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Streszczenie

Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono najwazniejsze trendy w przeptywach kapitatu do
gospodarek krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) w latach 2000-2019.
Gltéwnym wnioskiem z opracowania jest, ze naptyw kapitatu brutto do ESW
w pierwszych dwoch dekadach XXI wieku byt wiekszy niz w innych gospodarkach
wschodzacych, a jednoczesnie mniejszy niz w gospodarkach rozwinietych.
W wiekszosci panstw dominujacy udziat miat naptyw kapitatu w formie inwestycji
bezposrednich. W latach poprzedzajacych wybuch $wiatowego kryzysu
finansowego z 2009 r. przeptywy kapitatlu do gospodarek ESW stopniowo sie
zwigkszaty, czemu sprzyjata liberalizacja ich rachunkoéw finansowych. Po globalnym
kryzysie finansowym nastgpito trwate zmniejszenie i zmiana struktury naptywu
kapitatu do gospodarek ESW. W tej grupie panstw — inaczej niz w gospodarkach
rozwinietych i wigkszosci gospodarek wschodzacych — zmniejszyla sie skala
naplywu inwestycji bezposrednich. Wzrést jednocze$nie naptyw kapitatu
portfelowego, co moglo wynika¢ z ekspansywnej polityki pienigeznej Rezerwy
Federalnej Standéw Zjednoczonych w tym okresie. Po globalnym kryzysie
finansowym, nastgpilo rowniez zmniejszenie naptywu kapitatu do sektora
bankowego tych panstw. Epizody wzrostu awersji do ryzyka po upadku banku
Lehman Brothers w 2008 r. oraz na poczatku pandemii COVID-19 w 2020 r. wigzaly
sie z odptywem Kkapitatu portfelowego z ESW, przy czym podczas epizodu
pandemicznego skala odptywu kapitatu z tych panstw byta znacznie mniejsza niz

na poczatku globalnego kryzysu.

Stowa kluczowe: przeptywy Kkapitatu, bezposrednie inwestycje zagraniczne,
inwestycje portfelowe, epizody sudden stop

Kody JEL: F21, F32, F62
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Rozdzial 1

1. Wprowadzenie

Miedzynarodowe przeptywy kapitalu odgrywaja istotna role w procesach
makroekonomicznych w gospodarce swiatowej. Sgq czynnikiem oddziatujacym
zarowno na dtugookresowe tempo wzrostu, a takze — poprzez swoj wplyw m.in. na
warunki finansowania i kursy walutowe — na cykle koniunkturalne i inflacje
w poszczegdlnych ~ gospodarkach.  Przeptywy  kapitalu = s3  waznym
uwarunkowaniem polityki pienigznej i kursowej realizowanej przez banki centralne
rowniez z tego powodu, ze w warunkach w pelni zliberalizowanych przeptywach
kapitalu, na ogdt niemozliwa staje jednoczesna stabilizacja kursu walutowego
i prowadzenie autonomicznej polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilizacje

krajowej luki popytowej (por. np. Obstfeld i Taylor, 1997).

Celem opracowania jest przedstawienie najwazniejszych faktéw i obserwagji
dotyczacych naptywu kapitalu do gospodarek ESW w latach 2000-2019 na tle
trendéw $wiatowych!. Cho¢ gospodarki ESW réznia sie pod wzgledem struktury,
wielkosci czy tez rezimu walutowego, to taczy je fakt, ze wszystkie z nich w latach
90-tych XX w. dokonaty transformacji ustrojowej w kierunku gospodarki rynkowej,
a nastepnie — w wiekszosci przypadkéw w pierwszej dekadzie XXI w. — wstapily do
Unii Europejskiej, co wiazalo si¢ z otwarciem tych gospodarek na przeptywy
kapitalowe. Jednoczesnie poziom PKB per capita oraz zasob kapitalu pozostaja
w tych gospodarkach nizsze niz w najzamozniejszych krajach UE. W swietle teorii
ekonomii czynniki te powinny sprzyja¢ zwiekszonym naptywom kapitatu do tych

gospodarek. Wspdlng cecha taczaca panstwa ESW jest réwniez to, ze naleza one do

1 W opracowaniu uwzgledniono nastepujace gospodarki ESW: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Eotwa,
Polska, Rumunia, Stowacja, Stowenia i Wegry. Wszystkie z wymienionych gospodarek naleza do grupy krajow
,Inicjatywy Tréjmorza”, do ktérej nalezy dodatkowo Austria. Grupa gospodarek wschodzacych uwzglednionych w
opracowaniu obejmuje 30 najwiekszych (pod wzgledem PKB za 2019 r. liczonego wedlug parytetu sily nabywczej)
gospodarek wschodzacych (wedtug Kklasyfikacji uzywanej w opracowaniu World Economic  Outlook
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego). Grupa gospodarek rozwinietych obejmuje gospodarki
sklasyfikowane jako rozwiniete (ang. Advanced Economies) w opracowaniu World Economic Outlook
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Zagregowane statystyki dla gospodarki swiatowej sa wyliczane dla
potaczonych grup gospodarek rozwinietych i wschodzacych.
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grupy tworzacej ,Inicjatywe Trojmorza”, ktéra ma na celu zacie$nienie wspotpracy

polityczno-gospodarczej w regionie.

Badany okres pozwala wyciagnac¢ wnioski na temat strukturalnych cech naptywu
kapitatu do gospodarek ESW, jak i cech o charakterze cyklicznym. W szczegdlnosci
w materiale przedstawiono najwazniejsze trendy w przeptywach kapitatu do krajow
ESW w omawianym okresie, ich strukture oraz zmiany w reakcji na globalne szoki

(kryzys finansowy z 2008 r. oraz wybuch pandemii COVID-19 na poczatku 2020 r.).

