalu bankowego.
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zmiennej PKB per capita dla kapitatu dtuznego — por. tab. 16. Na naptyw kapitatu
bankowego ujemnie oddziatywata zmienna opisujaca dochodowos$¢ globalna mierzona

stopami dtugoterminowymi USA.

Tab.16. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 1996-2002 metodg efektéw stalych (LSDVC)

di_gdp pi_equit gdp pi_debt gdp other gdp
L zscore neer R-L 0.000386*
USA conds pc2 |P/B-G -3.02¢-05*
gdp pc_constusd D-L 1.92e-08*
sch D-L 5.60e-05**
D-L 3.74e-07*
-3.85e-07* tylko przy cov
tylko przy cov reer
L mrkt cap gdp neer i reer
L.other gdp 20.357%%*

Zroédto: opracowanie wlasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Estymacja LSDVAR pozwolita na uchwycenie istotnosci wigkszej grupy
zmiennych objasniajacych. W przypadku BIZ potwierdzita dodatnia rolg lokalnych
czynnikow zwiazanych z dochodem - PKB per capita oraz stopy zwrotu z rynku
gieldowego. Zmiany PKB oraz PKB per capita oddziatywaly natomiast ujemnie na
naplyw kapitatu wilascicielskiego portfelowego. Liczne kryzysy w drugiej potowie lat
mogty rowniez sklania¢ do wigkszego zaangazowania wlascicielskiego, w tym poprzez
prywatyzacje, czesto przeprowadzane z udziatlem rynku gieldowego®®. W obydwu
kategoriach kapitatu portfelowego dodatnio na naplyw oddzialtywata jakos$¢ kapitatu
ludzkiego.

W przypadku kapitalu bankowego niezgodny z intuicja znak (ujemny)
otrzymano przy zmiennej opisujacej stopy rynku pieni¢znego. Warto jednak pamigtac,

ze w analizowanym okresie miat miejsce proces obnizania si¢ inflacji, co niewatpliwie

% Na pozytywny zwiazek pomiedzy kryzysami a niektorymi kategoriami BIZ wskazuje analiza
przeptywu BIZ na poziomie sektoréw w dalszej czgsci opracowania.
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miato istotny wplyw na obnizanie si¢ nominalnych stop procentowych. Pamigtajac o
tym, ze inwestorzy w swoich decyzjach inwestycyjnych kieruja si¢ zaréwno analiza
dochodowosci, jaki rowniez 1 ryzyka, nizsze stopy procentowe nie musiaty zniechgcac

do przeptywoéw kapitatowych, jezeli towarzyszyt im adekwatny spadek ryzyka.

Ryzyko

W przypadku kapitatu dluznego istotna statystycznie okazata si¢ zmienno$¢
kursu zscore neer ze znakiem dodatnim, co moze stanowi¢ pewne zaskoczenie — por.
tab. 16 W okresie podwyzszonego ryzyka zmienno$¢ kursu powinna raczej dziataé
ujemnie na przeplywy na rynku dlugu ze wzgledu na duze home bias powodowane
przez ryzyko kursowe. W okresie podwyzszonego ryzyka zmienno$¢ kursow walut
krajow rozwijajacych si¢ mogta by¢ wynikiem malejacych przeplywow na rynkach
dhlugu. Naptyw kapitalu na rynki dlugu w krajach rozwijajacych si¢ w danym okresie
wykazywat tendencje spadkowa z niemal 100 mld w 1997 r. do prawie zera w 2001 r.

W przypadku kapitatu udzialowego istotna okazata si¢ inflacja (i uyjemny wptyw
wzrostu gospodarczego). Zaskakujacy kierunek zaleznosci pomigdzy wigksza inflacja 1
nizszym poziomem wzrostu gospodarczego a naptywem kapitatu udzialowego do
krajow rozwijajacych si¢ w analizowanym okresie mozna ttumaczy¢ tym, ze w okresie
1996-2002 nastgpowato otwarcie i rozwoj rynkéw finansowych oraz urynkowienie 1
upublicznienie przedsigbiorstw panstwowych poprzez proces prywatyzacji. Cechowaty
si¢ one w tym okresie $rednig inflacja infl lag5 mean wynoszaca 20%, natomiast kraje
z grupy rozwini¢tych jedynie 2%. Inwestorzy jednak korzystali z rozwoju gietd 1 kraje
te przyciagaty kapital mimo wysokiego tempa wzrostu cen. Za zgodne z intuicja
ekonomiczna mozna uzna¢ zachowanie pozostalych zmiennych opisujacych ryzyko:
kryzysy i konsumpcyjne wydatki rzadowe, ktére mialy ujemny wplyw na przyciaganie
kapitatu udziatowego. Ujemny wptyw przemystu na naptyw kapitatu udzialowego moze
wynika¢ ze znacznego zmniejszenia roli tego sektora niemal we wszystkich badanych
krajach rozwijajacych si¢ w latach 1996-2002 (poza Malezja, Bulgaria, Brazylia i
Kolumbia) — por. tab. 17. Dla przepltywdéw kapitatu udzialowego pozytywny wptyw
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miata zmienna opisujaca jakos$¢ instytucji (ryzyko lokalne) - wysoka warto$¢ zmienne;j

cl oznacza niski zakres swobdd obywatelskich.

Tab. 17. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 1996-2002 metodg efektéw stalych (LSDVAR)

zmienne di_gdp pi_equit_gdp pi_debt gdp |other gdp

infl lagSymean R-L 3.08e-06*

industrygdp R-L -9.36e-06%**

cl R-L -1.71e-05%*

govconsgdp R-L -1.55e-05%**

efw_regulation B-L  |2.89¢-05%* -2.25e-05%*
D-L -6.85e-06* (poza

gdp_gr lagSymean Zscore neer)

moneymrkt_int D-L -1.60e-06%**

gdp pc_constusd D-L  |4.53e-08* |-2.86e-08**

sch D-L 0.000104*** 9.64e-05%*

stock return lag3ymea | D-L

n 4.76e-07**

trade B-L -9.07e-07*

Zrédto: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Bariery

W przypadku BIZ dodatnio na naptyw tej formy kapitalu oddzialywata zmienna
opisujaca efektywno$¢ regulacji. Zmienna w postaci kapitalizacji rynku gietdowego
oddzialywata natomiast ujemnie w przypadku rynku dhlugu. Dla naptywu kapitatu
bankowego istotne (pozytywne) znaczenie miata kapitalizacja rynku gietdowego, a
ujemne byto oddziatywanie globalnej ptynnosci.

W przypadku kapitalu bankowego oraz udzialowego kapitalu portfelowego
niezgodny z intuicja znak otrzymano przy zmiennej opisujacej efektywnos¢ regulacji
(bariery lokalne). Wydaje si¢ jednak, ze nalezy by¢ ostroznym przy interpretacji
ujemnego wptywu indeksu Economic Freedom in the World (obejmuje trzy obszary

regulacji: prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, rynek pracy i rynek kredytowy), na
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ksztattowanie si¢ przeptywow kapitatu bankowego. W przypadku zmiennych
instytucjonalnych istnieje bowiem problem z potencjalna ich wspotliniowoscia 1
endogeniczno$cia. Zmienne instytucjonalne moga oddziatywa¢ na przeptywy
kapitalowe poprzez inne zmienne ekonomiczne, np. w przypadkach, gdy wigksza
wolno$¢ gospodarcza pobudza wzrost gospodarczy. W rezultacie rosna przeptywy
kapitalu, co mozna przypisa¢ czgsciowo wysokiej wolno$ci gospodarczej, a czgsciowo
wyzszemu tempu wzrostu gospodarczego (Jevcak, Setzer i Suardi, 2010). Z kolei
Alfaro, Kalemli-Ozcan 1 Volosovych (2007) podkreslaja, ze to che¢ wykorzystywania
zagranicznych kapitaldow moze generowac zachety do reform i stworzenia srodowiska
przyjaznego dla inwestoréw. Podkreslaja rowniez, ze poniewaz wigkszo$¢ indeksow
jakosci instytucji jest konstruowanych ex-post, istnieje mozliwo$¢ "przypisania'

lepszych instytucji do krajéw o wyzszych naptywach kapitatowych.

Reasumujac, w grupie krajow rozwijajacych si¢ w latach 1996-2002
dominowaly czynniki lokalne zwigzane =z trzema grupami zmiennych
odzwierciedlajacych: dochod (BIZ, kapital udziatlowy i dluzny), ryzyko (kapitat
portfelowy) oraz bariery (BIZ, udzialowy 1 bankowy). Zmienne globalne w postaci
ptynnosci 1 amerykanskich stop procentowych okazatly sig istotne tylko w przypadku
kapitatu bankowego (ze znakiem ujemnym) — por. tab. 18.

W okresie 1996-2002 na czynniki ryzyka lokalnego najbardziej wyeksponowany
byl rynek papierow udzialowych. Niemniej trudno uzasadni¢ zachowanie zmiennych,
ktorych kierunek oddziatywania nie zawsze byt zgodny z oczekiwaniami. Wynika¢ to
moze ze specyficznego okresu analizy, ktéry charakteryzowal si¢ podwyzszonym
ryzykiem globalnym i relatywnie mtodymi i nieptynnymi rynkami gietdowymi, ktére
byly podatne na banski spekulacyjne, w tym kryzys dot. com (lata 1999-2000 to wzrost
naplywu kapitalu na rynki akcji krajéw rozwijajacych si¢ mimo ogoélnego odptywu
kapitalu w tym okresie; w 2002 r. mial miejsce z kolei znaczny odptyw tej formy

kapitatu).
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Tab. 18. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajéw rozwijajacych si¢ w latach 1996-
2002

| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt gdp | other_gdp

zmienne lokalne

RL I (+)/() (+)

D-L I (+) (+)/(-) (+)/(-) (+)/(-)

B-L ¥ (+) () (+) ()
zmienne globalne

RG I

DG 1 ()

B-G ¥ ()

Zrbdto: opracowanie whasne

Lata 1996-2002: kraje rozwinigte

Dochodowos¢

Estymacja LSDVC w okresie1996-2002 nie pozwolila na ujawnienie istotnosci
jakiegokolwiek z czynnikéw w przypadku BIZ i kapitatu bankowego®’. Jedyna forma
finansowania, gdzie istotna okazala si¢ zmienna (stopa zwrotu z gietdy) zwiazana z
dochodem byt kapital udzialowy - por. tab. 19. Dla rynku kapitatu udzialowego
stwierdzono istotny pozytywny wpltyw stopy zwrotu z indeksow gietdowych, ktore w
badanym okresie byty relatywnie wyzsze dla krajow rozwinigtych (w tym przede
wszystkim USA) niz rozwijajacych sig.

Dla rynku papieréow dtuznych ze znakiem ujemnym istotna okazata si¢ zmienna
w postaci krotkoterminowych stop procentowych, co moze sugerowac, ze w okresie
podwyzszonego ryzyka naptyw kapitatu na rynek dlugu nie zalezal od wysokosci stop
procentowych. Rozwinig¢te rynki papieréw dluznych zwlaszcza dzigki wysokiej
ptynnos$ci sa miejscem ,,przechowania” kapitatu w okresach podwyzszonego ryzyka na

rynkach krajow rozwijajacych si¢ i Swiatowym systemie gospodarczym.

37 Jedyna forma finansowania, gdzie istotna okazala si¢ op6zniona zmienna objasniana, byl kapitat
udziatowy.
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Tab. 19. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajéw
rozwinietych w latach 1996-2002 metodg efektéow stalych (LSDVC)

zmienne di_gdp pi_equit gdp |pi_debt gdp other_gdp
2.25e-05* (tylko
dla zscore neer i

infl lagSymean R-L cov reer)

emu R-L 3.39e-05%*

stock return lag3ymean D-L 4.31e-07**

D credit priv_gdp B-L -5.04e-07%* 4.70e-07%*

L.pi_equit_gdp 0.268*

Zrédlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Szacunki przeprowadzone przy uzyciu estymatora LSDVAR wskazuja na
ujemne oddziatywanie globalnej dochodowosci w postaci amerykanskich stop
dlugoterminowych (oraz plynnosci) dla BIZ w krajach rozwinigtych — por. tab. 20.
Dodatni wptyw na naptyw kapitalu bankowego miaty: zmienna globalna opisujaca
zmiang Swiatowego PKB oraz zmienna lokalna w postaci stop rynku pienig¢znego.
Zachowanie zmienne] globalnej ujgtej w postaci USA conds pc2 (ptynnos¢ 1 stopy
procentowe), ktora miata ujemny wplyw na inwestycje kapitalu zar6wno w dluzne
aktywa portfelowe jak 1 BIZ, moze wskazywac na wigksza atrakcyjno$¢ inwestycji w
amerykanskie aktywa w poréwnaniu do inwestycji w pozostatych krajach rozwinigtych

w okresie podwyzszonego ryzyka.
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Tab. 20 Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwinietych w latach 1996-2002 metoda efektow statych (LSDVAR)

zmienne di_gdp pi_equit gdp |pi debt gdp other gdp
infl lagSymean R-L 2.75e-05**

govconsgdp R-L -3.88e-05%*
efw regulation B-L -5.64e-05%**

emu R-L 3.39e-05**

gdp world gr D-G 0.00306**
USA conds pc2 D/B -G |-5.29e-05* -5.25e-05%**

moneymrkt int D-L -1.05e-05%** 1.79¢-05%*
stock return lag3ymean | D-L 4.45e-07**

D credit priv_gdp B-L -4.11e-07** | 4.99e-07%**

trade B-L -7.34e-06*
stata -0.000263*

Zrédto: opracowanie wlasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Ryzyko
Dla naptywu kapitatu na rynek dlugu dodatni wplyw miala inflacja (z jednej
strony podwyzszajaca stopy procentowe, a z drugiej zwigkszajaca ryzyko prowadzonej
polityki makroekonomicznej) oraz zmienna emu. Konsumpcja rzadowa (jako % PKB),
mogaca oznacza¢ wzrost finansowania publicznego, oddziatywala ujemnie na naptyw
kapitatu bankowego. W przypadku pozostalych form kapitalu czynniki opisujace

ryzyko okazaty sig nieistotne statystycznie.

Bariery
Dla naptywu kapitatu na rynku dtugu dodatni wptyw miat wzrost relacji kredytu

w relacji do PKB dla sektora prywatnego, ale w przypadku kapitatu udziatowego
zmienna ta przyjmowata znak ujemny. Dla rynku papieréw dluznych ze znakiem
ujemnym istotna okazata si¢ zmienna ukazujaca jakosci regulacji, co moze by¢

przejawem braku znaczenia czynnikow fundamentalnych, lub/i opisanej wcze$niej
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wspotliniowosci 1 endogeniczno$ci czynnikow instytucjonalnych. Otwarto§¢ handlowa

miata negatywne oddziatywanie na naptyw kapitatu bankowego.

Reasumujac, w latach podwyzszonego ryzyka zmienne lokalne opisujace
dochéd dodatnio oddziatywaty na napltyw kapitalu bankowego i portfelowego kapitatu
udzialowego, a ujemnie w przypadku portfelowego kapitatu dtuznego do krajow
rozwinigtych. Ryzyko krajowe wpltywalo ujemnie na kapital bankowy i dodatnio na
kapital dluzny. Obnizanie barier lokalnych na ogdt ograniczato naptyw kapitatu
udzialowego 1 bankowego. Z kolei w przypadku kapitatu dtuznego zwigkszato w
przypadku pogtebiania finansowego mierzonego relacja kredytu do PKB a ograniczato
w przypadku wzrostu efektywnosci regulacji. W analizowanym okresie nie udato si¢
zdefiniowa¢ istotnych statystycznie lokalnych czynnikéw determinujacych inwestycje
bezposrednie. Ujemny wptyw na mobilno$¢ BIZ, podobnie jak w przypadku kapitatu
dhuznego, mialy jedynie czynniki globalne — por. tab. 21.

Tab. 21. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajow rozwinigetych w latach 1996-
2002

| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt_gdp | other_gdp
zmienne lokalne
R-L I (+)/(-) ()
D-L I (+) () (+)
B-L ¥ () (+)/() ()

zmienne globalne

RG I
DG 1 ) () (+)
B-G 4 (-) ()

Zrédlo: opracowanie wiasne

Lata 2003-2007: kraje rozwijajace si¢
Relatywnie krotki okres analizy w latach 2003-2007 sprawit, ze w estymacji

LSDVC jedynie nieliczne zmienne okazaty si¢ istotne statystycznie®®. Na naptywy BIZ

¥ Warto$ci opoznione zmiennych objasnianych okazaly sie istotnymi statystycznie determinantami tylko
w przypadku kapitatu dtuznego.
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1 kapitatu dhuznego dodatnio oddziatywal stopien otwarto$ci handlowej. Dlatego tez

zaprezentowano jedynie wyniki estymacji metoda LSDVAR - por. tab. 22.

Tab. 22. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 2003-2007 metodg efektéw stalych (LSDVAR)

zmienne di_gdp pi_equit gdp |pi_debt gdp other_gdp
cl R-L -1.63e-05*
B-L 2.82e-05* (tylko
efw_regulation dla zscore ) -1.77e-05%*
L reer gr D-L -8.67e-05%*
R-L 4.60e-05%*
(tylko dla zscore
emu reer) 8.55e-05*
USA conds pcl R/D-G 4.14e-05%
gdp_pc_constusd D-L -4.67e-08%*
stock return lag3ymean | D-L -9.93e-07%*x*
R-L -0.000632*
(poza zscore
crisislagmean reer)
trade B-L 1.61e-06%** -9.59e-07** 9.46e-07**

Zrédto: opracowanie wlasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Dochodowos¢

Wzrost kursu walutowego w analizowanym okresie powodowat odptyw kapitatu
z rynku akcji, na co wskazuje ujemny znak przy zmiennej kursowej neer gr.
Spowodowane to moze by¢ realizacja zyskow, ktore dzigki aprecjacji walut lokalnych
byly zwigkszone o zyski kursowe, lub zajmowaniem dilugich pozycji po okresach
deprecjacji walut lokalnych w oczekiwaniu na zmiang trendu. Warto zwrdci¢ uwagg, ze
w okresie 2003-2007 $rednia stopa zwrotu z rynku gietdowego stock return_lag3mean
wynosita dla krajow rozwinigtych 27% a dla krajéow rozwijajacych sig 53%.

Na naptyw kapitalu bankowego negatywnie oddziatywal wzrost kapitalizacji

rynku gietdowego, co wynika¢ moze z substytutowosci kapitatu udziatowego 1 dtuznego
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bankowego w przeptywach kapitalowych biorac pod uwage wspomniane wyzej znaczne
stopy zwrotu z rynku gietdowego w tym okresie w badanych krajach.

Dhuzny kapital portfelowy byt ujemnie skorelowany z poziomem PKB per
capita, ktora jest jedna z miar poziom rozwoju kraju. Ujemna zalezno$¢ wskazuje, ze
biedniejsze kraje charakteryzowaty si¢ wigkszym naptywem tego kapitatu niz bogatsze.
Wydaje si¢ to naturalne i zgodnie z klasycznymi teoriami zaktadajacymi wyzsza
produktywnos$¢ kapitatu w krajach doganiajacych w okresie tzw. bonanzy kapitatowe;,
jaka miata miejsce w latach 2003-2007.

Ryzyko

W przypadku finansowania dtuznego, zarowno bankowego, jak i portfelowego,
zauwazy¢ mozna negatywny wplyw ryzyka lokalnego na ksztattowanie sity
przeplywow kapitatlowych. Na taki kierunek zaleznosci wskazuje usztywnienie kursu w
ramach strefy euro (portfelowy kapital dluzny 1 kapitat bankowy) oraz ujemne
oddzialywanie zmiennej opisujacej wystgpowanie kryzysow na kierunek przeptywow
kapitatu bankowego. W przypadku kapitalu udziatowego zgodny z intuicja okazat si¢
znak przy zmiennej opisujacej jako$¢ instytucji (indeks swobdd obywatelskich c/).

W przypadku kapitatu dluznego dodatni znak przy zmiennej USA conds pcl
oznaczatl dodatni wpltyw rosnacego ryzyka i ujemny wptyw dochodowosci z gietdy

amerykanskiej na mobilnos$¢ kapitatu w tej kategorii.

Bariery

Dla wielkosci naptywajacego kapitalu dtuznego oraz dla BIZ istotna okazata si¢
otwarto§¢ handlowa krajow rozwijajacych sig. O ile w przypadku inwestycji
bezposrednich znaczenie handlu moze by¢ istotne z uwagi na relatywnie duzy udziat
inwestycji skierowanych do sektora handlowego, tak dla rynku dhlugu istotnos$¢ tego
czynnika moze oznacza¢ miar¢ otwarto$ci 1 liberalizacji sprzyjajacej przeptywom
kapitalowym. Estymacja przy wykorzystaniu modelu LSDVAR pozwolita potwierdzi¢
pozytywna rol¢ czynnikow lokalnych (poprawa regulacji) dla BIZ.
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Reasumujac, w okresie obnizonego ryzyka w gronie krajow rozwijajacych si¢
dominowaly czynniki lokalne zwiazane zaréwno z dochodowos$cia, ryzykiem jak i
barierami w przeptywie kapitatu, a w przypadku przeptywow portfelowego kapitatu
dluznego rowniez istotny okazat si¢ wplyw czynnikow globalnych. Niemniej w
niektorych przypadkach znaki przy zmiennych (zwiazanych z dochodem lokalnym)

okazaty si¢ niezgodne z intuicja — por. tab. 23.