Struktura opracowania jest nastepujaca. Na poczatku przedstawiono zarys
problematyki przeptywu kapitatu, w tym kwestie definicyjne, szanse i ryzyka
zwigzane z przeplywami kapitatu oraz gtéwne czynniki wptywajace na przeptywy.
Nastepnie przedstawiono stylizowane fakty dotyczace przeptywow kapitatu na
Swiecie. Na tym tle zarysowano najwazniejsze wnioski dotyczace przeptywow
kapitatu do gospodarek ESW. Na koniec przedstawione zostaty wstepne wnioski i
implikacje makroekonomiczne przeptywéw kapitatu do gospodarek ESW

w omawianym okresie.
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Rozdzial 2

2. Przeplywy kapitalu na swiecie — zarys problematyki

Przeptywy kapitatu sg raportowane na rachunku finansowym bilansu ptatniczego.
Odzwierciedlaja one transakcje sprzedazy aktywow oraz zaciggania i splaty
zobowigzan miedzy rezydentami a nierezydentami. Transakcje te prowadza do
zmian w zobowiazaniach finansowych miedzy rezydentami a nierezydentami.
W efekcie, naptyw kapitatu do danej gospodarki (a wiec np. zakup akgji, obligacji
badz przedsigbiorstwa przez nierezydentéw) prowadzi do wzrostu zobowigzan tej

gospodarki wobec zagranicy.
Przeptywy kapitalu najczesciej sa dzielone na:

e Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ);

e Inwestycje portfelowe, ktdre z kolei sq dzielone na inwestycje o charakterze
dtuznym i udzialowym;

e Inwestycje pozostate (sposrdd ktorych istotny element stanowia przeptywy

w sektorze bankowym).

Przeptywy kapitatu na swiecie moga stwarzac zaréwno szanse, jak i ryzyka. Zgodnie
z neoklasycznym modelem wzrostu (Solow, 1957), przeplywy kapitalu powinny
nastegpowa¢ od krajow o wysokim poziomie zakumulowanego kapitatu
(i wynikajaca z tego niska stopa zwrotu z niego) do krajéw o niskim poziomie
kapitatu (a wiec i wysoka stopa zwrotu z niego). Dlatego w ujeciu teoretycznym,
przeptyw kapitatu zwigksza efektywnos$¢ jego wykorzystania na swiecie, pozwalajac
inwestorom zagranicznym osiagna¢ wyzsza stope zwrotu (tj. zwieksza dochdd
narodowy brutto kraju eksportujacego kapitat), a jednoczesnie utatwia krajom
onizszym zasobie kapitalu jego akumulacje, co wspiera proces konwergengji

(§j. wzrost produktu krajowego brutto).

Mimo wnioskéw ptynacych zneoklasycznego modelu wzrostu dotyczacych
kierunku przeplywdéw kapitatu (. z gospodarek o jego duzym zasobie do

gospodarek o niskim zasobie), w literaturze empirycznej czesto wskazuje sig, ze
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przepltywy kapitalu na $wiecie odbywaja sie¢ glownie miedzy gospodarkami
rozwinigtymi (o wysokim zasobie kapitatu). Zjawisko to nazywane jest , paradoksem
Lucasa”, ktory jako pierwszy zwrdcit uwage, ze implikacje z neoklasycznego modelu
wzrostu Solowa dotyczace przeptywow kapitatu na swiecie trudno potwierdzi¢
empirycznie (Lucas, 1990). Paradoks ten jest wyjasniany najczesciej faktem, Ze
neoklasyczny model wzrostu Solowa nie uwzglednia czynnikow takich jak np.
jakos¢ instytucji, kapitatu ludzkiego, asymetrii informacji czy ryzyka kredytowego
(Alfaro etal., 2008). W efekcie, zwrot z kapitatu w gospodarkach o nizszym poziomie
zamoznosci nie musi by¢ w rzeczywistosci wyzszy niz w gospodarkach

rozwinietych.

Literatura badajaca wpltyw przeplywdéw Kkapitalu na wzrost gospodarczy
koncentruje si¢ przy tym na analizie tego wplywu dla krajow, do ktérych kapitat
naplywa. Wskazuje sie, ze naplyw kapitatu moze sprzyja¢ wzrostowi
gospodarczemu poprzez ulatwienie dostepu do finansowania iobniZenie jego
kosztow w sytuacji, gdy oszczednosci krajowe sa niewystarczajace, aby umozliwi¢
sfinansowanie projektow inwestycyjnych (prywatnych badz publicznych; MFW,
2012). Substytucja oszczednosci krajowych naptywem kapitatu sprzyja wyzszemu
poziomowi konsumpci w gospodarkach rozwijajacych si¢ zgodnie z tzw.
miedzyokresowym podejsciem do bilansu ptatniczego, zakladajacym wygladzanie
Sciezki konsumpcji w czasie (Buiter, 1981; Sachs, 1981; Obstfeld i Rogoff, 1995, 1996).
Naptyw kapitatu moze réwniez sprzyjac¢ zwigkszeniu efektywnosci alokagji kapitatu
w gospodarce poprzez wzrost konkurencji na rynku finansowym, ktory w wielu
gospodarkach wschodzacych pozostaje stabiej rozwiniety lub tez charakteryzuje sie
wysokim stopniem monopolizacji. Jednoczesnie naplyw kapitatu w postaci BIZ
moze by¢ waznym kanatem transferu technologii i wiedzy i w ten sposob moze
przyczyniac si¢ do wzrostu produktywnosci gospodarek (Romer, 1993). Z drugiej
strony, cze$¢ badaczy wskazuje na niebezpieczenstwo tzw. ,drenazu mdzgow”,
czyli wykorzystywania potencjatu badawczo-rozwojowego przez inwestorow

bezposrednich w sposob niesprzyjajacy rozwojowi gospodarki krajowej (Kottaridi i
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Stengos, 2010; Reiter i Steensma, 2010), badz jego zmniejszania w wyniku relokacji

dziatalno$ci badawczo-rozwojowej (Stiebale i Rieze, 2011).

Bezposrednie inwestycje zagraniczne moga rowniez zwiekszy¢ potencjat
eksportowy gospodarki i konkurencje na rynku krajowym. Z drugiej strony, wptyw
BIZ na wzrost gospodarczy moze by¢ niekorzystny jezeli sa one skoncentrowane w
sektorach doébr niehandlowych i w branzach o wysokich barierach wejscia (Glass
i Saggi, 2002). Sytuacja taka moze prowadzi¢ do zdobycia znacznego udziatu w
rynku przez podmioty zagraniczne i powstawania miedzynarodowych monopoli
oraz utrwalenia niekorzystnej z punktu widzenia dlugookresowego wzrostu

gospodarczego alokacji zasobow.