Tab. 23. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajow rozwijajacych si¢ w latach 2003-
2007

| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt_gdp | other_gdp

zmienne lokalne

RL_I () () ()

D-L Il () () ()

B-L ¥ (+) () (+)
zmienne globalne

RG I (+)

DG 1 ()

BG ¥

Zrodto: opracowanie whasne

Lata 2003-2007 - kraje rozwinigte

Szacunki z wykorzystaniem estymacji LSDVC dla okresu 2003-2007 wskazuja
na istotng rol¢ zmiennych opdznionych w przypadku BIZ (znak ujemny) oraz kapitatu
portfelowego (udziatlowego i dtuznego). Poza tym zmiennymi istotnymi okazaty sig
jedynie: relacja konsumpcji rzadowej do PKB (ujemny znak) dla kapitatu dtuznego
rynkowego oraz kapitalizacja rynku gieldowego dla kapitalu bankowego — por. tab. 24.
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Tab. 24. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwinigetych w latach 2003-2007 metoda efektow statych (LSDVC)

di_gdp pi_equit_gdp pi_debt gdp other _gdp
L.di_gdp -0.340%*
govconsgdp R-L -5.60e-05%*
L mrkt cap gdp [P-L 4.22e-06%**
L.pi_equit gdp 0.475%%*
L.pi_debt _gdp 0.571%%*

Zrodlo: opracowanie whasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

W przypadku ryzyka wykorzystanie estymatora LSDVAR pozwolito uzyskac
wyniki potwierdzajace znaczenie (negatywne) zmiennosci kursu walutowego
mierzonego zscore neer dla BIZ. Koresponduje to z ustaleniami badan Busse i innych
(2010), ktorzy na podstawie analizy przeplywow BIZ dla krajow rozwinigtych i
rozwijajacych si¢ w oparciu o dane dotyczace przeptywdéw bilateralnych probowali
ustali¢, czy rezim kursowy ma wptyw na wielkos$¢ przeptywow inwestycji. Wskazuja na
silny dodatni efekt kursu statego na obustronne przeptywy BIZ w krajach rozwinigtych.
Jednoczesnie efekt oddzialywania tej zmiennej okazal si¢ statystycznie nieistotny dla
gospodarek rozwijajacych si¢. Autorzy sugeruja, iz kurs walutowy jest silnie
skorelowany z innymi zmiennymi, np. stabilnoscia makroekonomiczna, wzrostem
gospodarczym czy jako$cia instytucji, ktore dla krajow rozwijajacych moga by¢
wazniejsze niz sam system kursu walutowego.

Podobnie jak w badaniu metoda LSDVC, w estymacji LSDVAR na naptyw
kapitatu udzialowego negatywnie oddzialywat udzial konsumpcji rzadowej, jako %
PKB, z kolei na naptyw kapitatu bankowego pozytywnie oddzialywata kapitalizacja
rynku gietdowego, co mozna wiaza¢ z szybko postgpujaca ,,finansyzacja” gospodarek

rozwini¢tych w ostatnich latach przed kryzysem — por. tab. 25.
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Tab. 25 Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwinietych w latach 2003-2007 metoda efektow stalych (LSDVAR)

di_gdp pi_equit_gdp pi_debt gdp other gdp
govconsgdp R-L -4.83e-05%**
L zscore neer R-L  10.00782*
L _mrkt cap_gdp D-L 6.43e-06%**

Zrodlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore neer oraz procentowa zmiana nominalnego kursu walutowego)

Reasumujac, w gronie krajow rozwinigtych w okresie taniego i dostgpnego
pieniadza zauwazalny jest wplyw na ksztaltowanie si¢ przeptywdéw kapitalowych
nielicznych zmiennych zwiazanych z ryzykiem (BIZ i kapital udziatowy) 1 dochodem

(kapital bankowy). Zmienne globalne nie uwidocznily swojego znaczenia — por. tab. 26.

Tab. 26. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajow rozwinietych w latach 2003-2007

| di gdp bi_equit_gd&ai_debt_gdd other_gdp
zmienne lokalne
RL_I () ()
D-L I (+)
B-L 4
zmienne globalne
RG I
DG 1
BG §

Zrodto: opracowanie wlasne

Lata 2003-2011: kraje rozwijajace si¢

Uzycie estymatora LSDVC w okresie 2003-2011 w grupie krajow rozwijajacych
si¢ wskazuje na istotne znaczenie zmiennej opoznionej, jako czynnika powodujacego

naptyw kapitatu we wszystkich rozpatrywanych formach kapitatu.

Dochodowos¢
Na naptyw BIZ, kapitalu bankowego oraz dtuznego kapitatu portfelowego
dodatni wplyw miat wzrost gospodarczy w analizowanej grupie krajow. W przypadku

rynku dlugu pozytywnie na naptyw kapitalu oddzialywatl rowniez czynnik globalny w
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postaci amerykanskiej stopy procentowej. Ujemny znak przy zmiennej PKB per capita
w przypadku tej formy finansowania mozna interpretowac, jako wigksza sktonnos¢ do
finansowania mniej zamoznych, ale potencjalnie szybciej rozwijajacych si¢ gospodarek
— por. tab. 27. Warto wskazaé, ze istotnos¢ statystyczna tych zmiennych pojawita si¢
dopiero po rozszerzeniu analizy okresu 2003-2007 o lata 2008-2011. Wskazuje to na
cykliczno$¢ tej kategorii przeptywdw, uzaleznionej w duzej mierze od czynnikow

globalnych — por. tab. 27.

Tab. 27. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 2003-2011 metodg efektéw stalych (LSDVC)

zmienne di_gdp pi_equit_gdp | pi_debt gdp other_gdp
L.di_gdp 0.335%**
D debt lag3ymean |R-L 4.40e-06***

R-L -8.24¢-06*
industrygdp (tylko dla cov neer)
govconsgdp R-L -1.28e-05*
emu R-L 5.54e-05%*

USA conds_pc2 D/B-G 1.97e-05%%*
gdp gr lagSymean |D-L 1.41e-05%*
gdp pc_constusd D-L -1.41e-08*

R-L -0.000128*
crisislagmean (poza cov reer)
trade B-L 9.08e-07**

0.200*
L.pi_equit_gdp (poza cov )
L.pi_debt gdp 0.265%*
L.other _gdp 0.472%%*

Zrodlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Uzycie estymatora LSDVAR pozwolito na uchwycenie wigkszej ilosci istotnych
statystycznie czynnikéw wptywajacych na ksztattowanie si¢ naptywu kapitatu — por.
tab. 28. W przypadku BIZ, w latach 2003-2011 wigkszego znaczenia nabieraja pro
cykliczne czynniki w poroéwnaniu z latami 1996-2002, a szczegdlnie z okresem 2003-

2007. W zakresie dochodowosci przede wszystkim sa to czynniki globalne: dodatni
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wplyw ksztattowania si¢ dochodowosci z gieldy amerykanskiej na naptyw kapitatu w
tej formie. Dodatnio na naptyw BIZ oddziatywata rowniez, poza wzrostem

gospodarczym, skorelowana z nim stopa zwrotu z krajowej gietdy.

Tab. 28. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow

rozwijajacych si¢ w latach 2003-2011 metoda efektéw stalych (LSDVAR)

zmienne di_gdp pi_equit gdp |pi debt gdp other gdp
infl lagSymean R-L 2.42e-06***
D debt lag3ymean R-L 3.95e-06***
industrygdp R-L -3.88e-06%* -6.63e-06*
cl R-L 3.72e-05%*
govconsgdp R-L 7.80e-06** -1.63e-05%**
efw regulation B-L 2.06e-05**
L zscore reer R-L -0.000628**
(oraz L_zscore neer) -0.000598**
emu R-L 6.32e-05%***
D-G
-0.000343* - 1 0.000219*
(poza zscore | (tylko przy
gdp world gr reer) cov) 0.000415%* -0.00104***
USA conds pel D/R-G | 5 19¢-06* -1.65e-05%**
USA conds pc2 D/B-G 1.04¢-05%* | 3.07e-05%** -4.32e-05%**
gdp gr lagSymean D-L 5.50e-06** 6.79e-06*** 1.34e-05%%*
telmob D-L 1.21e-06%**
moneymrkt int D-L -2.80e-06**
gdp pc constusd D-L -2.51e-08%** 5.14e-08***
stock return lag3ymean D-L 3.12e-07**
L mrkt cap gdp B-L 3.08e-07**
crisislagmean R-L -0.000235%**
trade 1.13e-06%** 5.03e-07*

Zrédto: opracowanie wlasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Dla kapitatu udziatlowego istotne w okresie 2003-2011 okazaty si¢ jedynie
zmienne globalne w postaci §wiatowego wzrostu gospodarczego (przy uwzglednieniu w
roOwnaniu wspotczynnika zmienno$ci nominalnego kursu walutowego) oraz w postaci

ptynnosci i stop procentowych.
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W przypadku portfelowego finansowania dluznego i udzialowego dotaczenie do
analizy lat 2008-2011 ujawnito oddziatywanie na naptyw tej formy kapitatu globalnych
czynnikow majacych wptyw na dochodowos¢ inwestycji (i dostepnosci do kapitatu):
zmiany Swiatowego PKB, globalnej ptynnosci i amerykanskich stop procentowych.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze wybuch kryzysu spowodowal, ze analizowany okres
cechowat si¢ przede wszystkim awersja do ryzyka, ktére znajdowato odzwierciedlenie
w premiach za ryzyko wplywajace na rentownos$¢ papierow dluznych. Tak wigc
wysokie stopy procentowe czgsto odzwierciedlaty przede wszystkim wysokie ryzyko, a
nie mozliwa do uzyskania wysoka stopg zwrotu z inwestycji w obligacje. Stawaty sig,
zatem miarg ryzyka, co zmienilo interpretacj¢ zalezno$ci pomiedzy ich wysokoscia a
kierunkiem naptywu kapitatu. Rowniez w przypadku kapitatu bankowego zauwazy¢
mozna w analizowanym okresie wzrost roli globalnych i lokalnych czynnikéw
procyklicznych wptywajacych na ksztaltowanie si¢ dochodowosci inwestycji.
Pozytywnie istotne okazaty si¢ takie zmienne jak wzrost gospodarczy, infrastruktura
telekomunikacyjna, PKB per capita oraz dochodowos¢ gietdy amerykanskiej. Ujemnie

natomiast oddziatywal na ta kategori¢ przeplywdéw wzrost §wiatowego PKB.

Ryzyko

Dotaczenie do analizy okresu kryzysu, tj. 2008-2011, ujawnito wzrost roli
globalnych i lokalnych czynnikéw procyklicznych opisujacych ryzyko inwestycyjne w
porownaniu do okresoOw analizy obejmujacych lata: 1996-2002 i 2003-2007. W
przypadku BIZ zauwazy¢ mozna ujemne oddzialywanie ryzyka globalnego oraz
wzrostu wielkosci konsumpcyjnych wydatkow rzadowych na naptyw kapitalu w tej
formie. W przypadku rynku dlugu pozytywnie na naptyw kapitatu dziatat czynnik w
postaci utworzenia strefy euro. Najbardziej] wrazliwy na ksztaltowanie si¢ ryzyka
lokalnego byl kapital bankowy, na co wskazuja ujemne oddziatywania takich
zmiennych jak: wystgpowanie kryzysow, wzrost konsumpcji rzadowej oraz udziat
przemystu w PKB. Na naplyw tej formy kapitalu negatywnie oddziatywal wzrost
ryzyka globalnego. Podobnie jak w przypadku przeptywow kapitalu portfelowego
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opisywane powyzej zmienne oddziatywaly w okresie uwzgledniajacym kryzys
globalny. Uwzglednienie okresu kryzysu 2008-2011 wykazato rowniez negatywne
odziatywanie zmiennosci kursu na rynek dlugu. Odzwierciedla to zardwno wzrost
znaczenia ryzyka kraju, postrzeganego przez zmienno$¢ kursu, jak oddzialywanie
ryzyka globalnego.
Bariery

W przypadku BIZ model potwierdza znaczenie handlu w okresie zaréwno
obejmujacym lata przedkryzysowe (2003-2007), jak i uwzgledniajace kryzys globalny
(2003-2011). Co ciekawe, w modelu LSDVC, byla to jedyna zmienna objasniajaca,
ktora poza warto$cia opdzniong zmiennej objasnianej oddziatywata w sposob istotny
statystycznie na kierunek i sit¢ naplywéw BIZ. Moze to wskazywaé, po pierwsze na
brak uzaleznienia naplywu tej formy kapitatu od czynnikow cyklicznych. Po drugie
potwierdza sig, ze wigksza otwarto$¢ na handel i przeptywy kapitalowe sa zwiazane w
duzej mierze z przeptywami BIZ (OECD, 2011). W modelu LSDVAR opro6cz obnizania
barier w postaci rosnacej otwarto$ci handlowej pozytywny wpltyw na BIZ miala
réwniez kapitalizacja rynkoéw gieldowych oraz ptynnos¢ swiatowa. Rola dostgpnosci do
kapitalu w skali globalnej okazala si¢ rowniez istotna w przypadku portfelowego
finansowania dluznego. Podobnie jak w przypadku BIZ zauwazono pozytywna role

otwartosci handlowej na kierunek 1 sitg tej kategorii przeptywow.

Reasumujac, w okresie 2003-2011 zauwaza si¢ zwigkszenie roli czynnikow
lokalnych 1 globalnych zwiazanych z dochodem, ryzykiem i1 w mniejszym stopniu
barierami w przeptywie kapitalu w poroéwnaniu do wczesniejszych okresoOw analizy -
1996-2002 1 2003-2007. Warto zwroci¢ uwagg, ze badania ekonometryczne nie
wykazaly istotnego statystycznie wplywu zmian poziomu ryzyka na ksztaltowanie si¢
przeptywow kapitalu udziatowego, dla ktorego istotne okazaly si¢ zmienne opisujace
ptynno$¢ 1 dochodowos¢ w skali globalnej, a czynniki lokalne nie odegraty

statystycznie istotnej roli — por. tab. 29.
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Tab. 29. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajow rozwijajacych si¢ w latach 2003-

2011
| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt_gdp | other_gdp
zmienne lokalne
R-L I (+) ()/(+) ()/(+)
D-L I (+) (-)/(+) (+)
B-L ¥ (+) (+)
zmienne globalne
RG I (-) ()
D-G 1 () (+) (+) ()
B-G_ ¥ (+) (+) ()

Zrddlo: opracowanie wlasne

Lata 2003-2011: kraje rozwinigte

Szacunki z wykorzystaniem modelu LSDVC dla krajow rozwinigtych w latach
2003-2011 nie wykazaly istotnego zwigkszenia lub zmniejszenia roli lokalnych
czynnikéw cyklicznych w ksztattowaniu si¢ naptywow kapitatu zagranicznego do
krajow rozwinigtych w okresie objgtym kryzysem globalnym za wyjatkiem przeplywow
kapitalu bankowego 1 portfelowego. Badanie ekonometryczne wskazato réwniez na
istotng pozytywna rol¢ zmiennych opdznionych dla kapitatu portfelowego (rynku diugu
1 papieréw udziatowych) — por. tab. 30.

Dochodowos¢
Czynnikiem istotnym statystycznie a wplywajacym negatywnie na naptyw
kapitatu udzialowego oraz BIZ bylo ksztaltowanie si¢ $wiatowego wzrostu
gospodarczego. Dla kapitatu bankowego istotnym statystycznie 1 dodatnim m
czynnikiem byty zmienne opisujace dochodowos¢: stopa rynku pieni¢znego oraz wzrost

gospodarczy.
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Tab. 30. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwinietych w latach 2003-2011 metoda efektow statych (LSDVC)

zmienne di_gdp pi_equit gdp pi_debt gdp other gdp
infl lagSymean R-L -9.73e-05%*
gdp_world gr D-G -0.000782* -0.000624**

crisislagmean R-L -0.000388**
trade B-L 2.69¢-06*

L.pi_equit_gdp 0.277**

L.pi_debt gdp 0.402%**

Zrodto: opracowanie whasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (*** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Ryzyko

Na ksztaltowanie si¢ naptywu kapitalu bankowego ujemny wpltyw miato
zwigkszenie si¢ ryzyka reprezentowanego przez inflacje oraz wystgpowanie kryzysow
walutowych, bankowych i1 finanso6w publicznych (crisislagmean). Dla naplywu na
rynku dlugu zmienna istotna okazata si¢ wylacznie stopa zwrotu z gieldy, ktora w
warunkach awersji do ryzyka nie stanowi wylacznie miary dochodowosci, ale
odzwierciedlata rowniez percepcje ryzyka przez inwestorow, reagujac dos¢ gwattownie
na jego zmiany. Duza wrazliwo$¢ na czynniki ryzyka wykazywana byla przez kapitat
dluzny — rynkowy 1 bankowy. Moze to oznaczaé, ze ryzyko jest wyceniane pro
cyklicznie, przyczyniajac si¢ do procesOw boom and bust.

W przypadku finansowania udzialowego istotne okazaly si¢ nastgpujace
zmienne: inflacja oraz jakos¢ regulacji (dodatnio). Zalezno$ci te nie wystgpowaly w
krotszym okresie analizy nieobejmujacym lat 2008-2011, co mogloby wskazywa¢ na
wigksza wrazliwos¢ tej formy kapitatu na czynniki opisujace ryzyko (i dochodowos¢) w

okresach wigkszych turbulencji w gospodarce §wiatowej - por. tab. 31.
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Tab. 31. Istotne statystyczne wyniki estymacji parametréow regresji panelowej dla grupy krajéw
rozwinietych w latach 2003-2011 metoda efektéw stalych (LSDVAR)

di_gdp pi_equit_gdp pi_debt gdp other gdp
infl lagSymean R-L 2.06e-05** -0.000106*
D debt lag3ymean R-L -1.66e-05*
efw_regulation B-L 2.81e-05**
gdp world gr D-G -0.000553**
gdp gr lagSymean D-L -8.79e-05*
telmob D-L -1.03¢-06**
moneymrkt _int D-L 3.15e-05*
stock return lag3ymean D-L 1.44e-06*
crisislagmean R-L -0.000331**
trade B-L 3.10e-06**

Zrodlo: opracowanie wiasne. W tabeli zaznaczono istotne statystycznie wspotczynniki regresji (¥** -
p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1) dla regresji, w ktorej dynamike realnego kursu walutowego opisuja: miara
wahan zscore reer oraz procentowa zmiana realnego kursu walutowego)

Bariery

Inwestycje bezposrednie wrazliwe byty na wymiang handlowa, na co wskazuje
pozytywna istotnie statystyczna zalezno$¢ pomigdzy zmienna objasniang a zmienna
mierzaca otwarto$¢ gospodarki, jako sume wartosci eksportu i importu w relacji do
PKB. Istotna rola handlu dla BIZ zostata potwierdzona rowniez w estymacji LSDVAR.
W badaniu zauwazono rowniez istotne pozytywne oddzialywanie na przeptywy kapitatu
bankowego wielkosci rynku, przyblizonego w badaniu przez kapitalizacje rynku
gieldowego. Analizujac te zaleznosci trzeba wykazac si¢ jednak pewna ostroznoscia,
gdyz w okresie kryzysu §wiatowego miata miejsce konsolidacja kapitatu bankowego w
spotkach matkach z uwagi na zagrozenie ptynnosci systemu bankowego. Poza tym
kapital poszukiwat bardziej bezpieczenstwa niz wysokich stop zwrotu 1 przeplywat

przede wszystkim na duze, a przez to i ptynne rynki.

Reasumujac, w okresie 2003-2011 w gronie krajow rozwinig¢tych glownie
czynniki zwigzane z ksztaltowaniem przeptywu kapitatu dotycza dochodu i ryzyka
lokalnego. Czynniki globalne miaty negatywny wplyw na udzialowe formy

finansowania — tab. 32.
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Rozdzial 9

Tab. 32. Kierunek oddzialywania zmiennych dla grupy krajow rozwinietych w latach 2003-2011

| di_gdp |pi_equit_gdp| pi_debt _gdp | other_gdp

zmienne lokalne

R-L_II (+) ()

D-L Il () (+) (-)/(+)

B-L ¥ (+) (+)
zmienne globalne

RG I

DG 1 () ()

B-G ¥

Zrédto: opracowanie wiasne
9. Przeplywy BIZ na poziomie sektorowym

Przedstawiona w czgsci teoretycznej opracowania charakterystyka BIZ sugeruje,
ze naptyw tej formy kapitatu zalezy w duzej mierze od czynnikow strukturalnych.
Analiza w czg$ci empirycznej przeptywow na danych zagregowanych potwierdza, ze
BIZ moga by¢ mniej wrazliwe na czynniki globalne, badz tez czynniki te moga
oddziatywa¢ odwrotnie (antycyklicznie), niz w przypadku pozostatych form kapitatu.
Wykazuja réwniez duzy zwiazek ze zmiennymi lokalnymi decydujacymi o
dochodowosci inwestycji. Niemniej o przeptywach BIZ moga rowniez decydowaé
wilasciwosci  krotkookresowe zwigzane zaréwno z czynnikami wewngtrznymi
gospodarki, jak 1 globalnymi. Wrazliwos¢ BIZ na wahania kursu walutowego powinna
by¢ najmniejsza wsrod wszystkich form naptywu kapitalu, jednak moze by¢
zréznicowana w przekroju sektorowym. W gateziach gospodarki, w ktorych koszty
utopione sa wysokie, np. w przemysle wydobywczym 1 niektorych dziatach przemystu
przetworczego, wahania kursu walutowego moga by¢ bardziej dokuczliwe niz w
galeziach, w ktorych koszty zaprzestania dziatalno$ci 1 wycofania kapitatu sa
stosunkowo niskie, jak np. w ustugach.