Badania empiryczne nie dostarczaja jednoznacznych wnioskéow co do kierunku
wplywu przeptywdéw kapitalu na wzrost gospodarczy (przeglad wynikow badan
mozna znalezé np. w Ghosh, 2017). Wskazuje sie przy tym, ze sam naptyw kapitatu
nie jest bowiem warunkiem wystarczajacym dla przyspieszenia wzrostu
gospodarczego. Wplyw naptywu kapitalu na wzrost produktywnosci zalezy
bowiem od jego struktury. O ile pozytywna role w tym zakresie moze odegrac
naplyw BIZ, to trudno oczekiwad, aby naplyw krétkoterminowego kapitatu
przyczynial si¢ bezposrednio do wzrostu produktywnosci i trwatego przyspieszenia
konwergencji. Jednoczesnie, aby naplyw BIZ modgl przyczyni¢ sie do wzrostu
produktywnosci, w gospodarkach przyjmujacych kapital musza zaistnie¢
odpowiednie warunki do jego absorpcji w sposdb umozliwiajacy wzrost
produktywnosci gospodarki (ang. absorptive capacity). Warunki te dotycza np.
odpowiedniego poziomu kapitatu ludzkiego czy rozwoju instytucji w kraju, do

ktérego kapitat naptywa (Bank Swiatowy 2008, Bijsterbosch i Kolasa, 2009).

Jednoczesnie, naplyw kapitalu moze stwarza¢ warunki sprzyjajace powstawaniu
nierdbwnowag w gospodarce i w efekcie wystepowaniu kryzysow
makroekonomicznych i finansowych, przy czym ryzyka te dotycza w najwigkszym

stopniu  naptywu  kapitalu = portfelowego (zwlaszcza o  charakterze
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krotkoterminowym), w mniejszym natomiast stopniu naptywu BIZ. Wskazuje sie, ze

naptyw kapitatu moze stwarzac nastepujace ryzyka (Magud et np., 2018):

e ryzyko naptywu » §Oracego pieniadza” w poszukiwaniu
krétkoterminowych zyskéw przez zagranicznych inwestordw. Napltyw ten
moze poprzedza¢ gwattowny odplyw kapitatu, co w efekcie moze
destabilizowac lokalne rynki finansowe, zwiekszajac przy tym wahania stop
procentowych i kursu walutowego;

e ryzyko powstania baniek cenowych wraz ze wzrostem popytu na lokalne
aktywa (akgcje, obligacje i nieruchomosci);

e ryzyko nadmiernej aprecjagi kursu walutowego, czyli jego umocnienia
powyzej poziomu zgodnego z fundamentami gospodarki, co stwarza ryzyko
utraty konkurencyjnosci gospodarki. Ryzyko to jest wigksze, gdy naptyw
kapitalu stluzy finansowaniu konsumpgji, anie inwestycji w sektorach
nastawionych na eksport;

e ryzyko ograniczenia przestrzeni dla prowadzenia autonomicznej polityki
pienigeznej nakierowanej na stabilizowanie krajowej koniunktury badz
inflacji. Przeptywy kapitalu moga wywiera¢ presje na kurs walutowy,
a dazenie banku centralnego do jego stabilizacji (np. ze wzgledu na przyjety
rezim kursowy) moze wymaga¢ prowadzenia innej polityki stop
procentowych niz wymagataby tego stabilizacja inflacji i wzrostu PKB.
Problem ten, polegajacy na niemozliwosci jednoczesnego stabilizowania
krajowej koniunktury (oraz inflacji) i kursu walutowego w warunkach
swobody przeplywdéw kapitatu, znany jest w literaturze jako paradygmat

nieosiagalnej triady (Mundell, 1963).

Naptyw kapitatu mozna analizowa¢ w ujeciu ,netto” i ,brutto”. Naplyw kapitatu
brutto odnosi si¢ do zakupu krajowych aktywdéw przez nierezydentow.
W przypadku, gdy dokonamy korekty naptywu brutto o sprzedaz zagranicznych
aktywow przez rezydentow, otrzymamy naptyw kapitatu netto. Cho¢ w literaturze

badane sa zaréwno naplywy kapitatu brutto, jak i netto, to po kryzysie finansowym
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22009 r. badania w wigkszym stopniu poswiecone sg analizie naptywdéw brutto (por.
Davis et np., 2021). Wynika to z faktu, ze przeptywy kapitalu w ujeciu netto moga
maskowac narastanie nierownowag. Przyktadowo, odptyw kapitatu nierezydentéw
moze by¢ kompensowany repatriacjg kapitatu przez rezydentéw. W takiej sytuacji,
moze dojs¢ do akumulacji nierownowag w poszczegolnych sektorach gospodarki,
do ktorych naptywa kapital zagraniczny, mimo ze w ujeciu netto naptyw kapitatu
jest rowny zero (Tarashev et np., 2016). Koepke (2019) wskazuje ponadto, ze to
transakcje nierezydentow sa szczegolnie zmienne i w efekcie sa wazniejsze dla
stabilnosci finansowej niz transakcje dokonywane przez rezydentow. Rowniez
w raporcie BIS (2021) wskazuje sig, ze naptyw kapitatu brutto stanowi najwazniejszy
kanal, poprzez ktéry szoki sg transmitowane miedzy poszczegolnymi krajami.
Ponadto, w przypadku naptywu BIZ, mozna oczekiwa¢, ze to przede wszystkim
naptyw brutto moze by¢ nosnikiem transferu technologii i wiedzy. Z powyzszych
wzgleddw w niniejszym materiale przeptywy kapitatu sa analizowane w ujeciu

brutto?.

Czynniki wplywajace na przeplywy kapitatu dzieli si¢ w literaturze na czynniki typu
push (czynniki globalne, egzogeniczne wzgledem danej gospodarki, wplywajace na
wielkos¢ przeptywow kapitatu w gospodarce Swiatowej) oraz czynniki typu pull
(specyficzne dla danej gospodarki)®. Ponadto czynniki te r6zniq si¢ w zaleznosci od
typu przeptywu. Na podstawie przegladu literatury Koepke (2019) wymienia szereg
czynnikow push i pull wptywajacych na ksztaltowanie si¢ przeptywow portfelowych

i bankowych. Wskazuje, ze wzrost PKB w kraju i za granicg oraz zwrot z inwestycji