W badanej grupie krajow w okresie 1996-2011 sektorem, do ktorego naptyneto
najwigcej BIZ byl przemyst. W krajach rozwijajacych si¢ absorbowat on $rednio ok.
30% wszystkich inwestycji przy tendencji spadkowej z poziomu powyzej 40% na
poczatku badanego okresu — por. rys. 10. W krajach rozwinig¢tych rowniez nastgpowat

spadek z ok. 40% udzialu w drugiej potowie lat 90., a w latach 1996-2010 wynosit on
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srednio ok. 28%. Moze to odzwierciedla¢ proces deindustrializacji, ktory co prawda w
krajach rozwinigtych postgpowat nieco wolniej niz w krajach rozwijajacych sig, ale byt
bardziej zaawansowany. Zmienno$¢ naptywow mierzona odchyleniem standardowym
wskazuje relatywnie duze wahania w tym sektorze na tle pozostatych i nieco wigksza w

krajach rozwijajacych si¢ niz rozwinigtych.

Rys.10. Naplyw BIZ do poszczegélnych sektorow, jako % PKB oraz odchylenie standardowe naplywu BIZ
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Zrédlo: opracowanie wiasne

W obydwu grupach krajéw zmienno$¢ naptywu kapitatu do sektora przemystu
jest porownywalna do zmiennosci w kategorii finanse (drugi pod wzgledem wagi sektor

w catkowitym naplywie kapitalu). W krajach rozwinigtych naptyw kapitatu do sektora
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finansowego osiagnat Srednio nieco ponad 20% udziatu, przy czym po wzroscie w
latach 2001 - 2004 do 33% ponownie powrdcit do poziomu nieco powyzej 20% po
2005 r. Kraje rozwijajace si¢ doswiadczaly jeszcze bardziej dynamicznych przemian w
tym sektorze, co ilustruje odchylenie standardowe mierzace zmienno$¢ naptywu. W
2001 r. i 2008r., na ktore przypada szczyt koniunktury w gléwnych centrach
finansowych, udzial BIZ w sektorze finansowym osiagnat ok. 40%, a w okresie 1996-
2011 siggat srednio ok. 24 % - por. rys. 11.

Rys. 11. Relacja wartoS$ci naplywu finanse/przemyst
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Zrodto: opracowanie wiasne

W krajach rozwinigtych trzecim pod wzgledem znaczenia sektorem, ktorego rola
na trwale wzrosta pod koniec lat 90. byl sektor obstugi nieruchomosci, osiagajacy
sredni udzial na poziomie nieco ponad 20% w latach 1996-2011. W krajach
rozwijajacych si¢ rola inwestycji w obstudze nieruchomosci, mimo ze zwigkszala si¢
szybko od 2003 r., miata wciaz ok. 10% udzialu. Jednocze$nie w gronie krajow
rozwini¢tych byl to sektor charakteryzujacy si¢ najwyzsza zmiennos$cia w zakresie
naptywu kapitatu i jeden z trzech najbardziej zmiennych sektorow w krajach

rozwijajacych sig.
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Udzialy handlu i transportu miescily si¢ w granicach 5-10 % naptywu
wszystkich BIZ w obydwu grupach krajow, a gérnictwa oraz zaopatrzenia w wode gaz i
prad, po ok. 5%. Zmienno$¢ naptywu w tych sektorach byla mniejsza w poréwnaniu do

innych sektoréw i jednoczesnie wigksza w krajach rozwijajacych sig.

Przemyst

W przypadku sektora przemystowego wszystkie zmienne istotne statystycznie —
konsumpcja rzadowa (ryzyko lokalne), kapitalizacja rynku gietdowego (bariera lokalna)
oraz kryzysy (ryzyko lokalne) okazaty si¢ dodatnio oddziatujace na naptyw kapitatu do
tego sektora — por tab.33 oraz zalacznik nr. 7. W przypadku konsumpcji rzadowej moze
to by¢ wyrazem aktywnej polityki przemyslowej.  Szczegoélnie w warunkach
kryzysowych konsumpcja rzadowa moze by¢ postrzegana jako stosunkowo stabilne
zrodto popytu. Rosnaca kapitalizacja rynku gieldowego moze oznacza¢ zmniejszanie
bariery uniemozliwiajacej dalsze finansowanie przedsigwzigcia na danym rynku.
Zmienna opisujaca kryzysy okazata si¢ dodatnia rowniez w przypadku handlu 1 napraw
oraz transportu. Pozornie sprzeczne z intuicja oddziatywanie kryzysow moze wynika¢ z
dwoch czynnikéw. Po pierwsze, na podstawie analizy czterech form kapitatu w
poprzedniej czgsci opracowania okazato sig, ze BIZ na poziomie zagregowanym moga
mie¢ charakter antycykliczny wzgledem globalnego wzrostu gospodarczego 1
globalnego ryzyka. Tym samym w okresie podwyzszonego ryzyka udziat BIZ rést w
ogolnym naptywie kapitalu. Po drugie, literatura wskazuje, ze BIZ moga by¢ wrazliwe
na zmiany kursu walutowego w postaci jego aprecjacji badz deprecjacji. Oznacza to, ze
kryzysy, ktorym zwykle towarzyszy ostabienie kursu walutowego moga by¢ traktowane
jako okazja inwestycyjna. Motyw zwigkszania zaangazowania firm zagranicznych w
okresie kryzysu moze by¢ szczegoOlnie atrakcyjny w przypadku sektoréw dobr
niewymienialnych, ktére wymagaja relatywnie mniejszych kosztéw utopionych. W
czasie kryzysu sa one takze w mniejszym stopniu narazone na spadki popytu (np. ustugi

finansowe, obstuga firm i nieruchomosci).
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Tab. 33. Wyniki estymacji parametréw regresji panelowej dla grupy krajow rozwinigtych i rozwinigtych w

latach 1996-2011 metodg efektow stalych (LSDVAR)

GASWA MANUF MINIG FINANS TRADE TRANS
GASWA vagr lagSymea
n 0.0502*
Adv -0.374%**
Govconsgdp R-L 0.000934* | 0.00162** -0.000326*
efw legal B-L -0.00439%*
efw regulation B-L -0.0480**
L zscore reer R-L -0.236* -0.0942*
gdp world gr D-L -4.364%**
USA conds pcl D/R-G 0.0423* 0.00303*
USA conds pc2 B/D-G -0.0338* -0.00289**
gdp gr lagSymean D-L
gdp pc_constusd D-L 1.34e-05%**
Sch D-L 0.00238** -0.0278**

0.000102%*
stockreturn lag3ymean D-L *
D credit priv_gdp B-L 8.30e-05%* 0.000130%**
0.000124**

L mrkt cap gdp D-L * 2.89e-05% | -0.00132*** | 1.98e-05%*
Crisislagmean R-L 0.00935*** 0.0115%*
Trade B-L 0.000122** 4.25e-05%*
L.MINIGp gdp 0.0603*
L.FINANSp gdp 0.558**
FINANS vagr lagSymea
n -0.575%*
L FINANS shareva 5.388***
TRADE ulc lagSymean -0.0112*

Estymacja z uzyciem modelu LSDVC wykazata, ze sektorem niewrazliwym na zadna ze zmiennych
objasniajacych z przyjetego ich zestawu jest obshuga rynku nieruchomosci.

Zrodto: opracowanie wihasne.

Finanse

Sektorem, do ktérego naptyw udato si¢ objasni¢ w najwigkszym stopniu przy

uzyciu zalozonego zestawu zmiennych sg finanse. Ujemny wspotczynnik przy zmiennej

adv, ktérego oszacowana wartos¢ wynosi -0.374*** oznacza, ze przy tej samej wartosci
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zmiennych objasniajacych w krajach rozwinigtych oraz wschodzacych, te pierwsze
beda jednak przyciagaty mniej kapitatu.

W przypadku sektora finansowego istotnie pozytywny wplyw zyskaly czynniki
opisujace efekty aglomeracji ujete w zmiennych L.FINANSp gdp oraz
L FINANS shareva. Moze to wynikaé z postrzeganego mniejszego ryzyka w
lokalizacji aktywnosci, tam gdzie juz wcze$niej zostaly dokonane inwestycje, ale
réwniez wigkszej atrakcyjnosci okreslonych rynkow dzigki specjalizacji w dziedzinie
finansow (tzw. klastrow). Dodatnio na naptyw kapitatu do tego sektora oddziatywata
zmienna PKB per capita (dochdd lokalny), co moze odzwierciedla¢ nie tylko
postrzeganie potencjalnej dochodowosci inwestycji poprzez zdolnos¢ kredytowa, ale
réwniez mniejszego ryzyka.

Sposrod zmiennych krajowych ujemnie oddzialywata efektywnos$¢ regulacji
(lokalna bariera), zmienna opisujaca poziom kapitatu ludzkiego (lokalna dochodowos¢)
1 kapitalizacj¢ rynku gieldowego (lokalna bariera) oraz $rednia zmiana wartosci dodane;j
w sektorze w okresie ostatnich 5 lat (lokalna dochodowos$¢). W przypadku dwoch
pierwszych zmiennych odzwierciedlajacych czynniki strukturalne mozna wskaza¢ na
mala wrazliwos¢ BIZ w sektorze finansowym na jako$¢ instytucji. Oznacza to, ze im
gorsza jakos¢ regulacji, tym wigcej naptywa kapitalu do sektora finansowego. Wei
(2000) oraz Wei 1 Wu (2002), wskazuja, ze korupcja (niska jakos$¢ instytucji) moze by¢
czynnikiem zwigkszajacym finansowanie bankowe kosztem finansowania poprzez BIZ.
Cho¢ badania te mowia o substytucji pomig¢dzy kapitatem bankowym a zagregowanymi
BIZ, to mozna argumentowac, ze BIZ w sektorze finansowym sa zdominowane przez
sektor bankowy. Przyjmujac, ze BIZ w sektorze finansowym wykazujace si¢ mniejsza
wrazliwo$cia na zmienne instytucjonalne, pozwala to réwniez uzasadni¢ negatywne
powiazanie poziomu kapitalu ludzkiego z naplywem kapitatu BIZ w tej kategorii.
Ujemny wptyw kapitalizacji gietdy na naptyw BIZ w sektorze finansowym mozna
postrzegaé, jako substytucyjno$¢ form finansowania. Wigksza kapitalizacja sprzyja,

bowiem pozabankowym formom pozyskania kapitatu. Ujemny wptyw wzrostu wartosci
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dodanej w sektorze finansowym moze by¢ natomiast zwiazany z rosnaca konkurencja i
potencjalnym zmniejszeniem zyskownosci lokat.

W sektorze finansowym widoczne jest ujemne oddzialywanie zmiennych
globalnych zwiazanych zar6wno z ryzykiem, jak i dochodem - $§wiatowy wzrost
gospodarczy (globalny dochod), dlugoterminowe stopy procentowe w USA (globalny
dochdd), ryzyko globalne oraz globalna ptynno$¢. Moze to oznacza¢ istotng wrazliwosé
sektora finansowego na czynniki zewngtrzne zwigzane z dochodem i ryzykiem, co

mozna wiazac ze struktura finansowania BIZ — por. rys. 12.

Rys. 12. Struktura finansowania BIZ w badanych grupach krajow
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Zrodlo: opracowanie wiasne

Zaopatrzenie w wode, gaz i energie

Dwa podatne na zmienno$¢ kursu sektory to zaopatrzenie w wodg, gaz i energig
oraz handel 1 naprawy, czyli ustugi wytwarzajace tzw. dobra niewymienialne. W
przypadku sektora zaopatrzenie w wodg, gaz 1 energi¢ negatywny wplyw zmiennosci
kursu moze wynika¢ z faktu relatywnie wysokich kosztow utopionych zwigzanych z
inwestycjami infrastrukturalnymi. Ponadto, zaopatrzenie w energi¢ i gaz moze by¢
zwiazane z duza wrazliwoscia na zmiany kursu z uwagi na duza rol¢ importu surowcow

energetycznych. Druga zmienna o ujemnym oddziatywaniu dla tego sektora, co wydaje

Materialy i Studia nr 309

123




124

si¢ niezgodne z oczekiwaniami, jest indeks jakosci systemu prawnego i przestrzegania
praw wilasnosci. Moze to wynika¢ z mniejszej wrazliwosci na tego typu zmienng o
charakterze og6lnym, podczas kiedy sektor moze by¢ bardziej wrazliwy na specyficzne
regulacje branzowe, powodujace zazwyczaj znaczne rozciagnigcie  cyklu
inwestycyjnego (w niektoérych przypadkach dlugo$¢ cyklu moze wynosi¢ 5-7 lat).
Dodatnio na naptyw kapitatu do tego sektora oddziatywata jakos$¢ kapitatu ludzkiego.
Pozytywne oddziatywanie konsumpcji rzadowej moze natomiast wynikaé z relatywnie
duzej roli rzadu w gospodarce, a wigc 1 wlasnosci infrastruktury energetycznej i wodno
— kanalizacyjnej prowadzacej do podazy ofert prywatyzacyjnych w sektorze. Istotna

okazata si¢ rOwniez zmienna w postaci wzrostu warto$ci dodanej w tym sektorze.

Gornictwo i kopalnictwo

W przypadku sektora gornictwa i1 kopalnictwa, ktory jak sugeruje literatura
moze by¢ w mniejszym stopniu powigzany ze zmiennymi makroekonomicznymi,
istotne okazaty si¢: opo6zniona zmienna objasniana, zmiana kredytu w relacji do PKB
oraz kapitalizacja rynku gietdowego. Dwie ostatnie zmienne reprezentuja w badaniu
lokalne bariery wejscia, jednak moga réwniez okresla¢ dostgpnos¢ finansowania, ktéra

moze by¢ wazna w przypadku sektora o relatywnie wysokiej kapitatochtonnosci.

Handel i naprawy

Sektor handel i1 naprawy okazat si¢ wrazliwym na zmienno$¢ kursu mierzong
przez zscore reer, co moze wynika¢ z potencjalnie duzej roli importu
zaopatrzeniowego. Mimo, ze sektor ten ma charakter inwestycji wertykalnych i dotyczy
gléwnie obstugi rynku wewngtrznego, to w przeciwienstwie do innych ustug, znaczaca
czg$¢ dystrybuowanych towarow moze pochodzi¢ z importu. Ujemnie na naptyw
kapitalu w tym sektorze oddziatywal réwniez udziat konsumpcji rzadowej w PKB,

zmiana kredytu w relacji do PKB oraz zmiana kosztéw pracy w tym sektorze. Dodatnio
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oddziatywaly kapitalizacja rynku gietdowego, kryzysy oraz otwartos¢ handlowa.
Zachowanie ostatniej] z wymienionych zmiennych moze w pewnej mierze wspieraé
przypuszczenie co do zrodet wrazliwosci sektora na zmienno$¢ kursu - inwestycje w

sektorze handlu moga by¢ powiazane z handlem migdzynarodowym po stronie importu.

Transport

Na naplyw BIZ w sektorze transportu dodatni wplyw mialy kryzysy oraz
zmienna globalna w postaci dochodowosci gietdy amerykanskiej. Ujemnie
oddziatywaly stopa zwrotu z krajowego rynku gietdowego, ryzyko globalne, ptynnos¢
globalna oraz stopy amerykanskie. Istotny wplyw zmiennych globalnych moze
oznacza¢, ze w dobie globalizacji, BIZ w sektorze transportowym odzwierciedlaty nie
tylko przewagi lokalizacyjne krajow w tym zakresie, ale rowniez decyzje korporacji
transnarodowych budujacych sieci transportowo — logistyczne (czynniki globalne).
Obok sektora finanséw byt to sektor bardzo wrazliwy na zmienne globalne.

Estymacja z uzyciem modelu LSDVC wykazata, ze sektorem niewrazliwym na
zadna ze zmiennych objasniajacych z przyjetego ich zestawu, jest obsluga rynku

nieruchomosci.

Reasumujac, ocena naptywu BIZ na poziomie sektorow wskazuje, ze dominuja
trzy sektory — zmniejszajacy w ostatnich latach swoje znaczenie przemyst oraz
zyskujace uslugi finansowe 1 obstuga rynku nieruchomosci. Dwa ostatnie sektory
wplywaja réwniez na rosnaca zmienno$¢ BIZ. W gospodarkach rozwinigtych
najwigksza skala zmienno$ci charakteryzowaty si¢ kolejno sektory obstugi rynku
nieruchomosci, finanséw oraz przemyshu. W gospodarkach wschodzacych kolejnosé¢
byta inna - najwigksza zmiennos$¢ byta obserwowana w finansach, przemysle i obstudze
nieruchomosci.

Sektorami wrazliwymi na zmienno$¢ kursu okazaty si¢ zaopatrzenie w wodg,

gaz 1 energi¢ oraz handel i naprawy. Moze to wynika¢ z potencjalnie istotnej roli
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importu zaopatrzeniowego. W przypadku sektora infrastrukturalnego dodatkowo na
jego wrazliwo$¢ na ryzyko kursowe moga wptywac relatywnie duze koszty utopione.
Sektor finansow 1 sektor transportu okazaly si¢ w znaczacym stopniu podatne na
czynniki globalne. Dla przyciagania BIZ w sektorze przemyslowym istotna byta
otwarto$¢ handlowa oraz kapitalizacja rynku gieldowego, ktéra natomiast oddziatluje
negatywnie na sektor finanséw. Moze to oznacza¢, ze budowa silnego rynku kapitatu
wlascicielskiego bedzie szla w parze z przyciaganiem kluczowych dla rozwoju
gospodarczego inwestycji przemystowych oraz zmniejszaniem atrakcyjnosci dla

charakteryzujacego si¢ relatywnie duza zmiennos$cia w naptywach sektora finansowego.

10. Whnioski

Na poczatku prac badawczych sformutowano hipotezy badawcze podlegajace
weryfikacji w empirycznej czeSci tekstu. Wnioski podsumowujace stanowia probeg

odniesienia sie do ich zasadnosci.

Hipoteza nr 1: ,,Zmiennos¢ kursu walutowego ogranicza naplyw kapitatu, jednak
sposrod roznych jego form w najmniejszym stopniu dotyczy BIZ.”

Zmienne kursowe, bedace przedmiotem zainteresowania badawczego
(zmiennos$¢ kursu oraz jego zmiana), nie wydaja si¢ mie¢ wigkszego znaczenia dla
ksztaltowania naplywu kapitatu. Dokonane przy uzyciu dwoch metod estymacje
(LSDVC 1 LSDVAR) wskazuja, ze BIZ w krajach rozwijajacych si¢ sa niewrazliwe na
zmienno$¢ kursu, nawet w przypadku jego usztywnienia w strefie euro. Niemniej
ujemny wplyw zmienno$ci kursu dla tej formy kapitatu uwidocznil si¢ w krajach
rozwijajacych si¢ w latach 2003-2007 dla jednej z czterech specyfikacji (z-score neer)
przy nieznacznym poziomie istotnosci.

Ujemne oddziatywanie zmienno$ci kursu na BIZ w krajach rozwinigtych moze
wynika¢ z faktu, ze charakteryzuja si¢ one duzym udziatem inwestycji horyzontalnych.

Wowczas ryzyko kursowe, przyczyniajac si¢ do wyzszych tzw. kosztow utopionych
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moze hamowa¢ mobilno$¢ kapitatu w formie BIZ. W analizie przeptywow BIZ na
poziomie sektoroOw, w zagregowanej grupie krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig,
ujemny wplyw zmiennosci byt widoczny dla sektora zaopatrzenia w wodg, gaz i energi¢
oraz sektora handlu. W pierwszym przypadku —zagregowanych BIZ - moze to oznaczaé
wzrost znaczenia ryzyka lokalnego, ktérego wyrazem jest rosnaca zmiennos$¢ kurséw w
efekcie kryzysu 2008-2011. Znaczenie zmiennosci kursu dla sektorow BIZ réwniez
mozna thtumaczy¢ wysokimi kosztami utopionymi inwestycji.