2 Nalezy zauwazy¢, ze statystyki bilansu platniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej uwzgledniaja takze
transakcje zwigzane z posrednictwem finansowym (tzw. pass-through capital), w tym dokonywane przez podmioty
specjalnego przeznaczenia (ang. Special Purpose Entities, SPE). Ponadto statystyki te moga by¢ rowniez zaburzane
przez przedsiebiorstwa i grupy kapitatowe posiadajace rezydencje podatkowa w kraju, ktdry nie jest gtéwnym
osrodkiem ich dziatalnosci (Central Statistics Office of Ireland, 2016). W ten sposéb, w niektérych gospodarkach
przeplywy kapitatu w ujeciu , brutto” oraz aktywa i zobowiazania zagraniczne moga by¢ zawyzone wzgledem
rzeczywistego stopnia ich integracji finansowej (Blanchard i Acalin, 2016; Borga i Caliandro, 2016). Zjawisko to
dotyczy m.in. niektdrych matych gospodarek rozwinietych (Cypr, Holandia, Hong Kong, Irlandia, Luksemburg,
Malta, Singapur, Szwajcaria). W krajach ESW w okresie objetym analizq opisane wyzej zaburzenia statystyczne
miaty relatywnie mniejsze znaczenie, z wyjatkiem Wegier, gdzie transakcje SPE znaczaco wplywaty na
ksztattowanie sie¢ naptywu kapitatu w formie BIZ (por. Aneks. Zréznicowanie przeptywéw kapitatu do poszczegdlnych
krajow ESW).

3 Podzial ten zaproponowali Calvo i in. (1993) oraz Fernandez-Arias (1996).
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w krajowe aktywa pozytywnie oddziatuja na naptyw tych rodzajéow kapitatu.
Jednoczesnie czynnikami ograniczajacymi naptyw kapitatu jest wyzsza globalna
awersja do ryzyka, podwyzszona ocena ryzyka zwigzanego z inwestycja w danym

kraju oraz wyzszy poziom stop procentowych na swiecie.

Jesli natomiast chodzi o naptyw BIZ, czynniki determinujace ich napltyw sg bardziej
ztozone i zalezne od branzy gospodarczej, do ktorej kapital naptywa. W literaturze
zwraca si¢ uwage przede wszystkim na role czynnikéw typu pull. Opracowanie EBC
(2018) wskazuje, ze czynnikami determinujacymi skale naptywu BIZ jest wielko$¢
krajowego rynku i wzrost krajowego PKB, poziom rozwoju technologii w danym
kraju i jakos¢ kapitatu ludzkiego, poziom produktywnosci w danej gospodarce,
dostep do surowcow naturalnych, koszty pracy, jakos¢ instytucji w danym kraju,

regulacje, tatwos¢ prowadzenia biznesu, stabilnos¢ makroekonomiczna itp.

Na ksztattowanie si¢ przeptywow kapitatu moze takze wptywac stopien otwartosci
gospodarek na te przeptywy. Istnieja przy tym dwa podejscia do pomiaru otwartosci
gospodarki na przeplywy kapitatu. Podejscie de jure analizuje ograniczenia prawne
dla transakcji miedzy rezydentami a nierezydentami rejestrowanych na rachunku
finansowym. Przykladem zastosowania tej metody jest indeks otwartosci Chinna i
Ito (2006, 2008), obliczony dla szerokiej grupy panstw na podstawie publikagji
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER)* Podejscie de jure Chinna i Ito (2006, 2008)
rozpatruje jedynie sam fakt istnienia restrykcji dotyczacych przeptywow
kapitalowych, abstrahujac od stopnia ich restrykcyjnosci i faktycznego
egzekwowania. Alternatywnym podejSciem do pomiaru otwartosci na przeptywy
kapitatu jest metoda de facto, bioraca pod uwage wartos¢ wybranych pozycji bilansu

platniczego i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, np. sume aktywow

4 Metodyka zaproponowana przez Chinna i Ito (2006 2008) polega na konstrukgji subindekséw w formie zmiennych
zerojedynkowych dla poszczegélnych kategorii transakcji, przyjmujacych warto$¢ zero w przypadku wystepowania
restrykgji i wartos¢ jeden w przeciwnym przypadku. Nastepnie wyliczany jest zagregowany indeks otwartosci,
ktérego wyzsza warto$¢ oznacza mniejsza liczbe ograniczen prawnych w przeptywach kapitatu.
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Przeplywy kapitalu na $wiecie - zarys problematyki

zagranicznych i zobowiazan wobec nierezydentéw w relacji do PKB (Lane i Milesi-

Ferretti, 2007).

Konsensus dotyczacy bilansu korzysci i kosztow migedzynarodowych przeplywow
kapitatu, a tym samym pozadanego stopnia otwarcia gospodarek na te przeptywy
zmieniat si¢ w ostatnich dekadach (por. Ghosh et np., 2017). Po II wojnie $wiatowej,
az do upadku systemu z Bretton Woods (w 1971 r.), poszczegdlne panstwa co do
zasady ograniczaly swobode obywateli w inwestowaniu i pozyczaniu Srodkéw
za granica. Jednak po upadku tego systemu, w gospodarkach rozwinietych
przeptywy kapitalu zaczety by¢ liberalizowane. Liberalizacja przeptywoéw kapitatu
w gospodarkach wschodzacych nastgpita natomiast dopiero w latach 90-tych. W tym
okresie liberalizacja przeptywow finansowych wpisywata si¢ w szerszy trend reform
wprowadzanych w tych gospodarkach ukierunkowanych na liberalizacje
i deregulacje (tzw. konsensus waszyngtonski). Trend polegajacy na liberalizacji
przeptywoéw kapitalowych w gospodarkach wschodzacych trwat w zasadzie az do
kryzysu finansowego z 2008 r., cho¢ przejsciowo ulegal on odwroceniu

(np. po wybuchu kryzysu azjatyckiego pod koniec lat 90-tych).

Jesli chodzi o kraje ESW, to znaczaco zliberalizowaly swoje rachunki finansowe w
latach 2000-2007, czemu sprzyjata ich akcesja do Unii Europejskiej i sam proces
akcesyjny (Wykres 1). Towarzyszyl temu rowniez wzrost otwartosci de facto —taczna
warto$¢ aktywéw i zobowigzan zagranicznych krajow ESW wzrosta ze 107% w

2000 r. do 198% PKB w 2007 r.