Zmienne kursowe wydaja si¢ mie¢ wigksze znaczenie dla dluznego kapitatu
portfelowego w grupie krajow rozwijajacych sig. Co ciekawe, w latach 1996-2002,
czyli w okresie podwyzszonego ryzyka, zmienno$¢ kursu oddziatywata dodatnio na
naptyw kapitatu w tej formie, a w okresie 2003-2011 negatywnie. Sposrod zmiennych
kursowych analiza empiryczna najczg$ciej potwierdzata pozytywne oddzialywanie
usztywnienia kursu w strefie euro dla przeplywow na rynku dtugu. Potwierdzony zostat
rowniez wplyw czlonkostwa w strefie euro na naptyw kapitalu bankowego. Jest to
zgodne z postulatami plynacymi z literatury wskazujacymi na zwigkszone przeptywy
kapitatu dtugu, zardwno rynkowego, jak i bankowego, w warunkach kursu sztywnego.

Dodatkowo do analizy relatywnej sity oddzialywania wahan kursu walutowego
na naplywy czterech form kapitatu wykorzystana zostata gradientowa odmiana metody
wzmocnienia (gradient boosting) w analizie drzew regresyjnych (regression trees) —
por. zalacznik nr 8.

Model wzmocnienia nie pozwala na oszacowanie wspotczynnikéw regresji dla
poszczegolnych zmiennych niezaleznych. Zamiast tego obliczana jest ,,sita wptywu
zmiennej”. Kazde rozgaltgzienie drzewa, czyli kazda warto$¢ zmiennej objasniajacej, dla
ktérej dokonywany jest podzial na podgrupy, zwigksza warto$¢ sumy kwadratéw
wyjasnianej przez model. Suma przyrostow wartosci sumy kwadratow dla danej
zmienne] wyjasniajacej dla wszystkich rozgal¢zien dokonanych na podstawie wartosci
tej zmiennej jest zdefiniowana jako sita jej wptywu. Wspodtczynniki sity wptywu sa
wystandaryzowane w ten sposob, ze sumuja si¢ dla wszystkich zmiennych niezaleznych

do 100%.
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W tabeli nr 34 podano wartosci sity wplywu poszczegolnych zmiennych na
cztery formy naptywu kapitatu w obu grupach krajow (rozwinigtych i wschodzacych) w
latach 1996-2011. Metoda wzmocnienia drzew regresyjnych nie opiera si¢ na zatozeniu
braku korelacji migdzy zmiennymi niezaleznymi. Dlatego zrezygnowano z
wykorzystania gldownych sktadowych USA conds pcl oraz USA conds pc2 i zamiast
nich wiaczono 4 zmienne dla USA, ktére postuzyty do ich konstrukcji, a mianowicie
stosunek podazy pieniadza M2 do PKB (liquidityUSA), stope wzrostu indeksu
gieldowego (usstock return_end), wahania na rynku akcji (volatvxo) i dlugookresowa
stopg procentowa (usl0Oy_int). Pozostale zmienne wyjasniajace sa takie same, jak w
modelach regresji.

Z uwagi na odmiennych charakter modeli, niz wykorzystane w badaniu regresje
panelowe, metoda wzmocnienia moze dawac inne wyniki. Jest to konsekwencja faktu,
ze obliczenia zostaly dokonane tacznie dla obu grup krajéw oraz tego, ze metoda nie
pokazuje kierunku oddziatywania zmiennych, co sprawia ze ich dodatnie 1 ujemne

oddzialywanie moze si¢ wzajemnie kompensowac.
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Tabela 34. Sila wplywu poszczegdélnych zmiennych na naplywy czterech form kapitalu otrzymane
gradientowa metoda wzmocnienia drzew regresyjnych.

Forma kapitatu DI_GDP PI_EQUIT GDP | PI DEBT GDP | OTHER_GDP
infl lagSymean 0,14 0,85 5,14 3,58
D_debt_lag3ymean 0,97 1,25 2,26 2,37
industrygdp 59,67 38,37 15,89 5,29
cl 0,03 0,07 0,00 0,36
govconsgdp 0,35 0,39 0,00 3,21
efw_regulation 0,15 0,09 14,04 2,27
L_zscore _reer 0,18 2,07 0,00 3,37
L _reer gr 0,04 0,03 0,00 0,08
L_zscore neer 0,24 0,04 0,00 1,42
L_neer_gr 0,15 0,01 0,00 0,44
emu 0,04 1,03 20,89 2,21
gdp_world_gr 0,11 0,01 0,00 1,60
liquidityUSA 0,03 0,02 0,00 0,48
usstock return end 0,06 0,06 0,00 0,34
volatvxo 0,03 0,05 0,00 0,83
us10y_int 0,08 0,02 0,00 0,06
popul 0,36 3,04 0,00 8,51
gdp_gr lagSymean 0,21 2,20 3,25 4,82
telmob 7,55 16,46 0,00 6,73
moneymrkt int 0,08 0,02 0,00 1,77
gdp_pc_constusd 25,69 24,16 15,63 9,16
sch 0,04 0,06 0,00 1,65
stock return lag3ymean 0,13 0,04 4,50 0,70
D credit_priv_gdp 0,39 0,78 18,41 16,50
L mrkt cap gdp 2,03 7,68 0,00 12,51
crisislagmean 0,01 0,00 0,00 2,00
trade 1,24 1,24 0,00 7,73
R2 w probie testowej 0,99 0,87 0,01 0,34
Liczba obserwacji w probie

treningowej 509 477 459 459
R2 w probie treningowe;j 0,99 0,99 0,93 0,92

Zrodto: opracowanie wiasne

Z tabeli nr 34 wynika, ze na wszystkie formy naptywu kapitatu najsilniejszy

wplyw maja dwie zmienne — udziatl przemystu w tworzeniu PKB (industrygdp) oraz

doch6éd na mieszkanca (gdp pc constusd). Znaczenie obu tych zmiennych jest

szczegblnie wyrazne w przypadku bezposrednich inwestycji zagranicznych, poniewaz

ich sita wplywu wynosi odpowiednio: 59,7% oraz 25,7%. Zatem tacznie rozgalezienia

Materialy i Studia nr 309

129



130

dokonywane przy uzyciu tych zmiennych zwigkszaja wyjasniona przez model sumg
kwadratoéw o 85,4%.

Oddziatywanie bedacych przedmiotem zainteresowania zmiennych powiazanych
z kursem walutowym jest generalnie stabe. Najsilniejszy wpltyw zauwazalny jest w
przypadku kapitalu bankowego, dla ktorego wynosi 5,3% (tacznie dla wahan oraz
tempa wzrostu kursu nominalnego 1 realnego). O polowe mniej wrazliwy na wahania 1
wzrost kursu walutowego jest kapitat portfelowy udziatowy, dla ktérego taczny wptyw
zmiennych kursowych wynosi 2,14%.

Nie stwierdzono zadnego wplywu zmiennych kursowych na naptyw kapitatu
portfelowego dluznego oraz nieznaczny — na poziomie 0,6% — na naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Nalezy zwrocié uwage, ze R* w modelu dla kapitatu dtuznego
w probie testowej jest bardzo niskie, co moze $wiadczy¢ o jego nadmiernym
dopasowaniu (overfitted). Biorac to pod uwage mozna watpi¢, czy model opisuje
prawidlowo zalezno$¢ migdzy skala naptywu kapitalu dluznego a zmiennymi
niezaleznymi, w tym réwniez zmiennymi kursowymi. Dla pozostalych form naptywu
kapitalu miary dopasowania w probie treningowej i testowej mozna uznaé za
zadowalajace. Biorac to pod uwage, mozna na podstawie wzmocnione] analizy drzew
regresyjnych stwierdzi¢, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne sg relatywnie najmniej

wrazliwe na wahania i zmiany nominalnego 1 realnego kursu walutowego.

Hipoteza nr 2: ,,W poréwnaniu z innymi formami kapitatu rola czynnikow krajowych
w stymulowaniu napbywu kapitatu jest najwieksza w przypadku BIZ.”

Przeprowadzone analizy nie w pelni potwierdzaja przyjeta hipotez¢ badawcza. W
catym badanym okresie 1996-2011 w grupie krajéw rozwijajacych si¢ w przypadku BIZ
widoczna byla rola czynnikow lokalnych zwiazanych z dochodowos$cia inwestycji oraz
z lokalnymi barierami w dostgpie do rynku (w mniejszym stopniu z ryzykiem lokalnym
1 globalnym). Zauwazalny byt tez wptyw czynnikoéw globalnych zwiazanych z globalna
ptynnoscia i globalna stopa procentowa. Kapital portfelowy byt w tym czasie w

wigkszym stopniu wrazliwy na lokalne czynniki ryzyka. Na kapital bankowy
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oddziatywaty zarowno lokalne czynniki ryzyka, jak i dochodu. W przypadku ostatniej z
wymienionych form w wigkszym stopniu niz w pozostatych formach kapitatu widoczna
byla rola czynnikdw globalnych. W krajach rozwijajacych si¢ w okresie
podwyzszonego ryzyka (1996-2002) rola czynnikow lokalnych byla najwigksza w
przypadku portfelowego kapitatu udzialowego i dluznego. W okresie 2003-2011
najwigcej statystycznie istotnych czynnikdéw udato si¢ ustali¢ w przypadku kapitatu
dhuznego rynkowego i bankowego.

W przypadku krajow rozwinigtych w okresie 1996-2011 statystyczna istotnos¢ w
przypadku BIZ udato si¢ jedynie potwierdzi¢ w przypadku stopy rynku pienigznego.
Pozostate formy naptywu kapitatu byly w duzo wigkszym stopniu wrazliwe na dzialania
czynnikéw lokalnych zwiazanych zaré6wno z ryzykiem, jak 1 dochodowoscia.
Wykazywaty tez duza podatno$¢ na zmienne globalne.

Ogolna konkluzja jaka mozna wyprowadzi¢ na podstawie oceny przemian struktury
naplywu kapitalu w postaci BIZ wskazuje, ze udzial tej formy w strukturze naptywu
zmienia si¢ antycyklicznie. Ro$nie w okresach podwyzszonego ryzyka, a spada w
okresach obnizonej awersji do ryzyka. BIZ wykazywaly si¢ przy tym znaczaco
mniejsza podatnoscia na czynniki globalne, w tym na ryzyko globalne. Wydaja si¢ by¢
one w wigkszym stopniu przyciagane perspektywami zyskow i obnizania barier, a nie
czynnikami zwigzanymi z ryzykiem. Na ryzyko, zaréwno lokalne jak 1 globalne,
bardziej wrazliwe sa pozostate formy kapitalu, ktore zachowuja si¢ procyklicznie.
Dlatego tez ich udzial rosnie w okresach niskiego globalnego ryzyka i zmniejsza si¢ w

okresach jego podwyzszonego poziomu.

Hipoteza nr 3: ,,Znaczenie BIZ dla stabilnosci finansowania gospodarki jest
determinowane strukturq sektorowq tych inwestycji.”

Pomimo funkcjonujacego formalnego podzialu kapitatu, w $wietle ktérego formy
udziatlowe (BIZ 1 kapital akcyjny) sa bardziej pozadane, a dluzne (dlug bankowy i
rynkowy) bardziej ryzykowne, poszczegdlne sktadowe przepltywow kapitatowych moga

si¢ zachowywaé niezgodnie z przypisanymi im wilasciwosciami. Wynika to m.in. z
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faktu, ze innowacje finansowe pozwalaja na zmiang¢ charakteru instrumentéw np.
papiery dluzne moga by¢ strukturyzowane i nabiera¢ cech papieréw udziatowych.
Sprawia to, ze naptywajacy kapitat w danej formie moze odptywa¢ w zupemnie innej.
Dlatego tez mimo generalnie pozytywnych cech BIZ, ich znaczenie w ksztattowaniu
stabilnej struktury kapitatu zalezy od kompozycji sektorowej i form finansowania BIZ.
Pomimo, ze w badanej grupie krajow, BIZ odnotowatly najmniej epizodéw odptywu
kapitatu (ujemne naplywy), to oceniajac Srednie wartosci odchylenia standardowego
poszczegodlnych form kapitatu wcale nie okazaly si¢ najbardziej stabilne — por. rys. 13.
Jak wykazata analiza czynnikow mobilnosci kapitatu w formie BIZ na poziomie
sektorowym moze to wynika¢ ze zwigkszenia udziatu sektorow o wigkszych wahaniach
przeptywow (finanse i obstuga nieruchomosci) oraz ze zmieniajacej si¢ struktury
finansowania BIZ, gdzie coraz wigksze znaczenie zyskuja kategorie podatne na
czynniki zewngtrzne. Znaczaca czg$¢ BIZ stanowi kapitat w postaci pozyczek wewnatrz
korporacyjnych 1 zatrzymanych zyskow, ktore czgsto sa utrzymywane w postaci rezerw
gotowkowych w zagranicznych filiach (por. WIR 2013), co

sprawia, ze przeplywy BIZ moga stawac si¢ bardziej mobilne i zwrotne.

Rys. 13. Srednie wartosci odchylenia standardowego naplywu réznych form kapitalu w latach

1995-2011
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Rozdzial 11

Zaréwno w krajach rozwijajacych sig, jak 1 rozwinigtych najmniej zmienne
okazato si¢ portfelowe finansowanie udzialowe. Udziat tego finansowania w
przeptywach kapitalu ogétem byt jednak najmniejszy i1 nie przekraczal 10% w
strukturze naplywow, zarowno w krajach rozwinigtych i rozwijajacych si¢ (w Polsce nie
wigcej niz 5%). Najbardziej zmienne okazaly si¢ natomiast przeplywy kapitatu
bankowego.

11. Implikacje dla Polski

Badania dotyczace Polski, zarowno w odniesieniu do zmiennosci kursu ztotego, jak
1 struktury naptywu kapitatu, dokonywane sa na ogdt na podstawie poréwnan z innymi
krajami UE lub gospodarkami wschodzacymi. Brak przy tym szerszych analiz
rozpatrujacych te kwestie jedynie w odniesieniu do samej Polski.

W przypadku zmienno$ci kursu walutowego analizy wskazuja na podobne
zachowanie si¢ kursu zlotego i innych walut regionu. Dotyczy to okreséw: przed
integracja z UE oraz po 2004r. Kabor i Szekely (2004) w swoich badaniach
obejmujacych zachowanie si¢ kursow PLN, CZK, HUF i1 SLK w okresie 2001-2003
stwierdzili, ze wzajemne korelacje kursow zwigkszaly sig¢ istotnie podczas okresow
charakteryzujacych si¢ wigksza zmiennoscia na rynku walutowym (czyli na ogdét w
okresach deprecjacji kursu, ktore maja charakter gwattowny, podczas gdy aprecjacja
przebiega w bardziej stabilny sposob). Efekt zarazania byt réwniez widoczny w okresie
znacznych deprecjacji walut krajowych w ESW na przelomie 2008 i 2009 r.
Potwierdzaja to m.in. badania Triandafila et al. (2009). Pomimo wzrostu korelacji
zmian polskiego zlotego, korony czeskiej 1 forinta wegierskiego z euro, po integracji
tych krajow z UE, w obrotach walutowych wciaz znaczacy udzial maja transakcje tych
walut wzgledem dolara amerykanskiego. Sprawia to, ze istotna role w ksztaltowaniu
zachowan tych kursow maja czynniki globalne. Bilski et al. (2013) analizujac
charakterystyki rynku walutowego w Polsce, w Czechach 1 na Wegrzech wskazuja

m.in.,, ze na skutek znaczacego udzialu transakcji fx swap z nierezydentami
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finansowymi polski rynek walutowy nabiera cech rynku eksterytorialnego. Duza rola
czynnikdw zewnetrznych 1 wyrazna wspoéizaleznos¢ zmian kursow krajow regionu
wynika ze stosowania podobnych strategii inwestycyjnych wobec walut rynkéw
wschodzacych, sposrod ktorych polski rynek jest jednym z wigkszych. Ze wzgledu na
relatywnie duze rozmiary rynku na tle krajow regionu, polski ztoty pehil tez rolg
waluty proxy dla regionu - stanowiac w pewnej mierze zabezpieczenie przed
zmniejszeniem ptynnosci na mniej rozwinigtych rynkach walutowych (proxy hedge
status). Moze to prowadzi¢ do relatywnie wigkszej zmiennosci kursu zlotego na tle
krajow regionu (Adam, Kozinski, Zielinski, 2013). Inwestorzy chcac dokona¢ zmian w
zakresie zaangazowania w portfelu na rynkach nowych krajow cztonkowskich,
szczegblnie w okresach podwyzszonego ryzyka, dokonuja tego gldwnie na najbardziej
ptynnym rynku finansowym i1 walutowym, czyli w Polsce.

W przypadku oceny naptywu poszczegdlnych form kapitatu i roli zmiennosci
kursu, zagadnienie to rOwniez nie znalazto szczegdlnego zainteresowania, jesli chodzi o
analiz¢ samego przypadku polskiej gospodarki, tylko jest na ogo6l analizowane w
konteks$cie innych krajow.

Jevcak 1 inni (2010) dokonali analizy determinant naptywu kapitatlu do nowych
krajow cztonkowskich UE przed kryzysem 1 w jego pierwszej fazie (do konca 2009 r.).
Wskazuja na znaczacy wzrost naptywu kapitatu od wejscia tych krajow do UE. W
pierwszym stadium kryzysu, czyli do konca 2009 r., gtownym Zroédtem odptywu byty
inwestycje portfelowe, a w dalszej kolejnosci kapital bankowy. Najbardziej stabilne
okazaty si¢ BIZ. Autorzy wskazuja na istotng rol¢ zmiennych europejskich, takich jak:
poziom stop procentowych w strefie euro (niskie stopy sktaniaja do poszukiwania
bardziej atrakcyjnych mozliwosci lokowania kapitalu — szczegdlnie kapitat
krotkoterminowy), poziom aktywnosci gospodarczej (szybszy wzrost w strefie euro
sktania do wigkszej ekspozycji na ryzyko) oraz poziom globalnego ryzyka. Mimo
znacznego oddziatywania czynnikow zewngtrznych ich sita nie byla jednolita we
wszystkich krajach. Naptyw kapitalu do krajow battyckich, Stowenii i Rumunii reaguje

mocniej na zmiang warunkow makroekonomicznych i finansowych strefy euro, niz w
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innych krajach, co mozna tlhumaczy¢ znaczna skala finansowania zewngtrznego tych
gospodarek, w tym w postaci kredytu bankowego. Stowacja i Polska (oraz w mniejszym
stopniu Czechy) wydaja si¢ by¢ mniej podatne na wymienione wyzej trzy rodzaje
czynnikéw majacych swoje zrodlo w strefie euro. Autorzy wskazuja rowniez na
wigksza rolg globalnego ryzyka, jako czynnika determinujacego przeptywy w kategorii
pozostale inwestycje, niz w przypadku innych form naptywu kapitatu.

Sposrod czynnikow wewnetrznych istotny okazat si¢ wzrost gospodarczy i
krajowe stopy procentowe. Autorzy wskazuja rowniez na istotng rol¢ zmian cen na
rynkach nieruchomosci jako czynnika przyciagajacego kapital. Ttumacza to faktem, ze
podczas boomu na rynku nieruchomos$ci ceny sa wyzsze oraz zwigksza si¢ liczba
transakcji. Prowadzi to do wigkszego zapotrzebowania na finansowanie zewngtrzne. Z
wyjatkiem Polski, we wszystkich krajach z tej grupy nowych krajow cztonkowskich
UE, nieruchomos$ci miaty znaczacy wplyw na przeptywy kapitatlowe (zwlaszcza
Butlgaria, Estonia 1 Litwa). Nie potwierdzaja przy tym roli rezimu kursowego dla
ksztattowania wielkosci naptywu kapitatu.

Na podstawie danych (CPIS) o bilateralnych przeplywach kapitatu
portfelowego, Galstyan 1 Lane (2010) oceniali rolg czynnikow determinujacych
przeptyw kapitatu w krajach Emerging Europe w okresie 2001-2008. Obok takich
zmiennych jak powiazania handlowe, dotychczasowy poziom zaangazowania
inwestoréw zagranicznych w danej gospodarce, wspolny jezyk, blisko$¢ geograficzna
czy przynalezno$¢ do NATO, UE i strefy euro, brali rowniez pod uwage zmiennos¢
bilateralnego kursu walutowego mierzona jako odchylenie standardowe stopy wzrostu
kursu.

Autorzy podkreslaja, ze w okresie 2001-2007 nastapit nadzwyczaj gwaltowny
wzrost naptywu kapitalu w badanej grupie krajow, a nastgpnie gwattowny spadek w
latach 2007-2008. Jako przyklad znaczacego wzrostu zewnetrznego finansowania
dtluznego wskazuja Lotwe, ktéra w latach 2001-2007 odnotowata wzrost zobowiazan z
tytutu dlugu z 58% do 125% PKB. Znaczacy wzrost finansowania mial miejsce rowniez

w przypadku takich krajéow jak: Stowenia, Wegry, Litwa i Estonia. Polska razem z
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Czechami i Rumunia dos§wiadczyta wzrostu zaangazowania inwestorow zagranicznych
w papiery dtuzne, ale nie byt on tak gwaltowny. Podobny trend jak w przypadku rynku
dlugu mozna zaobserwowa¢ w przypadku kapitatu udziatowego zarowno w grupie
nowych cztonkoéw UE, jak i pozostatych gospodarek Emerging Europe. Niemniej rola
tej formy finansowania pozostawala znaczaco mniejsza.