Swiatowy kryzys gospodarczy z 2008 r. unaocznil, ze przeptywy kapitatu moga
prowadzi¢ do akumulacji nieréwnowag makroekonomicznych i finansowych,
w tym nadmiernego zadluzania si¢ i powstania baniek cenowych na rynkach
aktywdéw, a przez to zaburzac¢ stabilno$¢ gospodarcza. W efekcie podejscie wielu
panstw gospodarek wschodzacych do przeptywdéw kapitatu sie¢ zmienito i czes¢
znich, zwlaszcza w Ameryce bLacinskiej i Azji zaczelo wprowadzac¢ restrykcje

dotyczace przeplywu kapitatu (Wykres 1). Otwartoé¢ de jure krajow ESW
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na przeptywy kapitalu w okresie pokryzysowym pozostata stabilna i wyraznie

wyzsza niz w gospodarkach wschodzacych, ale nizsza niz w gospodarkach

rozwinigtych. Po wybuchu kryzysu, podobnie jak w przypadku gospodarek

rozwinietych, w dalszym ciagu, cho¢ wolniej niz przed 2008 r., rosta otwartos¢ de

facto krajow ESW (Wykres 2). Ksztattowala si¢ ona na nizszym poziomie niz

w gospodarkach rozwinietych, ale byla wyzsza niz $rednio w gospodarkach

wschodzacych, ktére w pierwszych dwoch dekadach XXI wieku nie doswiadczyty

wyraznego wzrostu otwartosci de facto.

Wykres 1 Indeks otwartosci
finansowego wg Chinn-Ito (2006, 2008)

25 25
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——Gospodarki wschodzace
——Gospodarki rozwinigte
Ameryka tacinska

—Azja (gospodarki wschodzace)
——Bliski Wschod

~Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
Zrédto: web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm,
dane MFW.

Srednia wazona nominalnym PKB.
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Wykres 2  baczna  wartos¢  aktywow
zagranicznych i zobowigzan wobec
nierezydentow

proc. PKB
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--Gospodarki rozwinigte
Ameryka tacinska

Zrédto: dane MFW, obliczenia wilasne.

Narodowy Bank Polski

600

500

400

300

200



Rozdzial 3

3. Przeplywy kapitalu na swiecie w latach 2000-2019 — gtéwne trendy

Analizujac przeptywy kapitatu na $wiecie w latach 2000-2019 mozna wyciagnac

nastepujace wnioski.

Po pierwsze, przeptywy kapitatu na swiecie stanowity w latach 2000-2019 $rednio
9,07% $wiatowego PKB, choc ich wielko$¢ istotnie zmieniala si¢ w czasie. Po okresie
ich silnego wzrostu przed globalnym kryzysem finansowym (do poziomu
przekraczajacego wartos¢ 20% swiatowego PKB w 2007 r.), w kolejnych latach

nastapil ich wyrazny spadek (Tabela 1, Wykres 3, Wykres 4, Wykres 5, Wykres 6).

Po drugie, struktura naptywu kapitalu byla zrdéznicowana zaleznie od poziomu
rozwoju gospodarczego krajow, do ktorych kapital naptywal. Przede wszystkim,
skala naptywu kapitatu byta wyraznie wieksza w gospodarkach rozwinietych anizeli
w gospodarkach wschodzacych. Wynikato to przede wszystkim z wigkszych
przeptywow portfelowych i przeplywow klasyfikowanych jako ,pozostate”
do gospodarek rozwinietych. Jednoczesnie skala naptywu BIZ do gospodarek

rozwinietych i wschodzacych byta do siebie zblizona.

Dominujaca role w przeptywach kapitatu do gospodarek rozwinietych odgrywaty
przeptywy portfelowe. Wérdd przeptywow portfelowych, inwestycje w instrumenty
dtuzne odgrywaly wieksza role niz w inwestycje w papiery udzialowe. Gospodarki

wschodzace natomiast absorbowaty kapitat przede wszystkim w formie BIZ.

Po trzecie, po kryzysie finansowym z 2008 r. nastapil wyrazny spadek przeplywow
kapitalu na $wiecie, co wynikalo ze spadku naptywu inwestycji portfelowych
i pozostatych przeptywdédw do gospodarek rozwinietych. Natomiast naptyw kapitatu
do gospodarek wschodzacych po kryzysie finansowym z 2008 r. wzrost, co wynikato
przede wszystkim ze wzrostu naptywu kapitatu portfelowego o charakterze
dtuznym i wzrostu pozostatych naptywow. Wzrost naptywu kapitatu portfelowego
do gospodarek wschodzacych byt widoczny zwlaszcza w latach 2010-2014, do czego

przyczyniata si¢ w tym okresie ekspansywna polityka pieniezna Rezerwy Federalnej
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Stanow Zjednoczonych, w tym prowadzony przez ten bank skup aktywow

(Leddchowski i Zuk, 2022).

Po czwarte, przeplywy portfelowe i klasyfikowane jako pozostate cechowaty sie
wysoka zmiennoscia, podczas gdy naptyw BIZ pozostawat relatywnie stabilny.
W szczegdlnosci po wybuchu globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. nie
zaobserwowano wyraznego zmniejszenia si¢ przeplywéw BIZ na swiecie

w poréwnaniu z okresem przedkryzysowym.
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Rozdzial 4

4. Przeplywy kapitatu
w latach 2000-2019

Analizujac naptyw kapitatu
do analizowanych krajow
ESW mozna poczynié

nastepujace obserwagje.

Po pierwsze, srednia skala
naptywu kapitatu do krajow
ESW wyniosta w latach
2000-2019 8,17% PKB i byta
nizsza niz w gospodarkach
rozwinietych, ale wyzsza
niz ~w  gospodarkach
wschodzacych (Tabela 1).

Po  drugie, struktura
naptywu kapitatu do krajow
ESW w duzym stopniu
odbiegata od  wzorca
typowego dla pozostatych
gospodarek na swiecie.
Gospodarki krajow ESW
absorbowaty kapitat przede

wszystkim w formie BIZ.

do gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej

Tabela 1 Naptyw kapitalu brutto na $wiecie w latach 2000-
2019, proc. PKB ($rednia).