Biorac pod uwage geograficzne pochodzenie inwestorow przedstawione dane
wskazuja, ze dla nowych krajow cztonkowskich UE glownym zrédlem dtuznego
kapitalu portfelowego byty kraje UE, ktérych rola znaczaco wzrosta po rozszerzeniu
UE w 2004r. - por. rys. 14. W przypadku kapitatu udziatlowego duza jego czes¢
pochodzi z krajow UE, ale rowniez z Ameryki Pin. (wyjatkiem jest Stowacja, gdzie
najwigkszy udzial maja nowe kraje czlonkowskie). Polska, podobnie jak Wegry i
Czechy wyrodznia si¢ znaczacym udzialem inwestorow z krajow Ameryki Pélnocnej na
rynku kapitatu udzialowego (ok. 50%), a Polska 1 Wegry na rynku kapitalu dtuznego.
Moze to odzwierciedla¢ atrakcyjnos¢ tych rynkéw dla inwestorow pochodzacych spoza

UE, co potwierdza wciaz duzy udziat obrotoéw walutami tych krajow wzgledem USD.

Rys. 14. Geograficzna struktura inwestycji portfelowych w Polsce
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Z przeprowadzonego badania panelowego w latach 2001-2007 wynika, ze w
przypadku kapitatu dluznego na udziat tej formy finansowania mialy p wptyw relacje
handlowe pomigdzy krajami. Znaczenie tego czynnika bylo jednak mate. Zmienno$¢
kursow walutowych i przynalezno$¢ do NATO okazaty si¢ statystycznie nieistotne, a
przynalezno$¢ do UE miala istotny wptyw. W przypadku kapitatu udzialowego
wymiana handlowa i zmiennos$¢ kursu walutowego okazaty si¢ nieistotne statystycznie.
Pozytywny wplyw miato roéwniez cztonkostwo w UE, ale przynalezno$¢ do strefy euro
nie zawsze byta istotna.

Z badan wynika rowniez, ze na skalg relokacji aktywow (akcji 1 obligacji) w
poczatkowej fazie kryzysu (2007-2008) miala wptyw poczatkowa wysokosé
zaangazowania inwestorow na rynku dlugu. Inwestorzy o wigkszym zaangazowaniu
wykazuja wigksza tendencje do jego zmniejszenia. Drugim wnioskiem z badan
przeptywu kapitatu w czasie kryzysu (2007-2008) jest fakt, ze bliskos¢ geograficzna ma
charakter stabilizujacy, co tlumaczone jest wyzszym poziomem wiedzy wsrod
inwestoré6w na temat sasiednich rynkéw. W pierwszej kolejnosci redukowane byly
inwestycje w bardziej odleglych krajach.

W przypadku kapitalu bankowego literatura wskazuje, Ze silna integracja rynku
finansowego w ramach Unii Europejskiej i struktura wilasno$ciowa bankéw byta
jednym z czynnikow sprzyjajacych znacznej ekspansji kredytu bankowego w okresie
dobrej koniunktury (Herrmann i Mihaljek, 2010; Vogel i Winkler, 2011). Jednocze$nie
w okresie turbulencji sektor bankowy, podobnie jak 1 w przypadku poprzednich
kryzysow, stat si¢ istotnym czynnikiem ich transmisji.

Herrmann 1 Mihaljek (2010) w ocenie determinant przeplywu kapitatu
bankowego postuguja si¢ modelem grawitacyjnym biorac pod uwagg takie zmienne jak:
dystans geograficzny, wielos¢ PKB krajéw, rdéznice wzrostu czy stop procentowych,
zmiany kurséw walutowych i rezim kursowy, globalne ryzyko i kondycj¢ finansowa
bankow. Autorzy wskazuja, ze po 2003r.ekspansja migdzynarodowego finansowania

poprzez kapital bankowy w krajach ESW byta bardziej widoczna, niz w innych

Materialy i Studia nr 309

137



138

gospodarkach rozwijajacych si¢. Na podstawie wynikow modelu potwierdzaja, ze
wigksza odlegtos¢ pomiedzy pozyczkobiorca i pozyczkodawca oraz wigkszy rynek
pozyczkodawcy zmniejszaja sktonno$¢ do pozyczania. W negatywny sposob na naptyw
kapitalu bankowego oddzialuje réwniez deprecjacja waluty pozyczkobiorcy, ktora
zwigksza ryzyko kredytowe. Pozytywnie oddziatuje natomiast roznica w tempie zmian
PKB i stopach procentowych, a takze wigkszy rynek pozyczkobiorcy. Pozyczkodawcy z
reguly obnizali poziom finansowania w odpowiedzi na stabsza kondycj¢ finansowa
bankéw na wiasnym rynku, wzrost ryzyka na rynku kraju pozyczkobiorcy oraz wzrost
ryzyka globalnego. Autorzy wskazuja rowniez, ze kraje o sztywnych kursach
walutowych przyciagaly wigcej kapitatu bankowego, niz kraje o zmiennych kursach
walutowych.

Na podstawie analizy panelowej na grupie 25 gospodarek Magud i Reinhart
(2012) =zidentyfikowali epizody tzw. capital inflows bonanzas w latach 1990-1997 w
Azji, 1993-2002 w Ameryce Poludniowej 1 w latach 1999-2008 w krajach Emerging
Europe. Autorzy wskazuja, ze w okresie capital inflow bonanazas nastepuje znaczacy
wzrost kredytu, a jego struktura przesuwa si¢ w stron¢ kredytu w walutach obcych w
krajach o mniej zmiennych rezimach kursowych. Naptyw kapitalu powoduje ekspansj¢
kredytowa, poniewaz usztywnienie kursu obniza stopy procentowe i ogranicza zakres
mozliwych instrumentéw przeciwdziatania ekspansji monetarnej. Ponadto postrzeganie
usztywnienia kursu jako wiarygodnej deklaracji braku ryzyka kursowego moze by¢
czynnikiem zachgcajacym do zaciagania kredytu w walutach obcych. W przypadku
sztywnego kursu nawet niewielkie roznice w oprocentowaniu kredytu moga uruchamiac
popyt na finansowanie w walutach obcych.

Wplyw zmiennos$ci kursu walutowego na naptyw BIZ réwniez nie byl
analizowany ilosciowo z uzyciem danych wytacznie dla Polski. Natomiast Polska byta
badana jako jeden z krajow transformacji lub jedna z gospodarek wschodzacych w
badaniach opartych na danych panelowych.

Arbatli (2011) rozpatruje wptyw systemu kursowego na naptyw BIZ do

gospodarek wschodzacych, biorac pod uwage rowniez znaczenie instytucji i jakosci

Narodowy Bank Polski



Implikacje dla Polski

rzadu dla naptywu kapitatu w latach 1990-2009. Wykorzystanie dynamicznego modelu
regresji doprowadzito do wniosku, ze system sztywnego kursu walutowego przyciagat
kapitat dlugoterminowy, podczas gdy wplyw systemu plynnego kursu walutowego
okazat si¢ ujemny, ale nieistotny statystycznie. Wyniki estymacji modelu regresji
wskazywaty, ze gospodarki wschodzace ze sztywnym kursem walutowym przyciagaty
wigcej BIZ (0.96% PKB).

Trzy miary zmienno$ci kursu walutowego — odchylenie standardowe oraz
$rednia miesigcznych zmian kursu oraz z-score — zostaly uzyte przez Firceriego i
Borelli (2008) jako zmienne niezalezne w modelu wyjasniajacym naptyw BIZ do
krajow sasiadujacych z EMU, zarowno z Europy Péinocnej, Wschodniej 1 Potudniowe;,
jak i z obszaru Morza Srédziemnego i Wspolnoty Niepodlegtych Panstw. Autorzy
stawiaja hipotezg, ze wplyw zmiennosci kursu jest nieliniowy i zalezy od stopnia
otwartos$ci gospodarki, tzn. jest silniejszy w krajach silniej powigzanych wigzami
handlowymi z reszta $wiata, a przez to bardziej narazonymi na szoki zewngtrzne.
Korzystajac z danych dla lat 1995-2004 autorzy potwierdzaja swoje przypuszczenia,
poniewaz wahania kursu okazuja si¢ mie¢ wptyw dodatni na naplyw BIZ do krajow, w
ktorych stosunek obrotow handlowych do PKB jest nizszy od 125%, a powyzej tej
progowe] warto$ci stopnia otwarto$ci gospodarki wpltyw zmiennosci kursu byt
negatywny.

Aubin et al. (2006) rozpatruja az pig¢ miar kursu walutowego jako
potencjalnych determinant BIZ naptywajacych z USA i krajow europejskich do krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej: poziom nominalnego i realnego kursu, wspotczynnik
zmienno$ci kursu, rodzaje rezimu kursowego de iure oraz de facto. Zadna z miar kursu
walutowego nie okazala si¢ istotnie statystycznie wptywaé na skalg naptywu BIZ w
latach 1995-2002 do krajow naszego regionu. Dotyczy to zaré6wno inwestycji
europejskich, ktorych gtéwnym motywem bylo poszukiwanie rynkoéw zbytu (market
seeking), jak 1 inwestycji z USA, ktorych dodatkowym motywem byto poszukiwanie

zrodet wzrostu wydajnosci (efficiency seeking).
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Z kolei Seric (2011) rozwaza jedynie wplyw poziomu realnego efektywnego
kursu walutowego na zaséb kapitatu w formie BIZ w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej w latach 1995-2000. Realna aprecjacja jest interpretowana jako utrata
zewngtrznej konkurencyjnosci kraju, co powinno negatywnie wptywac na naptyw BIZ.
Rézne techniki badan danych panelowych, tagodzace problem endogenicznosci
zmiennych 1 autokorelacji sktadnika losowego, doprowadzily jednak autora do
odmiennego wniosku. W wigkszosci specyfikacji realna aprecjacja okazata si¢ sprzyjaé

naptywowi BIZ.
Zmiennos$¢ kursu a zmienno$¢ naplywu kapitalu zagranicznego
Biorac pod uwage zmienno$¢ kursu oraz zakres jego zmian (deprecjacja i
aprecjacja) oraz zmienno$¢ naptywu poszczegdlnych form naplywu kapitalu, Polska
cechowata si¢ na tle krajow rozwinigtych i1 rozwijajacych si¢ relatywnie duza

zmienno$cia kursu i jednoczes$nie niska zmiennoscia naptywu kapitatu — por. rys. 15.

Rys. 15. Zmienno$¢ i zmiany kursu (r/r/) w badanych grupach krajow i w Polsce
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Jako miar¢ zmiennosci kursu do ponizszych zestawien uzyto z-score. Natomiast
zmienno$¢ naptywu poszczegdlnych form kapitatu jako % PKB byla mierzona
odchyleniem standardowym (w latach 2003-2011). Jako kraje o wysokiej zmiennosci
kursu zostaty zaklasyfikowane te, dla ktorych warto$¢ z-score byta wyzsza od mediany

— por. tab. 35 i tab. 36.

Tabela nr 35: Zmienno$¢ kursu nominalnego (zscore_neer) i realnego (zscore_reer) w latach 2003-

2011

zscore_neer
Grupa krajow Srednia Mediana
ADVANCED .012062 .010459
EMERGING .017338 .013778
POLSKA .023618 ---

zscore_reer

Grupa krajow Srednia Mediana
ADVANCED .012105 .010223
EMERGING .018278 .01492
POLSKA .023747 ---

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Srednia warto$¢ zmiennos$ci kursu walutowego, zaréwno nominalnego, jak i
realnego, jest powyzej wartosci obserwowanej w grupie krajow rozwinigtych i1
wschodzacych. Dla obu rodzajow kursu przekracza ona wartos¢ mediany dla obu grup
krajow, co pozwala zaklasyfikowa¢ Polske jako kraj o wysokiej zmiennosci kursu

walutowego.

Tabela nr. 36. Zmiennos$¢ kursu a zmienno$¢ naplywow kapitalu w latach 2003-2011

KURS NOMINALNY
ADVANCED
Forma kapitatu
Zmienno$¢ kursu | DI GDP PI_ EQUIT GDP PI DEBT GDP OTHER GDP
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Wysoka .00002061 .00001397 .00003053 .00006442
Niska .0000291 .0000156 .00004379 .00007698
EMERGING

Forma kapitatu
Zmienno$¢ kursu | DI GDP PI EQUIT GDP PI DEBT GDP OTHER GDP
Wysoka .0000229 .000007587 .00002123 .00003392
Niska .00002568 .000007588 .00001978 .00004995
KURS REALNY
ADVANCED

Forma kapitatu
Zmienno$¢ kursu | DI GDP PI EQUIT GDP PI DEBT GDP OTHER GDP
Wysoka .00002082 .00001401 .00003007 .00006466
Niska .00002889 .00001556 .00004425 .00007674
EMERGING

Forma kapitatu
Zmiennos$¢ kursu | DI_GDP PI_EQUIT _GDP PI_ DEBT GDP OTHER GDP
Wysoka .00002436 .000007568 .00002168 .00003592
Niska .00002423 .000007605 .00001939 .00004796
POLSKA
Forma kapitatu DI GDP PI_ EQUIT GDP PI DEBT GDP OTHER GDP

.00001895 .000005484 .00001625 .00002618

Zrbodlo: obliczenia wlasne

Kraje rozwinig¢te o wysokiej zmiennosci kursu walutowego cechuje mniejsza
zmienno$¢ naplywow BIZ, kapitatu dluznego i bankowego. Natomiast kryterium
zmiennos$ci kursu walutowego nie pozwala dostrzec réznic w zmiennos$ci naptywu
kapitatu udziatowego. W przypadku krajoéw wschodzacych, jedynie zmiennos$¢ naptywu
kapitalu bankowego jest zr6znicowana w grupie krajow o wysokiej i niskiej zmiennosci
kursu.

Kraje wschodzace cechuje mniejsza zmienno$¢ naptywoéw kapitatu, niz
gospodarki krajéw rozwinigtych. Zmienno$¢ naptywu wszystkich form kapitalu do

Polski jest nizsza, niz w grupie krajow wschodzacych i rozwinigtych. Nawet w
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przypadku BIZ, ktérych naptywy sa stabilniejsze w krajach rozwinigtych, w Polsce
obserwuje si¢ mniejsza, niz w tych krajach zmiennos$¢ tej formy kapitatu. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze pomimo wysokiej zmienno$ci kursu walutowego, naptyw wszystkich
form kapitatu do Polski byl stabilny. Struktura naptywu tego kapitatu jest zblizona do
obserwowanej w krajach wschodzacych o wysokiej zmienno$ci kursu, co jest

przedstawione w tabeli nr 37.

Tabela nr 37. Zmienno$¢ kursu a Sredni w latach 2003-2011 udzial poszczegélnych form kapitalu w

calkowitym naplywie kapitalu

KURS NOMINALNY
ADVANCED

Forma kapitatu
Zmiennos$¢ kursu | DI GDP PI_EQUIT_GDP PI_DEBT_GDP OTHER GDP
Wysoka -.17516068 11640736 49018538 56856793
Niska 06852502 06714232 39932984 46500283
EMERGING

Forma kapitatu
Zmienno$¢ kursu | DI GDP PI_EQUIT_GDP PI_DEBT GDP OTHER GDP
Wysoka 44989881 03677913 16801739 34530467
Niska 51831186 05313851 1.0583882 -.62983859
KURS REALNY
ADVANCED

Forma kapitatu
Zmienno$¢ kursu | DI GDP PI_EQUIT_GDP PI_DEBT _GDP OTHER GDP
Wysoka - 18713771 13021426 79645407 26046938
Niska .08050206 05333541 09306115 77310139
EMERGING

Forma kapitatu
Zmienno$¢ kursu | DI GDP PI_ EQUIT GDP PI_ DEBT GDP OTHER GDP
Wysoka 45704153 .03278615 20375408 30641824
Niska .50955009 05686649 1.0028064 -.56922299
POLSKA
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Forma kapitalu | DI_GDP PI EQUIT GDP |PI DEBT GDP | OTHER GDP

42394376 .03139839 27716127 26749656

Zrodto: obliczenia wlasne

Proponujemy trzy potencjalne wyjasnienia tego fenomenu.

Po pierwsze, moze to wynika¢ z wigkszej zdolnosci gospodarki do stabilnego
wzrostu w warunkach kurséw zmiennych (Edwards, 2011). Woéwczas nominalny kurs
walutowy staje si¢ mechanizmem absorpcji szokow. Na adaptacyjna rolg kursu zwraca
uwage Shimizu (2009), ktéry badal relacje pomigdzy rezimem kursowym oraz
zmienno$cia kursu mierzona z-score a spredami dhlugoterminowych papieréw
skarbowych na przyktadzie krajow ESW, w tym Polski. Wskazuje, ze kraje o ptynnych
1 bardziej zmiennych kursach walutowych doswiadczaja mniejszych zmian rentowosci
prowadzacych do wzrostu spreadu w okresach kryzysowych. W warunkach turbulencji
w rezimie kursu sztywnego, stopy procentowe moga zawieraé w sobie rosnacy
komponent ryzyka kredytowego zwiazanego z mozliwym pogorszeniem kondycji
ekonomicznej wynikajacym z jednej strony z braku istotnego narzedzia
dostosowawczego w postaci elastycznosci kursu, a z drugiej z braku narze¢dzia w
postaci mozliwej emisji witasnej waluty. Przyktad kryzysu krajow strefy euro wskazuje,
ze rosnace ryzyko bankructwa panstwa moze réwniez wynikac z braku wtasnej waluty 1
polityki pienig¢znej, a wigc 1 zmienno$ci kursu jako narzedzia akomodacji szokow.
Stopy dlugoterminowe moga wowczas zawiera¢ komponent ryzyka kursowego w
postaci tzw. redenomination vrisk, czyli ryzyka kursowego ktéore moze si¢
zmaterializowa¢ z  warunkach  koniecznej zmiany rezimu kursowego i
dewaluacji/deprecjacji kursu. Znaczace zadluzenie w walutach obcych moze zwigkszaé
tak postrzegane ryzyko. Zmienno$¢ kursu w warunkach szokéw moze by¢ czynnikiem
zmniejszajacym spready na rynku dlugoterminowych papieréw dtuznych.

Po drugie, relatywnie niska zmienno$¢ naptywu poszczegolnych form kapitatu
moze wynika¢ z dlugoterminowego charakteru inwestycji w Polsce — por. rys. 16.

Dzigki dobrej kondycji ekonomicznej, stabilnemu systemowi finansowemu, dobrej
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kondycji sektora bankowego i1 ptynnosci rynku obligacji, polski rynek finansowy jest
jednym z liczacych si¢ dla inwestorow globalnych. Czynniki te, wraz ze zmiennym
kursem walutowym sprawily, ze polska gospodarka nie do$wiadczyta znaczacych
nierdwnowag makroekonomicznych przed kryzysem, ani nadmiernego naptywu
kapitalu w takiej skali jak kraje o sztywnych rezimach kursowych. Tym samym
relatywnie duza zmienno$¢ kursu ztotego nie wynika na ogdét z obaw o kondycje

gospodarki, a jest raczej odzwierciedleniem nastrojéw globalnych i lokalnych.

Rys.16 Struktura zobowigzan z tytulu emisji papierow dluznych w Polsce

100%

100%
99%
99%

08% - krotkoterminowe

= )
08% - diugoterminowe
97%

87%

96% -

1997 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zrodto; opracowanie whasne na podstawie danych CIPS

Po trzecie, potencjalne wyjasnienie sprzecznosci niskiej zmiennos$ci naptywu
przy wysokiej zmiennosci kursu nawiazuje do procesOw o charakterze
kréotkoterminowym. Ot6z zmiany kursu moga peli¢ funkcje dostosowan struktury
portfela inwestycyjnego poszczegolnych inwestoréw. Oznacza to, ze zmiany kursow
poszczegolnych walut wyznaczaja udziat poszczegélnych aktywdéw w  strukturze
portfela. Tym samym dostosowania kurséw walut moga zastgpowaé dostosowania w

samej strukturze udziatu poszczegdlnych form kapitatu.
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Zmiennos$¢ kursu jako instrument zarzadzania przeplywami kapitalu

W przypadku gospodarek rozwijajacych sig, wigksza zmiennos¢ (elastyczno$¢)
kursu walutowego moze by¢ czynnikiem amortyzujacym negatywne konsekwencje
dwoéch procesow: tzw. realnej konwergencji oraz nadmiernego naptywu kapitatu. Oba
procesy moga prowadzi¢ do tzw. realnej aprecjacji kursu. Uzyteczno$¢ zmiennos$ci
kursu  wynika z jego  wlasciwosci  jako  mechanizmu  dostosowania
makroekonomicznego, ale rowniez z faktu, ze zmienny kurs walutowy daje wigksza
przestrzen do dzialania polityki pieni¢znej. Oznacza to, ze z punktu widzenia polityki
makroekonomicznej rezim kursowy nalezy traktowa¢ jako element przydatny w
komponowaniu policy mix.

Po pierwsze, na skutek tzw. efektu Ballasy - Samuelsona, przejawiajacego sig
szybszym wzrostem wydajno$ci 1 plac w sektorze eksportowym, niz w sektorze dobr
niewymienialnych, gospodarki krajow doganiajacych moga napotka¢ na problem
realnej aprecjacji kursu (Belke 1 inni, 2009). Konwergencja cen w wyniku domykania
luki rozwojowej moze si¢ dokona¢ poprzez wzrost cen lub poprzez aprecjacje
nominalnego kursu walutowego. W warunkach sztywnego rezimu kursowego badz
kursu o nieznacznej zmienno$ci, proces ten dokonuje si¢ w postaci wzrostu cen, czgsto
prowadzac do utraty migdzynarodowej konkurencyjnosci. Konwergencja poprzez
wzrost cen w catej gospodarce, w tym w sektorze ustug, ktory na ogédt jest mniej
wydajny niz wymienialny sektor produkcyjny, moze powodowac relokacj¢ zasobow do
tych dziedzin, gdzie ceny rosna szybciej. Potwierdzaja to przyktady krajow battyckich
oraz krajow potudnia strefy euro. Oceny doswiadczen rezimow kursowych w 14
doganiajacych krajach UE oraz Turcji wskazuja, ze bardziej elastyczne rozwigzania
kursowe sprzyjaja mniejszej realnej aprecjacji kursow i utracie konkurencyjnosci
cenowej gospodarek (D Adamo i Rovelli, 2013). Realizacja procesu realnej
konwergencji poprzez aprecjacj¢ nominalnego kursu walutowego moze by¢ mniej

niebezpieczna dla gospodarki. Dotyka ona glownie sektor dobr wymienialnych
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wyposazony w wigkszym stopniu w narzedzia zwigkszania konkurencyjnosci i
wydajnosci, niz sektor dobr niewymienialnych?”.

Po drugie, co zwiazane jest z powyzej omdéwionym procesem, badania sugeruja,
ze utrata konkurencyjnosci na skutek realnej aprecjacji i przewartosciowania kursu
realnego moze stanowi¢ jedna z istotnych negatywnych konsekwencji naptywu kapitatu
Lartey, 2008)*’. Naptyw kapitalu w warunkach ptynnego kursu walutowego jest
absorbowany poprzez aprecjacj¢ nominalnego kursu walutowego, a w przypadku
statych kursow walutowych w wigkszym stopniu odbywa si¢ poprzez wzrost inflacji,
czyli tzw. realna aprecjacje kursu. Wynika to z tzw. trojkata niemoznosci (impossible
trinity), w $wietle ktorego, w warunkach otwarto$ci na przeptywy kapitatu trudno jest
jednoczesnie stabilizowa¢ kurs walutowy 1 inflacje. W rezimie stalego kursu
walutowego mozliwa jest co prawda sterylizacja inflacyjnych nastgpstw naplywu
kapitatu (broniac kursu bank centralny skupuje naptywajace waluty 1 wprowadza
pieniadz krajowy), ale dlugookresowo moze prowadzi¢ do wzrostu stép procentowych,
jeszcze wigkszego naptywu kapitatu oraz strat banku z tytutu réznicy w oprocentowaniu
krajowym i dochodowos$cia rezerw. Tym samym dazenie do utrzymania stabilnego
kursu pozbawia polityke makroekonomiczna mozliwosci wykorzystania instrumentu
stop procentowych.

Literatura sugeruje, ze na ryzyko realnej aprecjacji kursu istotny wptyw moze
mie¢ struktura naptywu kapitatu. Combes 1 inni (2010) na podstawie analizy panelowe]
na probie 43 krajow potwierdzaja efektywnosc¢ polityki elastycznego kursu walutowego,
jako instrumentu tagodzenia presji realnej aprecjacji waluty krajowej (uzywaja
klasyfikacji reziméw de facto, a nie de iure). Wskazuja jednoczesnie, ze najwigkszy
wplyw na realna aprecjacj¢ kursu w kategorii przeptywdw kapitatu prywatnego ma
kapitat portfelowy (w poréwnaniu do BIZ i kapitalu bankowego). Badania potwierdzaja
rowniez, ze BIZ sa ta kategoria, ktéra moze prowadzi¢ do deprecjacji realnego kursu

walutowego (Athukorala i Rajapatirana, 2003).

* Sektor dobr wymienialnych jest zazwyczaj w znacznie wigkszym stopniu wyposazony w nowe
technologie i park maszynowy dzigki znacznej penetracji tego sektora przez kapital zagraniczny.
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Jednoczes$nie na strukture naplywu kapitatu, szczegdlnie krotkoterminowego,
moze mie¢ wptyw zmienno$¢ kursu walutowego. Elastyczny kurs walutowy moze
zmniejsza¢ prawdopodobienstwo naglego naptywu kapitatu surges 1 zniechgcaé do
naplywu krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego, w tym motywowanego
strategiami carry trade. Badania wskazuja rowniez, ze zmienno$¢ kursu moze miec
wplyw na skalg naptywu kapitatu w postaci kredytu bankowego.

Zachowanie zmiennosci kursu ziotego i globalnej miary ryzyka moze
sugerowac, ze PLN jest waluta procykliczna wzglgedem zmiennych zewngtrznych - por.
rys. 17. Co prawda moze to oznacza¢ umacnianie warto$ci waluty krajowej w okresach
obnizonego ryzyka, jednak konsekwencje takiej aprecjacji moga by¢ uzyteczne dla
polityki makroekonomicznej. Zmienno$¢ kursu i mozliwos$¢ jego aprecjacji stanowi
pewien bufor zabezpieczajacy przed procyklicznym oddziatywaniem naptywu kapitatu.
Ponadto pozostawia duza przestrzen dzialania dla polityki pienigzne; (w
przeciwienstwie do kursu statego) pozwalajaca na przeciwdzialanie powstawaniu
nierownowag makroekonomicznych. Dla sfery realnej aprecjacja nie powinna natomiast
powodowa¢ znaczacych negatywnych konsekwencji z uwagi na fakt, ze w okresach
dobrej globalnej koniunktury wrazliwos$¢ eksporterow powinna by¢ na nia mniejsza.
Zmienny kurs w okresie pogorszenia globalnych nastrojow, ktéremu na ogoét
towarzyszy rowniez oslabienie §wiatowego PKB, pozwala natomiast na deprecjacje

kursu sprzyjajaca odbudowie pozycji konkurencyjnej krajowych przedsigbiorstw.

Narodowy Bank Polski



Implikacje dla Polski

Rys. 17. Miara ryzyka globalnego i zmienno$¢ oraz zmiany zlotego
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Zrédto: opracowanie whasne

Polityka elastycznego kursu walutowego moze wigc by¢ elementem policy mix
zmniejszajacej  ryzyko  nierdwnowag  makroekonomicznych ~ w  postaci
przewarto$ciowania kursu realnego, utraty rynkow eksportowych czy nadmiernego
wzrostu cen w okreslonym segmencie rynku. Czynniki te, ktore w znacznej mierze
wynikaty z nadmiernej ekspansji kredytu, sa obecnie przedmiotem regularnego
monitoringu 1 ocen w ramach procedury dotyczacej zaklocen rownowagi
makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure) w krajach UE.

Ocena kanatow transmisji polityki pieni¢znej w Polsce wskazuje, ze kanat stopy
procentowe] pozostaje najsilniejszym instrumentem oddzialywania na inflacj¢ a kanat
kursowy wykazuje coraz mniejsze znaczenie (NBP, 2013). Oznacza to, ze nawet
wigksza zmienno$¢ kursu nie powinna mie¢ wigkszego przetozenia na wewngtrzne
zmiany cen. Moze by¢ natomiast elementem policy mix 1 elastycznej strategii
bezposredniego celu inflacyjnego nakierowanej utrzymanie stabilnosci.

Badania potwierdzaja, ze wigksza elastyczno$¢ kursu moze by¢ czynnikiem
ograniczajacym mobilno$¢ kapitatu w formie kredytu, przede wszystkim w okresach
boomoéw kredytowych. Szczegdlnie dotyczy to okresOw znacznego naptywu kapitatu,
kiedy sztywne kursy walutowe moga potggowac cykle kredytowe. Obok zmiennos$ci

kursu wazne jest rowniez sigganie po narzgdzia regulacji wielko$ci kredytu w postaci
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instrumentow typu Loan to Value i Debt to Income oraz instrumentow kontroli

finansowania w walutach obcych.

Dywersyfikacja zrodel finansowania i mobilizacja oszczednosci krajowych

Stopien powiazania rynkow finansowych na $wiecie oraz dynamiczne
przemiany w migdzynarodowym systemie walutowym sugeruja, ze nalezy oczekiwaé
utrzymania relatywnie duzej zmiennosci przeptywow kapitalu w kategorii brutto.
Jednocze$nie coraz wigksza rolg¢ w ich generowaniu beda odgrywaty kraje rozwijajace

sig. Nastapi wigc stopniowa transformacja przeplywow z modelu North - North w

kierunku South - North i South-South®. Dlatego tez celem polityki makroekonomicznej
1 strukturalnej jest wzmocnienie odpornosci krajowego systemu finansowego na
przeptywy kapitatu.

Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego potwierdzity konieczno$¢
dywersyfikacji Zzrodet finansowania 1 zwrocenia wigkszej uwagi na kapitat udziatowy.
Dhug, zaréwno rynkowy, jak i bankowy, zwiazany jest z konieczno$cia jego obstugi
niezaleznie od kondycji pozyczkobiorcy, podczas gdy w przypadku inwestycji
udziatowych transfer zysku czy dywidendy maja miejsce po osiagnigciu przez
przedsigbiorstwo zysku. Przedstawione w czeSci empirycznej badanie motywow
mobilnosci kapitatu potwierdzito, ze kapital dluzny moze by¢ w wigkszym stopniu
wrazliwy na zmiany ryzyka krajowego 1 ryzyka globalnego. Finansowanie
wiascicielskie przyczynia si¢ natomiast w wigkszym stopniu do dzielenia ryzyka
pomigdzy strony transakcji finansowych i wydaje si¢ nieco mniej zaleze¢ od czynnikow
zewngtrznych. Zalecenia literatury wskazuja na konieczno$¢ zmniejszenia finansowania
dhlugiem (czgsto zaleznym od krétkoterminowego finansowania migdzybankowego) na
rzecz finansowania udzialowego. System rynkowy, gdzie dominuje finansowanie

udziatowe, wydaje si¢ bardziej elastyczny w warunkach szokow i doswiadcza na ogoét

% Chiny staja si¢ coraz wazniejszym eksporterem kapitatu w skali globalnej (IIF, 2013). W okresie 2009-
2012 znaczenie Chin, jako eksportera kapitatu byto porownywalne do roli USA i strefy euro.
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silniejszego odwrdcenia negatywnych tendencji w gospodarce, niz system zorientowany
bankowo (Allard i Blavy, 2011).

Mozna zaklada¢, ze silna negatywna korelacja pomiedzy poszczegdlnymi
formami kapitalu oznacza ich substytucyjnos¢, a korelacja dodatnia komplementarnos$¢
(Becker i Noone, 2008). W przypadku Polski dodatnie zalezno$ci wystepuja przede
wszystkim w przypadku kapitatu udzialowego 1 dluznego rynkowego, co moze
odzwierciedla¢ relatywna atrakcyjnos¢ rynku z uwagi na jego wielkos¢, ale réwniez
zblizone oddzialywanie czynnikow zewngtrznych na kapitat portfelowy. Druga para
form finansowania wskazujaca na komplementarnos$¢ to: BIZ i kapital bankowy, ktore
stanowity dominujace formy finansowania, cho¢ trudno znalez¢é migdzy nimi
bezposrednie powiazania — por. rys. 18. Niemniej badanie empiryczne wskazato na
podobny (czgsto antycykliczny wzgledem zmiennych globalnych) charakter
oddzialywania zmiennych na BIZ i kapital bankowy.

Rys.18. Korelacje w latach 1995-2011 - usrednione w grupach wartosci dla poszczegélnych krajow

0,6
0,4
0,2
0 _
0,2 _ OADV
0,4 —— WEME
-0,6 CZE
0.8 SVK
-1

[ ~ (a7 = = POL

- = 3 : - 3 "

@ = E= = @ 22

& @) 5 o & E

= 2 o4 = a =

o) = & = o

2 3 :

ol a

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Korelacja pomiedzy kapitatem bankowym 1 dluznym rynkowym okazata si¢ w

przypadku Polski ujemna, co sugeruje mozliwo$¢ wzajemnego zastgpowania tych form
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finansowania. Niemniej naplyw kapitatu dluznego oznacza gltownie finansowanie
potrzeb pozyczkowych rzadu, dlatego wymiennos$¢ tych form kapitalu nie oznacza
wigksze] stabilno$ci finansowania. Z tych tez powodow istotny wydaje si¢ proces
poglebiania krajowego rynku obligacji prywatnych jako alternatywy wobec
finansowania bankowego. Rozwo6j rynku obligacji nieskarbowych wymusza bowiem
konkurencj¢ na rynku finansowania dluznego wptywajac na obnizenie kosztow
finansowania oraz na bardziej optymalne dopasowanie harmonogramu ptatnosci do
mozliwosci sptaty dlugu. Moze przyczyni¢ si¢ rowniez do uniezaleznienia
przedsigbiorstw od procyklicznej polityki bankow, polegajacej na zaostrzeniu
warunkéw kredytowych w przypadku pogorszenia si¢ ich kondycji finansowe;.

Whioski te wskazuja na koniecznos$¢ stymulowania rozwoju krajowego systemu
finansowego sprzyjajacego wigkszej substytucyjno$ci form kapitatu. Wymaga to
budowania sprawnego lokalnego mechanizmu transmisji  oszczgdno$ci w
dhlugoterminowy kapitat inwestycyjny. Oznacza to konieczno$¢ rozwoju rynku akeji 1
obligacji przedsigbiorstw, ale i uzupeklnienie oferty sektora bankowego, tak azeby
odpowiadata zapotrzebowaniu na finansowanie zglaszane przez male i $rednie firmy.

Ocena motywow mobilnosci kapitalu na poziomie czterech kategorii
przeplywow wskazuje, ze procesom zmniejszania udziatu BIZ oraz zwigkszania udziatu
kapitatu bankowego towarzyszyt proces dezindustralizacji, ktory byl obecny zaréwno w
krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych sig. Analiza kompozycji sektorowej BIZ
potwierdza te obserwacje wskazujac, ze zmniejszat si¢ wyraznie udziat inwestycji w
przemyst, a zwigkszal udzial sektora finanséw (gléwnie kraje rozwijajace sig) oraz
obstugi nieruchomosci (gtownie kraje rozwinigte). Analiza w czg§ci empirycznej
dotyczacej sektorowych przeptywow BIZ sugeruje jednoczesnie pozytywna zaleznos¢
pomigdzy kapitalizacja gietldy a naplywem BIZ w sektorze przemystowym i
jednoczesnie negatywna pomiedzy jej kapitalizacja a naplywem do sektora
finansowego.

Jesli chodzi o strukture naptywu BIZ w Polsce to na tle krajow rozwijajacych si¢
prezentuje si¢ ona korzystnie z relatywnie wigkszym udzialem przemyshu. Atrybuty
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lokalnego rynku w postaci wielkosci i jakosci kapitatu ludziego sprawily, ze BIZ
odgrywaja relatywnie duza role w tworzeniu wartos$ci dodanej, maja istotny udziat w
zatrudnieniu 1 decyduja o wielko$ci eksportu Polski. Tym samym moga stanowié
istotny element trasferu wiedzy i innowacynosci oraz wlaczenia polskich podmiotow w
migdzynarodowe sieci dystrybucji. Niemniej w ostatnich latach rola przemystu malata,
a zwigkszal si¢ udziat sektora transportu i1 obstugi nieruchomosci, ktére jednoczesnie
wykazywaty si¢ najwigksza zmienno$cia naptywow na tle pozostatych sektorow.

Reasumujac, dzialania jakie moga podejmowaé kraje rozwijajace si¢ celem
zmniejszenia zmienno$ci kursow oraz podatno$ci na zwrotne przeplywy kapitatu
powinny by¢ nakierowane na:

e zapewnienie odpowiedniej swobody manewru polityki pienigznej 1 fiskalnej,
ktére moga by¢ wykorzystane jako instrument oddzialywania na przeptywy
kapitatu,

e stymulowanie rozwoju lokalnych rynkéw finansowych zmniejszajacych skale
finansowania zewngtrznego oraz zapewniajacych wigksza ich ptynnos¢,

e stymulowanie naptywu kapitalu dlugoterminowego w postaci inwestycji
bezposrednich, ktére moga by¢ bardziej produktywne dla gospodarki niz kapitat
portfelowy,

e podejmowanie interwencji walutowych, ktore jak wskazuja badania moga by¢
realizowane w ramach strategii celu inflacyjnego, a co wazniejsze moga byc¢

skuteczne.
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Przeprowadzona analiza pozwala na sformutowanie kilku wnioskow.

Po pierwsze, zmienno$¢ kursu jak i jego zmiany, begdace przedmiotem
szczegblnego zainteresowania badawczego, nie wydaja si¢ mie¢ wigkszego znaczenia
dla ksztattowania naptywu inwestycji. Ujemny wptyw zmienno$ci kursu uwidocznit si¢
na rynku dlugu w krajach rozwijajacych si¢. W latach 1996-2002 oddziatywanie
zmiennosci kursu bylo dodatnie dla naptywu rynkowego kapitatu dtuznego, a w okresie
2003-2011 ujemne. Rozne kierunek wplywu tego czynnika w dwodch podokresach
analizy moze wynika¢ z odmiennej ich charakterystyki pod wzgledem ryzyka jak 1
stopnia integracji rynkow rozwijajacych si¢ z rynkiem globalnym. Przy niskim
poziomie istotnosci ujemny wptyw zmienno$ci kursu uwidocznit si¢ w latach 2003-
2007 w przypadku BIZ w grupie krajow rozwinigtych. W analizie przeptywéw BIZ na
poziomie sektorow, w zagregowanej grupie krajow rozwinigtych 1 rozwijajacych sig,
ujemny wpltyw zmiennos$ci byt widoczny w przypadku sektora zaopatrzenia w wodg,
gaz 1 energi¢ oraz handlu. Sposréd zmiennych kursowych analiza empiryczna
znajdowala silne potwierdzenie pozytywnego oddziatywanie czlonkostwa w strefie euro

na naptyw kapitatu dtuznego, zar6wno rynkowego jak i bankowego.

Po drugie, stwierdzono zasadno$¢ podziatu determinant naptywu réznych form
kapitatu — dochodowosci 1 ryzyka, barier w przeptywie oraz dostgpnosci kapitatu —
wedlug trzech kryteriow. Pierwszym kryterium jest geograficzny zasigg wystgpowania
czynnika ksztattujacego wielkos¢ i typ naptywajacego kapitatu: rozne formy inwestycji
charakteryzuja si¢ inna wrazliwoscia na czynniki zewngtrzne (globalne) oraz lokalne.
Drugim kryterium jest poziom rozwoju kraju — te same czynniki okazaty si¢ wptywacé
odmiennie na inwestycje dokonywane w krajach rozwinigtych i gospodarkach

wschodzacych. Trzecim kryterium jest poziome globalnego ryzyka i intensywnosci
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globalnej mobilnos$ci kapitatu, ktérych zmienno$¢ w czasie wptywa na zrdéznicowanie
wplywu tych samych determinant naptywu kapitalu w réznych okresach.

W catym okresie analizy 1996-2011 w krajach rozwijajacych si¢ w przypadku
zmiennych globalnych widoczne byto ich acykliczne oddziatywanie na BIZ i kapitat
bankowych oraz procykliczne oddzialywanie na kapitat portfelowy. W tym samym
czasie w krajach rozwinigtych dominowaty czynniki lokalne zwiazane zaro6wno z
dochodem jak i ryzykiem. W tej grupie krajow zmienne globalne zwiazane z ryzykiem
wplywaty gléwnie na rynek kapitalu portfelowego oraz w mniejszym stopniu na rynek

kapitatu bankowego.

Po trzecie, w dynamicznym $§rodowisku migdzynarodowym trudno mowi¢ o
optymalnej hierarchii w zakresie struktury naptywu kapitalu. Co prawda kapitat
wiascicielski wydaje si¢ bardziej pozadany, ale jego stabilno$¢ zalezy od motywow
jakimi kieruja si¢ inwestorzy. BIZ powszechnie uznawane za najbardziej stabilna formg
finansowania, ktore wciaz pozostaja gldéwnie pod wplywem oddzialywania lokalnych
zmiennych zwiazanych z dochodem, w okresach rosnacej mobilnosci kapitatu moga
nabiera¢ cech inwestycji portfelowych zaleznych od zmiennych globalnych. Wynika to
z jednej strony z ewolucji kompozycji sektorowej BIZ, ale réwniez struktury ich
finansowania. Zmniejszenie zmiennosci tej formy kapitatu oraz zwigkszenie jej wktadu
w podniesienie konkurencyjnosci gospodarki wymaga zabiegania o inwestycje

produkcyjne i proeksportowe, szczegolnie w postaci greenfield.