BIZ Portfelt?we Portfelowe Portfelowe Pozostate Lacznie
(tacznie)

(udziatowe) (dtuzne)

2000-2019 3,10 3,62 1,04 2,58 2,35 9,07
2000-2007 3,03 5,00 1,28 3,73 4,12 12,15
2008-2019 3,14 2,88 0,91 1,97 1,39 7,41

2000-2019 3,31 4,60 1,32 3,28 2,74 10,65
2000-2007 3,12 6,07 1,48 4,59 4,99 14,18
2008-2019 3,41 3,81 1,23 2,58 1,53 8,75
[ coodmmkwschosaee
2000-2019 2,67 0,82 0,35 0,47 0,92 4,41
2000-2007 2,72 0,63 0,43 0,19 0,57 3,91
2008-2019 2,65 0,92 0,30 0,62 1,11 4,68

2000-2019 3,22 1,12 0,33 0,79 0,47 4,80
2000-2007 2,97 0,16 0,19 -0,03 -0,08 3,05
2008-2019 3,35 1,64 0,40 1,23 0,76 5,75

2000-2019 2,54 0,74 0,45 0,28 0,88 4,15
2000-2007 2,69 0,72 0,64 0,08 0,46 3,87
2008-2019 2,46 0,74 0,35 0,39 1,10 4,30

2000-2019 1,65 0,60 0,11 0,49 1,21 3,46
2000-2007 1,20 0,61 0,17 0,44 0,76 2,56
2008-2019 1,89 0,60 0,08 0,52 1,46 3,95

2000-2019 4,66 1,57 0,14 1,43 1,93 8,17
2000-2007 5,90 1,91 0,13 1,78 3,10 10,91
2008-2019 4,00 1,39 0,15 1,24 1,31 6,69

Zrodto: dane MFW, obliczenia wlasne.

Skala inwestycji bezposrednich w tych panstwach byta wyzsza niz w gospodarkach

rozwinigtych i

Jednoczesnie

wschodzacych,

relatywnie mate

szczegOlnie w okresie przedkryzysowym.

znaczenie, w poréwnaniu z pozostalymi

gospodarkami, odgrywaly w krajach ESW inwestycje portfelowe w instrumenty

udziatowe. Wydaje si¢ zatem, ze struktura naptywu kapitatu do krajow ESW byta
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zasadniczo korzystna z punktu widzenia dtugookresowego wzrostu gospodarczego
oraz stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej. Istniejace badania empiryczne
obejmujace panistwa ESW wskazuja, ze naptyw BIZ pozytywnie wplywat na wzrost
gospodarczy (Damijan i Rojec, 2007; Campos i Kinoshita, 2002; Mileva, 2008;
Firdrmuc i Martin, 2011; Melnyk i in., 2014). Pozytywny wptyw BIZ na wzrost
gospodarczy w krajach ESW znajduje potwierdzenie takze w pracach
uwzgledniajacych okres pokryzysowy (Miteski i Stefanova, 2017 ; Simionescu, 2018;
Vojtoviciin., 2019). Wielu badaczy wigzalo relatywnie korzystna na tle gospodarek
wschodzacych ocene makroekonomicznych skutkéw naptywu kapitatu do krajow
ESW z wysokim udziatem BIZ (von Hagen i Siedschlag, 2008), cho¢ Albulescu (2015)
twierdzi réwniez, ze wzrostowi gospodarczemu w krajach ESW sprzyjat takze

naplyw kapitalu portfelowego.

Z drugiej strony, niektdrzy autorzy wskazywali na zagrozenia zwigzane z relatywnie
wysokim naptywem kapitatu do krajow ESW, takie jak zwigkszenie wrazliwosci
gospodarek na globalne szoki wiazace si¢ ze wzrostem awersji do ryzyka
i zahamowaniem badZz odwrdceniem naptywu kapitatu (Brixiova, Vartia and
Worgotter, 2010; Furcerii Zdzienicka, 2010) czy obniZenie potencjatu innowacyjnego
i utrwalenie niekorzystnego modelu konkurencyjnosci i rozwoju gospodarki
opartego na imitacjach i adaptacjach istniejacych technologii (Nolke i Vliegenthart,
2009; Weresa i Napiorkowski, 2018). W literaturze zauwaza si¢ tez, ze z punktu
widzenia oceny makroekonomicznych skutkéw naptywu kapitatu wazna jest jego
struktura sektorowa. Miteski i Stefanova (2017) dowodza, na podstawie badania dla
16 panstw Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej, ze wyzszemu
wzrostowi gospodarczemu sprzyjaly inwestycje bezposrednie w przemysle
i ustugach, podczas gdy podobnego efektu nie zaobserwowano w przypadku
budownictwa. Wskazuje si¢, ze niekorzystna struktura sektorowa przeptywow
kapitatowych do niektérych krajow ESW, szczegdlnie przed kryzysem finansowym,
mogla sprzyja¢ nadmiernej koncentracji zasobow w sektorze débr niehandlowych

itym samym oddziatywa¢ w kierunku obnizenia konkurencyjnosci gospodarki
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Przeplywy kapitalu do gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2000-2019

(Bems i Schellekens, 2007; Brixiova, Vartia and Worgotter, 2010). W literaturze
z okresu globalnego kryzysu finansowego i wczesniejszej zwracano uwage, ze duzy
naplyw kapitalu umozliwiat krajom ESW utrzymywanie wysokich deficytéw na
rachunku obrotéw biezacych na poczatku XXI wieku, wskazujac jednoczesnie na
wrazliwo$¢ ich gospodarek na odwrocenie tendencji w globalnych przeptywach
kapitatu i rekomendujac zwiekszenie krajowych oszczednosci (Lane i Milesi-Ferretti,

2006; Atoyan, 2010).

Po trzecie, po globalnym kryzysie finansowym, kraje ESW do$wiadczyty wyraznego
zmniejszenia skali naptywu kapitatu w poréwnaniu z okresem przedkryzysowym.
W przeciwienstwie do innych gospodarek, nastapil wyrazny spadek naptywu BIZ,
cho¢ pozostat on wyzszy niz Srednio na swiecie (w relacji do PKB). Mogt on by¢
efektem trwalego spowolnienia wzrostu gospodarczego w krajach Europy
Zachodniej nalezacych do strefy euro i bedacych wiodacymi partnerami
handlowymi i inwestorami bezpoérednimi w krajach ESW po kryzysie finansowym
(Grelaiin., 2017). Dodatkowym wyjasnieniem spadku naptywu BIZ w czesci krajow
ESW byta zmiana struktury sektorowej naptywajacego kapitatu od bardziej
kapitatochtonnych inwestycji w przemysle do mniej kapitatochtonnych inwestycji w

tzw. nowoczesnych ustugach biznesowych (Humanicki i Makowski 2018).