Po czwarte, kraje powinny by¢ przygotowane na relatywnie duza zmiennos¢
naplywu kapitalu brutto, szczegdlnie w gronie gospodarek rozwijajacych sig.
Dos$wiadczenia kryzysowe potwierdzaja konieczno$¢ odpowiednich bodzcoéw po stronie
polityki strukturalnej ksztattujacej strukture naplywu kapitatu i produktywny sposob
jego wykorzystania. Oznacza to konieczno$¢ bardziej efektywnego zarzadzania
ryzykiem kredytowym, w tym limitowania zadtuzenia w walutach obcych. Polityka

strukturalna, makroekonomiczna i makroostroznosciowa powinny roéwniez sprzyjac
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akumulacji oszczednoSci lokalnych, ze szczegdlna preferencja dla kapitatu
udzialowego. Wynika to nie tylko z dazenia do mniejszej zalezno$ci od kapitatu
zewngtrznego, ale rozwoju rynkéw 1 poglebienia ich ptynnosci, co powinno tagodzié¢
skutki nadmiernej mobilnosci kapitatu. Ze szczegdlna ostroznoscia nalezy monitorowac
finansowanie dtuzne podatne na czynniki globalne. Jako alternatywne wobec kredytu
bankowego nalezy rozwija¢ rynkowe formy pozyskania prywatnego kapitalu dtuznego.
Przeprowadzona analiza sugeruje réwniez, ze utrzymanie elastycznos$ci kursu moze by¢,
przynajmniej w pewnym stopniu, czynnikiem zabezpieczajacym przed nadmiernym

naplywem kapitatu dtuznego.
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Zalaczniki

Zalaczniki

Zatacznik 1. Zrédta danych statystycznych

Zmienna

Zrédto

naptyw inwestycji bezposrednich

naptyw kapitatu dtuznego

naptyw kapitatu udziatowego

naptyw pozostatego kapitatu

nagregowany naptyw BIZ

Baza danych z bilansu pfatniczego
udostepniona przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy

volatvxo www.cboe.com
usstockreturn www.stooq.pl, obliczenia wtasne
us10intrate

liquidity Baza danych: OECD Statistics

inflacja (wykorzystana do skonstruowania
infl_lagbymean)

gdp_world_gr

tempo wzrostu gospodarczego (wykorzystane do
skonstruowania gdp_gr_lagbymean)

gdp_pc_constusd

popul

telmob

trade

wartos¢ kredytu dla sektora prywatnego w relacji do
PKB (wykorzystana do skonstruowania
D credit_priv_gdp)

mrkt_cap_gdp

Baza danych Banku Swiatowego: World
Development Indicators

govconsgdp Baza danych: UN Statistics

cl Freedom House

sch Baza danych Barro-Lee
efw_regulation Baza danych Fraser Institute Economic
efw_legal Freedom in the World

zmiana wartosci indeksu gietdowego (wykorzystana
do skonstruowania stock_return_lag3ymean)

www.stooq.pl, obliczenia wtasne

wartos¢ inwestycji bezposrednich w sektorze

pozycja inwestycyjna w sektorze

tempo wzrostu warto$ci dodanej w sektorze
(wykorzystane do skonstruowania vagr_lagbymean)

Catkowite koszty pracy w sektorze (wykorzystane do
skonstruowania ulc_lagbymean)

Wartos¢ dodana w sektorze (wykorzystana do
skonstruowania shareva)

Baza danych: OECD Statistics

minmetoresprices

Baza danych: UN Statistics
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Nominalny efektywny kurs walutowy (wykorzystany do
skonstruowania zscore_neer, covneer, neer_gr)

Realny efektywny kurs walutowy (wykorzystany do
skonstruowania zscore_reer, covreer, reer_gr)

Baza danych Darvas (2012)

Wystepowanie kryzysu walutowego, bankowego i
finanséw publicznych (zmienne binarne wykorzystane
do skonstruowania zmiennej crisislagmean)

Baza danych Laevena i Valencii (2012)
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Zalaczniki

Zatacznik 2. Grupy krajow w badaniach ekonometrycznych

Badanie czterech form naplywu kapitalu

Kraje rozwinigte

OECD_ADV
nazwa kraju
Australia
Austria
Belgia
Kanada
Szwajcaria
Niemcy
Dania
Hiszpania
Finlandia
Francja
Wielka Brytania
Grecja
Witochy
Japonia
Holandia
Norwegia
Nowa Zelandia
Portugalia
Szwecja
USA

Liczba krajow
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kod
AUS
AUT
BEL
CAN
CHE
DEU
DNK
ESP
FIN
FRA
GBR
GRC
ITA
JPN
NLD
NOR
NZL
PRT
SWE

USA
20

Kraje rozwijajace si¢

EMERGING
nazwa kraju
Argentyna
Butgaria
Brazylia
Kolumbia
Czechy
Estonia
Indonezja
Indie

Korea Pid.
Sri Lanka
Litwa
Lotwa
Maroko
Meksyk
Malezja
Peru
Filipiny
Polska
Rumunia
Rosja
Stowacja
Stowenia
Tajlandia
Tunezja
Turcja
Ukraina
RPA
Liczba krajow

kod
ARG
BGR
BRA
COL
CZE
EST
IDN
IND
KOR
LKA
LTU
LVA
MAR
MEX
MYS
PER
PHL
POL
ROM
RUS

SVK
SVN
THA
TUN
TUR
UKR
ZAF

27
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Badanie sektorowe BIZ

Kraje rozwinigte

OECD_ADV
nazwa kraju
Australia
Austria

Belgia

Dania
Finlandia
Niemcy

Grecja

Witochy
Japonia
Holandia
Nowa Zelandia
Norwegia
Hiszpania
Szwecja
Wielka Brytania
USA

Korea Pid.
Liczba krajow

kod
AUS
AUT
BEL
DNK
FIN
DEU
GRC
ITA
JPN
NLD
NZL
NOR
ESP
SWE
GBR
USA
KOR
17

Kraje rozwijajace si¢

EMERGING
nazwa kraju
Czechy
Estonia

Wegry
Meksyk

Polska
Stowacja
Stowenia
Liczba krajow

kod
CZE
EST
HUN
MEX
POL
SVK
SVN
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Zalaczniki

Zatacznik 3. Wyniki estymacji parametréw regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011 metoda efektow statych (LSDVC)

di_gdp_9511zscr_  pi_equit_gdp_9511zscr  pi_debt gdp_9511zscr  other_gdp_9511zscr

eme _eme _eme _eme
VARIABLES di_gdp pi_equit_gdp pi_debt_gdp other_gdp
L.di_gdp 0.290***
(0.0762)

infl_lagSymean -3.50e-08 -1.29e-08 5.16e-08 5.48e-08
(6.53e-08) (3.59e-08) (5.39e-08) (1.48e-07)

D_debt_lag3ymean 2.45e-07 -1.57e-08 -2.44e-07 2.30e-06**
(5.50e-07) (2.88e-07) (3.90e-07) (1.01e-06)

Industrygdp 3.46e-07 3.92e-07 -1.19e-06 -2.58e-06
(1.24e-06) (7.09e-07) (1.27e-06) (2.52e-06)

cl -2.17e-06 -9.40e-07 1.04e-06 8.28e-06
(6.31e-06) (3.58e-06) (5.06e-06) (1.21e-05)

govconsgdp 1.40e-06 2.43e-07 2.37e-06 -6.20e-06
(2.15e-06) (1.08e-06) (1.76e-06) (4.54e-06)

efw_regulation -6.47e-06 -2.55e-06 2.18e-08 -1.06e-05
(5.16e-06) (2.83e-06) (5.19e-06) (1.06e-05)

L_zscore_reer -8.13e-05 1.50e-05 -7.41e-05 0.000418
(0.000160) (8.88e-05) (0.000127) (0.000359)

L _reer_gr -1.83e-05 -5.31e-06 -1.92e-05 -5.38e-05
(2.69e-05) (1.32e-05) (2.03e-05) (4.49e-05)

emu -1.15e-06 2.85e-06 5.36e-05*** -5.08e-05
(2.31e-05) (1.08e-05) (1.79e-05) (4.56e-05)

gdp_world_gr -0.000158 4.54e-05 0.000161 0.000207
(0.000196) (0.000111) (0.000153) (0.000392)

USA_conds_pc1 -2.76e-06 -2.11e-06 -2.33e-06 -4.28e-06
(2.25e-06) (1.48e-06) (2.04e-06) (4.39e-06)

USA conds_pc2 -1.44e-05*** 5.61e-06 1.02e-05* -7.42e-06
(5.57e-06) (3.66e-06) (5.25e-06) (1.14e-05)

popul -6.18e-08 1.50e-07 -5.37e-07 6.63e-07
(5.82e-07) (5.53e-07) (8.72e-07) (1.09e-06)
gdp_gr_lagbymean 3.36e-06** -1.05e-08 1.60e-06 9.16e-06***
(1.45e-06) (9.19e-07) (1.20e-06) (3.21e-06)

telmob 2.37e-07* 2.36e-08 -1.37e-08 -2.22e-08
(1.37e-07) (7.45e-08) (1.02e-07) (2.74e-07)

moneymrkt_int -1.16e-07 3.01e-08 -4.71e-08 -1.49e-08
(3.34e-07) (1.80e-07) (2.82e-07) (7.15e-07)

gdp_pc_constusd -2.45e-09 -1.72e-09 -2.32e-09 1.04e-08
(6.77e-09) (3.05e-09) (4.74e-09) (1.17e-08)

sch -1.41e-05 -2.38e-06 1.34e-05 -5.99e-06
(1.14e-05) (8.07e-06) (1.37e-05) (2.30e-05)

stock_return_lag3y -1.88e-09 -1.45e-09 -5.81e-08 1.77e-07
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mean
D_credit_priv_gdp
L_mrkt_cap_gdp
crisislagmean
trade
L.pi_equit_gdp
L.pi_debt _gdp
L.other_gdp
Observations
Number of country
sigma

Thar
N_g

(1.06-07) (5.74e-08) (7.85e-08)
-2.06e-07 2.92e-07 -1.20e-07
(4.12e-07) (2.18e-07) (3.07e-07)
1.53e-09 -6.64e-08 -1.16e-07
(1.18e-07) (6.52e-08) (9.99¢-08)
7.92¢-06 2.14e-07 -1.50e-05
(1.51e-05) (8.84e-06) (1.34e-05)
1.27e-07 9.07¢-08 1.14e-07
(2.59¢-07) (1.54e-07) (2.29¢-07)
0.212%*
(0.0753)
0.177*
(0.0640)
287 262 250
27 25 25
2.62e-05 1.40e-05 2.00e-05
10.63 10.48 10
27 25 25

STANDARD ERRORS IN PARENTHESES
*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1

(2.04e-07)
1.20e-06
(7.77e-07)
2.34e-07
(2.05e-07)
-5.32-05
(3.67e-05)
3.12e-07
(5.39¢-07)

0.415%
(0.0831)
283
27
4.93e-05
10.48
27
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Zalaczniki

Zatacznik 4. Wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011 metoda efektow statych (LSDVAR)

di_gdp_9511zscr_

pi_equit_gdp_9511zscr

pi_debt_gdp_9511zscr

other_gdp_9511zscr

eme _eme _eme _eme
VARIABLES DI_GDP PI_EQUIT_GDP PI_DEBT_GDP OTHER_GDP
infl_lag5ymean -2.34E-07 8.18E-09 3.61E-07 5.79E-08
(2.34E-07) (1.68E-07) (2.64E-07) (2.31E-07)
D_debt_lag3ymean 2.62E-07 -7.89E-08 -2.55E-07 2.59E-06***
(4.96E-07) (2.47E-07) (3.84E-07) (7.49E-07)
industrygdp 5.07E-07 3.07E-07 -1.98E-06* -5.10E-06**
(1.45E-06) (7.13E-07) (1.13E-06) (2.30E-06)
cl 3.68E-07 -7.30E-07 -1.90E-06 1.92E-05**
(5.53E-06) (2.77E-06) (4.28E-06) (8.71E-06)
govconsgdp 1.90E-06 5.34E-07 1.75E-06 -1.16E-05***
(2.25E-06) (1.07E-06) (1.77E-06) (3.66E-06)
efw_regulation -1.90E-06 -3.08E-06 2.49E-06 -4.83E-06
(5.56E-06) (2.75E-06) (4.27E-06) (8.40E-06)
L_zscore_reer 3.60E-05 2.87E-05 -0.000114 0.000250
(0.000156) (8.62E-05) (0.000135) (0.000235)
L_reer_gr -3.60E-07 -5.10E-06 -2.14E-05 -3.37E-05
(2.28E-05) (1.19E-05) (1.85E-05) (3.36E-05)
emu 4.59E-06 2.15E-06 5.51E-05** -1.59E-06
(2.07E-05) (9.59E-06) (1.48E-05) (3.41E-05)
gdp_world_gr -0.000260* 0.000107 0.000167 -0.000325
(0.000151) (8.06E-05) (0.000130) (0.000219)
USA_conds_pc1 -3.22E-06 -1.41E-06 -2.30E-06 -8.01E-06**
(2.11E-06) (1.07E-06) (1.77E-06) (3.19E-06)
USA_conds_pc2 -1.54E-05*** 4.53E-06* 9.88E-06** -1.73E-05**
(4.96E-06) (2.60E-06) (4.27E-06) (7.20E-06)
popul -7.06E-07 4.85E-07 -5.51E-07 -7.53E-07
(8.41E-07) (4.94E-07) (7.80E-07) (1.38E-06)
gdp_gr_lagbymean 3.87E-06** 3.14E-07 1.96E-06 1.74E-05***
(1.74E-06) (8.42E-07) (1.32E-06) (2.78E-06)
telmob 1.58E-07 3.74E-08 5.84E-08 5.14E-08
(1.10E-07) (5.24E-08) (8.42E-08) (1.83E-07)
moneymrkt_int 1.13E-07 -4.85E-08 -1.15E-07 -3.43E-07
(3.90E-07) (2.13E-07) (3.32E-07) (5.69E-07)
gdp_pc_constusd -6.01E-09 -2.30E-09 -3.76E-09 1.29E-08*
(4.60E-09) (2.20E-09) (3.41E-09) (7.41E-09)
sch 1.82E-06 -5.36E-06 7.41E-06 1.69E-05
(9.81E-06) (5.49E-06) (8.42E-06) (1.53E-05)
stock_return_lag3y -4,66E-08 2.19E-08 -4.69E-08 3.40E-08
mean
(9.99E-08) (4.87E-08) (7.73E-08) (1.53E-07)
D_credit_priv_gdp 1.39E-08 3.63E-07** -1.16E-07 5.45E-07

Materialy i Studia nr 309

173



L_mrkt_cap_gdp

crisislagmean

trade

Constant

Observations

Number of country

N_g
g_max
g_min
g_avg

rmse

Tbar

Tcon
rank
corr
r2_b
r2_o

rho_ar
sigma_u
rho_fov
sigma_e
F
F_f
r2_w
r2_a
mss
I

I_0

rss

df r

df_b
df_a

df_ m

174

(3.27E-07)
3.38E-08
(1.02E-07)
-2.59E-07
(1.85E-05)
4.78E-07**
(2.32E-07)
-1.63E-05
(4.13E-05)
262
27
27
12
3
9.704
2.30E-05
8.878
0
24
-0.960
0.0977
0.0666
0.270
0.000163
0.978
2.43E-05
1.732
3.806
0.158
-0.0363
2.36E-08
2439
2417
1.25E-07
212
23
26
49

(1.67E-07)
-1.06E-07**
(5.32E-08)
1.10E-05
(9.39E-06)
1.16E-07
(1.22E-07)
2.87E-05
(2.97E-05)
241
25
25
12
6
9.640
1.12E-05
9.181
0
23
-0.977
0.0575
0.0234
0.157
3.51E-05
0.897
1.19E-05
1.671
1.167
0.166
-0.0370
5.43E-09
2418
2396
2.73E-08
193
23
24
47

(2.60E-07)
1.41E-07*
(8.34E-08)
-1.58E-05
(1.46E-05)
2.33E-07
(1.85E-07)
-8.86E-06
(4.36E-05)
229
25
25
12
1
9.160
1.73E-05
6.612
0
23
-0.973
0.0732
0.0392
0.152
5.78E-05
0.907
1.84E-05
2.612
1.558
0.249
0.0542
2.04E-08
2198
2165
6.16E-08
181
23
24
47

STANDARD ERRORS IN PARENTHESES

** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1

(4.75E-07)
2.12E-07
(1.56E-07)
-4.08E-05
(2.80E-05)
2.91E-07
(3.64E-07)
9.07E-05*
(4.10E-05)
259
27
27
12
3
9.593
3.45E-05
8.797
0
24
-0.919
0.0869
0.100
0.429
0.000180
0.960
3.66E-05
6.258
1.734
0.408
0.269
1.93E-07
2306
2238
2.80E-07
209
23
26
49
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Zalaczniki

Zatacznik 5. Wyniki estymacji parametrow regresji panclowej dla grupy krajow
rozwini¢tych w latach 1996-2011 metoda efektéw statych (LSDVC)

di_gdp_9511zscr_a  pi_equit_gdp_9511zscr_a pi_debt gdp 9511zscr_a  other_gdp_9511zscr_a

dv dv dv dv
VARIABLES di_gdp pi_equit_gdp pi_debt_gdp other_gdp
L.di_gdp -0.0110
(0.0792)

infl_lagSymean -5.88e-06 -1.50e-06 1.12e-05 -4.87e-05**
(8.07E-06) (5.42E-06) (8.51E-06) (2.27E-05)

D_debt_lag3ymean 2.14e-07 3.02e-07 -4.81e-07 -3.76e-06
(1.76E-06) (1.30E-06) (2.32E-06) (4.82E-06)

industrygdp -1.13e-06 6.00e-07 -2.77e-06 -1.45e-07
(3.32E-06) (2.01E-06) (4.12E-06) (9.25E-06)

govconsgdp -2.89e-06 -1.94e-06 -3.01e-06 -4.62e-06
(7.14E-06) (3.67E-06) (8.15E-06) (1.99E-05)

efw_regulation -1.67e-06 8.95e-06 -3.99e-06 1.48e-05
(1.21E-05) (7.20E-06) (1.59E-05) (3.36E-05)

L_zscore_reer 0.000253 0.000392 -0.000292 0.000682
(0.000725) (0.000398) (0.000675) (0.00202)

L_reer_gr -6.94e-06 -3.57e-05 -2.83e-05 -0.000171
(6.33E-05) (3.94E-05) (8.23E-05) (0.000179)

emu 4.10e-06 2.78e-06 2.86e-05 1.73e-05
(1.75E-05) (1.10E-05) (1.95E-05) (4.84E-05)

gdp_world_gr -0.000136 -0.000271 -0.000785** 0.00170
(0.000387) (0.000190) (0.000390) (0.00107)

USA_conds_pc1 -1.01e-06 -5.42e-07 -7.13e-06 -9.88e-06
(4.95E-06) (3.01E-06) (5.24E-06) (1.38E-05)

USA conds_pc2 -3.42e-06 -5.31e-06 -4.26e-06 1.81e-05
(1.07E-05) (5.40E-06) (1.05E-05) (2.99E-05)

popul 9.84e-07 6.47e-07 -3.80e-07 2.35e-06
(1.06E-06) (6.46E-07) (1.27E-06) (2.96E-06)

gdp_gr_lagbymean 3.53e-06 5.80e-07 3.69e-06 -3.95e-05*
(7.60E-06) (4.61E-06) (9.55E-06) (2.10E-05)

telmob 2.12e-07 -1.42e-08 1.67e-08 -3.11e-07
(2.74E-07) (1.68E-07) (2.95E-07) (7.73E-07)

moneymrkt_int 4.82e-06 -6.42e-07 -1.81e-06 1.85e-05**
(2.94E-06) (1.90E-06) (3.44E-06) (8.31E-06)

gdp_pc_constusd -1.42e-09 -1.72e-09 8.89e-09* 3.65e-09
(3.62E-09) (2.26E-09) (4.70E-09) (1.01E-08)

sch -6.08e-06 -2.51e-06 -6.19e-06 3.97e-05
(1.26E-05) (6.62E-06) (1.48E-05) (3.62E-05)

stock_return_lag3yme 1.30e-07 2.82e-07* 3.34e-07 -4.92e-08

an

(2.66E-07) (1.55E-07) (2.77E-07) (7.47E-07)
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D_credit_priv_gdp

L_mrkt_cap_gdp

crisislagmean

trade

L.pi_equit_gdp

L.pi_debt_gdp

L.other_gdp

Observations
Number of country
sigma
Tbar
N_g

176

-7.39¢-08
(2.36E-07)
1.38e-07
(1.44E-07)
-9.95¢-06
(4.09E-05)
4.99e-07
(8.65E-07)

264
20
3.76E-05
13.20
20

-3.08e-07**
(1.49E-07)
2.95e-09
(8.26E-08)
9.74e-06
(2.11E-05)
1.10e-08
(4.58E-07)
0.242%*
(0.0725)