W okresie pokryzysowym spadl réwniez naptyw kapitatlu w formie pozostatych
przeptywoéw do krajéw ESW. Spadek ten mégt wiazac sie m.in. ze zmiang modelu
finansowania bankéw w tych panstwach, ktére po kryzysie zmniejszyly swoje
zobowiagzania wobec nierezydentdw na rzecz depozytéw rezydentéw (Lahnsteiner,
2020) oraz ograniczeniem aktywnosci bankow gospodarek rozwinietych w zakresie
kredytow  zagranicznych  obserwowanym w  okresie  pokryzysowym,
przypisywanym m.in. zmianom regulacyjnym (Bremus i Fratscher, 2012; Ichiue
i Lambert, 2016; Emter i in., 2018; BIS, 2021). Bezposrednio po globalnym kryzysie
finansowym wzrdst natomiast zauwazalnie naptyw kapitalu w formie inwestycji
portfelowych w instrumenty dluzne, czemu sprzyjata ekspansywna polityka

pieniezna Rezerwy Federalnej Standw Zjednoczonych w tym okresie.
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Po czwarte, dodatkowym czynnikiem wzmacniajacym naplyw kapitatu do krajow
ESW, zwlaszcza przed globalnym kryzysem finansowym, byta akcesja tych panistw
do Unii Europejskiej, a takze uczestnictwo wybranych panstw tej grupy
w mechanizmie ERM Il i ich p6zniejsze wejscie do strefy euro. Dorrucci i in. (2021)
wskazuja, ze nastepstwem dotaczenia niektérych krajéw ESW do mechanizmu ERM
II byto zwigkszenie naptywu kapitatu w kilku nastepnych latach, przede wszystkim
w formie pozostatych przeptywow. Tlumaczyloby to wysoki naptyw kapitatu w
formie pozostatych przeptywéw do krajéw ESW w latach 2000-2007.

Ponadto skala i struktura naplywu kapitatu brutto w poszczegélnych krajach ESW
byta zréznicowana (zob. Aneks. Zrézinicowanie przeptywéw kapitatowych do
poszczeg6lnych krajow ESW). Niektore panistwa (Bulgaria, Chorwacja, Estonia, Litwa,
Lotwa, Rumunia, Stlowenia) odnotowaly w okresie przedkryzysowym bardzo
wysoka skale naptywu kapitalu w formie pozostalych przeptywéw. Byto to przede
wszystkim efektem kredytéw zagranicznych zacigganych przez banki. Niekorzystna
struktura przeptywdéw kapitalowych wraz z ich duza skala sprzyjata powstawaniu
nierownowag makroekonomicznych i finansowych, co zwigkszylo skale reces;ji

w tych krajach podczas globalnego kryzysu finansowego (Bakker i Klingen, 2012;
MFW, 2013).

Wykres 3 Przeptywy kapitatu w latach 2000-
2019 ($wiat)

proc. PKB
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| 1:]v4
u Pozostate

u Portfelowe (udziatowe)
* kacznie

Portfelowe (dtuzne)

Zr6dto: dane MFW, obliczenia wiasne.

Wykres 4 Przeptywy kapitalu w latach 2000-
2019 (gospodarki rozwiniete)
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Zr6dto: dane MFW, obliczenia wiasne.
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Przeplywy kapitalu do gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2000-2019

Wykres 5 Przeptywy kapitatu w latach 2000- Wykres 6 Przeptywy kapitatu w latach 2000-
2019 (gospodarki wschodzace) 2019 (kraje ESW)

proc. PKB proc. PKB

30 30 30

25 25 25

20 20 20

5 5 5
10 0 10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
mBIZ = Portfelowe (udziatowe) Portfelowe (diuzne) mBIZ u Portfelowe (udzialowe) Portfelowe (dtuzne)
= Pozostate * tacznie m Pozostate * tacznie
Zrodto: dane MFW, obliczenia wlasne. Zrédto: dane MFW, obliczenia wlasne.

W analizowanym okresie gospodarki wschodzace doswiadczyly dwdch epizodow
istotnego odpltywu kapitatu portfelowego (ang. sudden stop), spowodowanych
silnym wzrostem awersji do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych. Pierwszy
z epizodow wystapit na przetomie 2008 1 2009 r., po upadku banku Lehman Brothers,
a drugi na poczatku 2020 r. w reakcji na wybuch pandemii COVID-19. Skala
odptywu kapitatu portfelowego z gléwnych rynkéw wschodzacych w pierwszych
tygodniach po wybuchu pandemii byla wigksza niz w poczatkowym okresie
$wiatowego kryzysu finansowego (Eguren-Martin i in., 2020). Z kolei w krajach ESW
epizod zwiazany z wybuchem pandemii COVID-19 trwat krécej, a skala odptywu
kapitatu byta znacznie mniejsza niz po wybuchu globalnego kryzysu finansowego
i mniejsza niz w wielu innych gospodarkach wschodzacych (wyniosta 0,11% PKB
w poréwnaniu z 1,74% PKB na przetomie 2008 i 2009 r.; Wykres 7). Wskazuje to,
ze percepcja ryzyka inwestowania w tych krajach wsrod zagranicznych inwestorow
jest obecnie mniejsza i jest bardziej zblizona do gospodarek rozwinietych anizeli

wschodzacych.
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Wykres 7 Przeptywy kapitatu portfelowego do krajéow ESW w czasie wybranych
epizodéw sudden stop

proc. rocznego PKB
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Epizod zwiazany z pandemig COVID-19 : marzec — kwiecieri 2020 r., roczny PKB za 2019 r.
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Rozdzial 5

5. Podsumowanie

Naplyw kapitatu brutto do gospodarek ESW w pierwszych dwéch dekadach XXI
wieku byt wigkszy niz w innych gospodarkach wschodzacych, a jednoczesnie
mniejszy niz w gospodarkach rozwinigtych. W wigkszosci paristw ESW dominujacy
udzial mial naptyw kapitatu w formie inwestycji bezposrednich. Wnioski z literatury
wskazuja, ze taka struktura naptywu kapitatu byta korzystna z punktu widzenia

dtugookresowego wzrostu gospodarczego.

Skala przeptywéw kapitalowych w krajach ESW zmieniata si¢ na przestrzeni czasu.
W latach poprzedzajacych wybuch $wiatowego kryzysu finansowego z 2009 r.
przeptywy kapitatu do gospodarek krajow ESW stopniowo sie zwigkszaly, czemu
sprzyjala liberalizacja ich rachunkéw finansowych. Niektore panstwa doswiadczyty
ponadto w okresie przedkryzysowym znacznego naplywu kapitalu do sektora
bankowego, co sprzyjato nadmiernemu wzrostowi akgcji kredytowej i powstawaniu
nierownowag makroekonomicznych i finansowych. W poczatkowej fazie
globalnego kryzysu, wraz ze wzrostem awersji inwestoréw do ryzyka, nastapit silny

odptyw kapitatu portfelowego z gospodarek ESW.