256
20
2.37E-05
12.80
20

2.00e-07
(2.58E-07)
-7.50e-08
(1.69E-07)
-4.16e-05

(3.66E-05)
-5.21e-07

(8.08E-07)

0.284***
(0.0849)

259
20
4.31E-05
12.95
20

STANDARD ERRORS IN PARENTHESES
*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1

4.07e-07
(6.61E-07)
4.27e-07
(3.98E-07)
-0.000245*
(0.000113)
-1.45¢-06
(2.44E-06)

0.0979
(0.0781)

264
20
0.000105
13.20
20
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Zalaczniki

Zatacznik 6. Wyniki estymacji parametrow regresji panelowej dla grupy krajow
rozwinigtych w latach 1996-2011 metoda efektow statych (LSDVAR)

di_gdp_9511zscr_a pi_equit_gdp_9511zscr_  pi_debt gdp_9511zscr_  other_gdp_9511zscr_

dv adv adv adv
VARIABLES DI_GDP PI_EQUIT_GDP PI_DEBT_GDP OTHER_GDP
infl_lagbymean -4.68E-06 -5.98E-07 1.66E-05* -5.11E-05***
(6.58E-06) (4.71E-06) (8.91E-06) (1.87E-05)
D_debt_lag3ymean 1.17E-07 -6.69E-09 -1.01E-06 -4.48E-06
(1.64E-06) (1.07E-06) (2.02E-06) (4.73E-06)
industrygdp -8.88E-07 2.45E-06* -1.19E-06 -3.78E-06
(2.34E-06) (1.38E-06) (2.53E-06) (6.64E-06)
govconsgdp -2.28E-06 -1.32E-06 3.13E-06 -1.02E-05
(3.93E-06) (2.13E-06) (3.75E-06) (1.09E-05)
efw_regulation 4.03E-07 1.45E-05** -5.18E-06 8.54E-06
(9.96E-06) (5.77E-06) (1.07E-05) (2.76E-05)
L_zscore_reer 0.000211 0.000358 -0.000519 0.000839
(0.000589) (0.000355) (0.000636) (0.00165)
L_reer_gr -1.89E-05 -4.38E-05 -2.08E-05 -0.000168
(5.99E-05) (3.63E-05) (6.47E-05) (0.000169)
emu 8.38E-06 3.71E-06 3.73E-05** -2.88E-06
(1.47E-05) (9.46E-06) (1.79E-05) (4.22E-05)
gdp_world_gr -0.000175 -0.000319** -0.000793*** 0.00159**
(0.000268) (0.000159) (0.000285) (0.000753)
USA_conds_pc1 -1.96E-06 -1.83E-06 -9.92E-06** -1.22E-05
(3.86E-06) (2.41E-06) (4.48E-06) (1.10E-05)
USA_conds_pc2 -3.65E-06 -2.49E-06 -5.39E-06 1.28E-05
(7.78E-06) (4.57E-06) (8.19E-06) (2.19E-05)
popul 1.35E-06 1.08E-06 -3.30E-07 3.10E-06
(9.97E-07) (6.74E-07) (1.33E-06) (2.89E-06)
gdp_gr_lagbymean 1.88E-06 -1.32E-06 5.22E-06 -4,35E-05**
(6.09E-06) (3.84E-06) (7.29E-06) (1.73E-05)
telmob 2.04E-07 -3.56E-08 2.08E-08 -1.05E-07
(2.04E-07) (1.35E-07) (2.56E-07) (5.84E-07)
moneymrkt_int 6.20E-06** -8.19E-07 -3.08E-06 2.58E-05***
(2.64E-06) (1.68E-06) (3.15E-06) (7.54E-06)
gdp_pc_constusd -2.53E-09 -3.96E-09** 1.28E-08*** 2.44E-09
(2.78E-09) (1.90E-09) (3.72E-09) (8.07E-09)
sch -5.49E-06 -1.85E-06 -1.89E-05 4.48E-05
(1.03E-05) (6.00E-06) (1.15E-05) (2.88E-05)
stock_return_lag3ym 1.36E-07 2.55E-07* 2.74E-07 -3.64E-08
ean
(2.12E-07) (1.39E-07) (2.63E-07) (6.08E-07)
D_credit_priv_gdp -6.09E-08 -2.91E-07** 1.55E-07 2.92E-07
(2.24E-07) (1.27E-07) (2.22E-07) (6.27E-07)
L_mrkt_cap_gdp 1.18E-07 6.38E-08 -2.17E-08 4.01E-07
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crisislagmean

trade

Constant

Observations
Number of country
N_g
g_max
g_min
g_avg
rmse
Tbar
Tcon
rank
corr
r2_b
r2_o
rho_ar
sigma_u
rho_fov
sigma_e
F
F_f
r2_w
r2_a
mss
I
I_0
rss
df r
df_b
df a
df m

178

(1.15E-07)
-8.71E-06
(2.64E-05)
6.44E-07
(5.39E-07)
5.57E-05
(0.000187)
246
20
20
14
8
12.30
3.32E-05
11.96
0
22
-0.924
0.0250
0.00248
-0.00530
8.72E-05
0.863
3.48E-05
1.706
3.038
0.155
-0.0144
4.53e-08
2200
2179
2.46E-07
204
22
19
41

(7.25E-08)
1.35E-05
(1.70E-05)
4.37E-07
(3.59E-07)
-9.10E-05*
(5.08E-05)
239
20
20
14
5
11.95
1.96E-05
11.15
0
22
-0.981
0.00717
0.00182
0.169
5.98E-05
0.895
2.05E-05
2.158
0.961
0.194
0.0265
2.00e-08
2264
2238
8.31E-08

197
22
19
41

(1.34E-07)
-2.97E-05
(3.23E-05)
-1.44E-07
(6.70E-07)
-7.24E-05
(5.86E-05)
242
20
20
14
7
12.10
3.56E-05
11.61
0
22
-0.910
0.0257
0.00259
0.273
8.00E-05
0.821
3.73E-05
2.794
1.696
0.235
0.0783
8.55¢-08
2147
2115
2.78E-07
200
22
19
41

STANDARD ERRORS IN PARENTHESES

*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1

(3.30E-07)
-0.000234**
(7.58E-05)
-1.57E-06
(1.55E-06)
-0.000184
(0.000458)
246
20
20
14
8
12.30
9.38E-05
11.96
0
22
-0.973
0.146
0.000184
0.0424
0.000327
0.917
9.81E-05
4.732
1.500
0.338
0.205
1.00e-06

1944
1894
1.96E-06
204
22
19
41
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Zalaczniki

Zatacznik 7. Wyniki estymacji parametrow regresji panelowej BIZ w sektorach dla
grupy krajow rozwinigtych 1 rozwijajacych si¢ w latach 1996-2011 metoda efektow

statych (LSDVAR
Q) 2 ©) 4) ®) (6)
GASWA_zscr_all MANUF_zscr_all  MINIG_zscr_all  FINANS_zscr_all RENTG_zscr_all TRADE_zscr_all
VARIABLES GASWA_gdp MANUF_gdp MINIG_gdp FINANS_gdp RENTG_gdp TRADE_gdp

adv 0.000371 -0.00484 0.00160 -0.374*** -0.00826 -0.00272
(0.00640) (0.00678) (0.00253) (0.0768) (0.00692) (0.00209)

L_minmetoresprices 8.93e-07 -3.27e-05 -3.23e-06 -0.000274 2.25e-05 -7.68e-06
(1.68e-05) (2.09e-05) (6.22e-06) (0.000190) (1.85e-05) (6.01e-06)

infl_lagbymean -0.000189 0.000135 6.12e-06 0.000604 -0.000736 -0.000204
(0.000561) (0.000667) (0.000200) (0.00652) (0.000645) (0.000187)

D_debt_lagbymean 0.000473 -0.000981 -0.000209 -0.00255 -0.000576 -0.000208
(0.000571) (0.000658) (0.000198) (0.00622) (0.000636) (0.000185)

govconsgdp 0.000934* 0.00162** -0.000217 -0.00754 -0.000888 -0.000326*
(0.000540) (0.000665) (0.000227) (0.00685) (0.000633) (0.000192)

efw_legal -0.00439** -0.00149 -0.000505 0.00987 0.00187 0.000698
(0.00194) (0.00234) (0.000727) (0.0216) (0.00198) (0.000711)

efw_regulation 0.00372 -0.00420 0.00145 -0.0480** 0.000618 0.000439
(0.00227) (0.00258) (0.000894) (0.0236) (0.00249) (0.000767)

L_zscore_reer -0.236* 0.0458 0.0120 -0.798 0.0766 -0.0942*
(0.129) (0.175) (0.0477) (1.479) (0.154) (0.0504)

L_reer gr -0.0113 0.00653 0.00215 -0.0448 -0.0117 -0.00752
(0.0157) (0.0224) (0.00654) (0.186) (0.0196) (0.00643)

emu -0.000560 -0.00399 -0.00134 0.0419 0.00458 -0.000480
(0.00338) (0.00427) (0.00133) (0.0419) (0.00373) (0.00115)

gdp_world_gr -0.155 -0.0111 -0.0772 -4.364*** -0.0150 0.00125
(0.118) (0.152) (0.0485) (1.330) (0.135) (0.0455)

USA_conds_pc1 0.00128 0.00265 0.000999 0.0423* 0.00186 0.000438
(0.00203) (0.00258) (0.000793) (0.0226) (0.00225) (0.000789)

USA_conds_pc2 -0.00253 -0.000675 -0.000921 -0.0338* -0.00143 0.00106
(0.00155) (0.00221) (0.000639) (0.0182) (0.00188) (0.000650)

popul -4.48e-05 2.18e-05 -8.49e-06 -0.000465 1.30e-05 -1.02e-05
(3.23e-05) (3.65e-05) (1.39e-05) (0.000373) (3.51e-05) (9.48e-06)

gdp_gr_lagbymean -0.000333 -0.00125 -0.000701 0.0162 -0.00242 0.000231
(0.00115) (0.00205) (0.000445) (0.0161) (0.00150) (0.000510)

L_telmob -7.06e-05 -9.87e-06 1.89e-05 0.000872 1.20e-05 -2.77e-05
(5.81e-05) (7.30e-05) (2.05e-05) (0.000662) (6.68e-05) (2.07e-05)

gdp_pc_constusd 8.01e-08 5.16e-08 -8.87e-08 1.34e-05"** 1.06e-09 5.92e-08
(3.14e-07) (2.56e-07) (1.32e-07) (2.82e-06) (2.84€-07) (8.11e-08)

sch 0.00238** 0.000777 -0.000242 -0.0278** -0.000224 0.000150
(0.00116) (0.00117) (0.000392) (0.0131) (0.00116) (0.000380)

stockreturn_lag3ymean -4.88e-07 -6.33e-06 2.19e-07 0.00102 -4.73e-05 -2.98e-05
(6.64e-05) (8.25€-05) (2.75€-05) (0.000738) (7.18e-05) (2.23e-05)
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(@]
TRANS_zscr_all
TRANS_gdp

-0.00529
(0.00419)
-6.55¢-06
(1.29¢-05)
6.65¢-05
(0.000376)
0.000145
(0.000386)
-2.86-06
(0.000401)
-0.000336
(0.00121)
0.00134
(0.00160)
-0.0899
(0.101)
-0.0180
(0.0129)
-9.33e-05
(0.00248)
-0.0902
(0.0956)
0.00303*
(0.00159)
-0.00289*
(0.00128)
-1.79e-05
(2.06-05)
-0.000443
(0.000934)
4.27¢-05
(4.14e-05)
-9.87¢-08
(1.64e-07)
0.000356
(0.000794)
-0.000102**
(4.51e-05)

179



D _credit_priv_gdp

L_mrkt_cap_gdp

crisislagmean

trade

L.GASWAp_gdp

GASWA _ulc_lagbymean

GASWA_vagr_lagbymean

L_GASWA_shareva

L.MANUFp_gdp

MANUF _ulc_lagSymean

MANUF_vagr_lagbymean

L_MANUF_shareva

L.MINIGp_gdp

MINIG_ulc_lagSymean

MINIG_vagr_lag5ymean

L_MINIG_shareva

L.FINANSp_gdp

FINANS_ulc_lag5ymean

FINANS_vagr_lag5ymean

180

0.000113

(0.000122)

-9.08e-06
(4.26€-05)
-0.00137
(0.00827)
9.19¢-06
(4.98¢-05)

-0.110

(0.108)
0.00721
(0.0179)
0.0502*
(0.0282)
-0.237
(0.157)

8.23¢-06
(0.000149)

0.000124***

(3.80e-05)
0.0188
(0.0119)
0.000122**
(6.22¢-05)

-0.0280
(0.0300)

-0.0198
(0.0288)
0.114
(0.0796)
-0.0196
(0.0276)

8.30e-05*
(4.43e-05)
2.89e-05*
(1.51e-05)
5.17e-05
(0.00338)
1.37e-05
(2.02¢-05)

0.0603*
(0.0358)
0.00363

(0.00258)
-0.00382

(0.00927)

0.0115
(0.0129)

-0.000915
(0.000965)
-0.00132%*
(0.000390)

-0.0383
(0.110)

-0.000322

(0.000739)

0.558**
(0.255)
-0.0578
(0.223)
-0.575%
(0.266)

1.46e-05
(0.000124)
1.08e-05
(4.10e-05)
-0.00973
(0.0108)
8.48e-05
(5.91e-05)

-0.000130%*
(4.23¢-05)
1.98e-05*
(1.18e-05)
0.00935***
(0.00354)
4.25e-05*
(2.04e-05)
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4.06e-05
(8.35¢-05)

3.70e-05
(2.40e-05)

0.0115*
(0.00660)
-6.60e-06
(3.85¢-05)
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L_FINANS_shareva

L.RENTGp_gdp

RENTG_ulc_lag5ymean

RENTG_vagr_lagbymean

L_RENTG_shareva

L.TRADEp_gdp

TRADE_ulc_lagbymean

TRADE_vagr_lagSymean

L_TRADE_shareva

L. TRANSp_gdp

TRANS_ulc_lagbymean

TRANS_vagr_lagSymean

L_TRANS_shareva

Constant

Observations
Number of country
thta_max
rho_ar
rank
r2_o
r2_b
2w
sigma_u
sigma_e
rho_fov
df - m
N_g
g_max
g_min
g_avg
Tbar
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-0.00903
(0.0285)

172
21
0.203
-0.131
28
0.164
0.0106
0.241
0.00160
0.00888
0.0316
28
21
14
2
8.190
6.322

0.0189
(0.0309)

214
25

-0.0695
28
0.290
0.748
0.138

0.0145
28
25

14

8.560
5.479

-0.000187
(0.00891)

199
22
0
-0.0374
28
0.264
0.755
0.0456
0
0.00414
0
28
22
14
2
9.045
6.981

5.388%+
(0.620)

0.487
(0.302)

215
25
0.344
0.136
28
0.801
0.970
0.0270
0.0416
0.118
0.110
28
25
14

8.600
5.446

0.0233
(0.0185)
-0.0322
(0.0269)
0.0553
(0.0896)
-0.0297
(0.0430)

0.0236
(0.0292)

192
23

-0.123
28
0.184
0.712
0.0592

0.0120
28
23

14

8.348
5.520

0.0468
(0.0292)
0.0112*

(0.00614)
-0.00140
(0.0234)
-0.00194
(0.0143)

0.00772
(0.00945)

198
23
0
-0.0197
28
0.400
0.879
0.120
0
0.00403
0
28
23
14
1
8.609
5.494

-0.0198
(0.0496)
0.00323
(0.0160)
-0.0241
(0.0288)
0.0464
(0.0584)
-0.00555
(0.0217)

198
23
0
-0.0331
28
0.167
0.00850
0.131
0
0.00791
0
28
23
14
1
8.609
5.756

181



Tcon
chi2
thta_min
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thta_50
thta_95
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33.41
0.0350
0.0704

0.144

0.203

0 0 0
68.07 57.94 604.3
0 0 0.0557
0 0 0.154
0 0 0.284
0 0 0.344

STANDARD ERRORS IN PARENTHESES
*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1
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Zalaczniki

Zatacznik 8. Opis metody wzmocnienia (gradient boosting) w analizie drzew
regresyjnych (regression trees)

Drzewo regresyjne jest odmiang klasyfikatora, dzigki ktoremu mozna dokona¢ podziatu
ptaszczyzny zmiennych wyjasniajacych na prostokaty, ktorym przypisuje si¢ stata wartosé
zmiennej wyjasnianej”'.

Formalnie drzewo regresyjne moze by¢ zapisane w nastgpujacej postaci:

T¢0=Y7 14<kr
Jj71

gdzie ® oznacza parametry drzewa, tzn. definicje obszaréw powstatych po podziale zmienne;
wyjasniajace] x na podgrupy oraz warto$¢ zmiennej wyjasnianej 7; w kazdej podgrupie.
Parametr J oznacza ilo§¢ ogonkow lisciowych, za$ [ jest funkcja-wskaznikiem, przyjmujaca
warto$¢ 1, jesli zmienna wyjasniajaca znalazla si¢ w przedziale R;.

Problem optymalizacji polega na minimalizacji funkcji straty L, ktora najczesciej jest
suma kwadratow odchylen faktycznych od estymowanvch warto$ci zmiennej objasnianej y. W
pierwszym kroku znajdowana jest optymalna wartoS¢ 7, ktora najczesciej jest srednia warto$¢ y
w danej podgrupie R;. Drugi krok jest duzo trudniejszy i wymaga znalezienia optymalnych
podgrup R, W praktyce przyjmowane sa algorytmy upraszczajace problem optymalizacji
minimalizacji funkcji straty, wykorzystujace wzmocniony model drzew.

Wzmocniony model drzew jest zdefiniowany jako suma M drzew regresyjnych:

Su t::ﬁT‘C;@m :

W kazdym kroku procedury minimalizacji funkcji straty rozwiazywany jest nastgpujacy
problem:

N
®m:argngin Lg}iﬂfmfl‘:[,-’_T‘:i;@
i=1

m

~

m _»>

gdzie N oznacza ilo§¢ obserwacji. Rozwiazanie tego problemu nie jest proste i dlatego w
praktyce stosuje si¢ metode gradientowa. Polega ona na obliczeniu gradientu funkcji straty
wzgledem f,, ,0znaczonego g;,, 1 zdefiniowaniu nowego m-tego drzewa w taki sposob aby

. . , . . . , . . 42
zminimalizowa¢ odchylenia nowego drzewa od ujemnej wartosci gradientu™:

®m = argngnﬁ ‘_gzm _T&z’®m :2
i71

*! Na przyktad ryzyko zapadnigcia na jaka$ chorobe moze zaleze¢ od wicku i cala populacje mozna
podzieli¢ wedtug tego kryterium na dwie grupy ze znaczaco ré6znymi wartosciami prawdopodobienstwa
zachorowania (zmienna wyjasniana) w obu grupach. Nastgpnie kazda z podgrup mozna podzieli¢ wedtug
innego kryterium, np. plci i w ten sposéb otrzymaé 4 podgrupy. Gdyby na tym podziat zakonczy¢,
drzewo miatoby 4 ogonki lisciowe (terminal nodes). W ten spos6b budowane jest drzewo regresyjne, a w
kazdej z podgrup przyjmuje si¢ najczgsciej srednia jako stata warto§¢ zmiennej wyjasniane;j.

* Gradient pokazuje w jakim tempie zwigksza si¢ wartos¢ funkcji straty. Dlatego minimalizowane sa
odchylenia od ujemnej wartosci gradientu, pokazujacej tempo redukcji wartosci funkcji straty.
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Minimalizacja odchylen od gradientu umozliwia wyznaczenie optymalnych podgrup R;.
Nastgpnie obliczane sa optymalne state warto$ci zmiennej wyjasnianej w kazdej grupie, zgodnie
ze wzorem™':

Y, =argmin 216, f, & 37
x-eRJ

Algorytm gradientowego wzmocnienia drzew regresyjnych daje ostateczne rozwiazanie
w postaci fi(x). Szczegotowy opis procedury budowy drzew, wczesnych algorytmow
wykorzystujacych wazone klasyfikatory (AdaBoostM1) oraz gradientowej metody

wzmocnienia drzew regresyjnych mozna znalez¢é w Hastie et al. (2009, rozdz. 9 i 10)™.

W pierwszej iteracji przyjmuje si¢ $rednia w danej podgrupie wartos¢ zmiennej zaleznej jako Y

* Jako$é opisanego modelu otrzymanego gradientowa metoda wzmocnienia drzew regresyjnych jest
oceniania na podstawie trafnosci prognozy. Aby dokona¢ prognozy, cata proba jest dzielona w proporcji
8:2, przy czym 80% stanowi tzw. proba treningowa, na podstawie ktorej budowany jest model drzew.
Pozostate 20% jest wykorzystane do przeprowadzenia testu poprawnosci prognozy, czyli poréwnania
prognozy z rzeczywistymi wartosciami zmiennej wyjaénianej. Dokladniej obliczane jest R’
interpretowane standardowo jako czg$¢ wariancji zmiennej zaleznej wyjasnionej przez model.
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