Po globalnym kryzysie finansowym nastapito trwale zmniejszenie i zmiana
struktury naptywu kapitatu do gospodarek krajow ESW. W tej grupie panistw,
inaczej niz w gospodarkach rozwinietych i wiekszosci gospodarek wschodzacych,
zmniejszyla si¢ skala naplywu inwestycji bezposrednich. Moglo to wigzac
z dtugotrwatym pogorszeniem koniunktury i relatywnie slabym ozywieniem
gospodarczym w krajach Europy Zachodniej nalezacych do strefy euro bedacych
istotnymi inwestorami zagranicznymi w krajach ESW. Jednocze$nie w pierwszych
latach po wybuchu kryzysu gospodarki ESW doswiadczyly zwigkszonych
naptywow kapitalu portfelowego, co moglo wynika¢ z ekspansywnej polityki
pienieznej Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych w tym okresie. Po globalnym
kryzysie finansowym, nastgpito rowniez zmniejszenie naptywu kapitatu do sektora

bankowego tych panstw.
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Wybuchowi pandemii COVID-19 w 2020 r. towarzyszyt ponowny wzrost awersji do
ryzyka i znaczacy odplyw kapitatu portfelowego z rynkéw wschodzacych. Skala
odptywu kapitalu z gospodarek ESW byta jednak znacznie mniejsza niz podczas
epizodu zwigzanego z globalnym kryzysem finansowym i mniejsza niz w wielu
innych gospodarkach wschodzacych, co sugeruje, ze percepcja ryzyka inwestowania
w tych krajach wérdd zagranicznych inwestorow jest obecnie mniejsza i bardziej

zblizona do gospodarek rozwinietych anizeli wschodzacych.
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Aneks

Aneks. Zrdznicowanie

Tabela A.1 Naptyw kapitatu brutto w krajach ESW w latach 2000-2019, proc. PKB ($rednia).

]V 4

Butgaria 8,33
Chorwacja 3,60
Czechy 4,97
Estonia 8,04
Litwa 3,15
Lotwa 3,49
Polska 3,36
Rumunia 3,69
Stowacja 5,20
Stowenia 2,25
Wegry 9,33

Wegry (bez SPE) 4,67

Butgaria 13,54
Chorwacja 4,96
Czechy 6,99
Estonia 10,78
Litwa 4,44
Lotwa 4,52
Polska 4,26
Rumunia 5,17
Stowacja 8,91
Stowenia 2,91
Wegry 13,23

Wegry (bez SPE) 5,84

Butgaria 4,85
Chorwacja 2,70
Czechy 3,62
Estonia 6,22
Litwa 2,28
Lotwa 2,80
Polska 2,77
Rumunia 2,71
Stowacja 2,72
Stowenia 1,81
Wegry 6,08

Wegry (bez SPE) 4,09

Zrédto: dane MFW i Banku Wegier, obliczenia wiasne.

przeplywow kapitalu do
gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej

Portfelowe
(tacznie)

Portfelowe Portfelowe

(udziatowe)

(dtuzne)

-0,19 0,08 0,28
1,14 0,12 1,02
1,88 0,11 1,77
0,53 -0,22 0,75
2,03 0,08 1,95
1,68 0,08 1,60
1,61 0,26 1,36
1,16 0,10 1,06
2,57 0,10 2,46
2,18 0,22 1,96
1,14 -0,04 1,18
0,98 -0,01 0,99
-1,04 0,24 1,28
1,72 0,31 1,41
1,38 0,28 1,11
1,72 -0,32 2,04
2,02 0,19 1,83
0,81 0,10 0,71
1,03 -0,03 1,95
0,67 0,17 0,50
2,06 0,16 1,90
0,94 0,19 0,75
3,09 -0,22 3,31
4,20 -0,20 4,40

0,37
0,75
2,21

-0,26
2,04
2,27
1,40
1,48
2,91

3,01

-0,49
-0,63

-0,02
-0,01
0,01
-0,14
0,00
0,07
0,44
0,04
0,07
0,24
0,11
0,09

0,39
0,76
2,21
0,12
2,04
2,20
0,96
1,44
2,84
2,76
-0,60
-0,72

Pozostale tacznie

2,71
2,50
1,69
3,86
2,60
6,52
1,18
2,20
2,91
2,13
1,75
1,62

6,52
7,44
1,41

11,38
6,93

17,40
1,48
6,06
2,92
9,50
4,62
5,75

0,17
-0,79
1,88
-1,156
-0,29
-0,73
0,98
-0,37
2,90
-2,78
-0,64
-0,45

poszczeg6lnych

10,84
7,24
8,54
12,43
7,78
11,69
6,15
7,05
10,67
6,56
12,21
7,27

19,02
14,11
9,78

23,87
13,39
22,73
7,66

11,90
13,90
13,35
20,94
15,79

5,39
2,66
7,71
4,81
4,03
4,33
5,15
3,83
8,52
2,03
4,94
3,00

Wegry (bez SPE) — dane Banku Wegier z wylaczeniem transakcji podmiotéw specjalnego przeznaczenia (SPE).
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Wykres A.1 Bulgaria Wykres A.2 Chorwacja
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Wykres A.3 Czechy Wykres A.4 Estonia
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Wykres A.5 Litwa Wykres A.6 Lotwa
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Wykres A.9 Stowacja

proc. PKB
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uBIZ m Portfelowe (udziatowe) u Portfelowe (dtuzne)
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Wykres A.11 Wegry
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75 75

55 I 55

35 . 35

5 5
25 25
45

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
| 1:]V4 u Portfelowe (udziatowe) = Portfelowe (diuzne)

u Pozostate * tacznie

Wykres A.10 Stowenia
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Wykres A.12 Wegry (bez SPE)
proc. PKB
50
40
30

20

0
-10
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Zrédto: dane MFW i Banku Wegier, obliczenia wlasne.

Wegry (bez SPE) — dane Banku Wegier z wylaczeniem transakcji podmiotéw specjalnego przeznaczenia (SPE).
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