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Streszczenie. Na przetomie XX i XXI w. na $§wiecie zaszly znaczace zmiany w strukturze
zewnetrznej pozycji inwestycyjnej krajow. W panstwach Azji i Srodkowego Wschodu zanotowano
dynamiczny wzrost nadwyzek finansowych, natomiast w pozostatych krajach rozwijajacych si¢ za-
uwazono znaczacy wzrost kapitalu udzialowego w pasywach ogolem oraz silng akumulacj¢ rezerw
walutowych. Generalnie, w dobie post¢pujacej globalizacji finansowej od lat 70. 1 80. XX w. na-
stepuje dynamiczny wzrost udzialu pasywow MPI w PKB krajow rozwinigtych. Od lat 90. XX w.
do poczatku XXI w. zauwazy¢ mozna wysokie tempo wzrostu kapitatu udziatlowego w strukturze
kapitatu. Celem opracowania jest analiza migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski na tle wy-
branych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz krajow strefy euro.

Stowa kluczowe: migdzynarodowa pozycja inwestycyjna, bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne, integracja finansowa, struktura MPI.

1. WPROWADZENIE

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna jest zestawieniem, ktore przedstawia
stany zagranicznych aktywow i pasywow rezydentdow wobec nierezydentdw na
koniec danego okresu. Roznica pomigdzy wielkoscia aktywow 1 pasywow zagra-
nicznych stanowi migdzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna netto i informuje, czy
kraj jest wierzycielem czy tez dtuznikiem netto w stosunku do zagranicy.

Od lat 70. 1 80. XX w. nastepuje dynamiczny wzrost udziatu pasywow w PKB
krajow rozwinietych (7otal Liabilities/GDP). W okresie od poczatku lat 90. XX w.
do poczatku XXI w. nastgpit bardzo dynamiczny wzrost udzialu kapitatu o cha-
rakterze wlasnosciowym w PKB (EQI = (FDI + Portfolio Equity)/GDP). Od lat
70. do 2004 r. wskaznik EQI wzrdst o ok. 40 p.p. (z poziomu ok. 5% PKB do ok.
45% PKB) w krajach rozwinigtych, natomiast w krajach rozwijajacych si¢ wzrost
byt ok. 20 p.p. (z poziomu ok. 10% PKB do ok. 30% PKB). Interesujacy jest fakt,
ze od lat 70. XX w. do ok. polowy lat 80. w badanej grupie gospodarek rozwijaja-

* Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Miedzynarodowych
Stosunkéw Gospodarczych.

[71]



72 Iwona Maciejczyk-Bujnowicz

cych si¢ udziat kapitatu udziatowego w strukturze kapitatu ogotem (Equity Share/
Total Liabilities) obnizyt si¢ (o ok. 50%) z poziomu okoto 35% do poziomu $red-
nio ok. 16-18%. W krajach bogatych spadek ten byt nieco tagodniejszy (okoto
10 p.p.) 1 osiagnal poziom ok. 25% pasywow. Od lat 90. w obu grupach krajow
zauwazy¢ mozna wysokie tempo wzrostu kapitatu udziatlowego w strukturze ka-
pitatu. W krajach bogatych wzrost kapitalu udzialowego w pasywach osiagnat
w 2000 r. $rednio ok. 40%, natomiast po tym okresie jego odsetek obnizy? si¢ do
ok. 30%, w przeciwienstwie do pozostatych krajow, w ktdrych nastgpit wzrost
jego udziatu do ok. 50% w pasywach ogotem.

Celem opracowania jest analiza statystyczna wybranych danych dotyczacych
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski na tle wybranych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz krajow strefy euro. Ponadto w opracowaniu podjeto
probe odpowiedzi na pytanie, czy klimat inwestycyjny w danej gospodarce moze
mie¢ odzwierciedlenie w strukturze zewngtrznej migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej, szczegolnie pasywach, a w nich w relacji pomiedzy kapitatem udziato-
wym i dluznym. Interesujace jest takze, czy wzrost kapitatu wlasnego moze by¢
skorelowany z lepszym podzialem migdzynarodowego ryzyka i wicksza stabilno-
$cig finansowa.

2. WYBRANE ASPEKTY TEORETYCZNE

P. R. Lane oraz G. M. Milesi-Ferretti (2000) dokonuja przegladu literatu-
ry przedmiotu odnoszacej si¢ do istoty oraz struktury zewnetrznej pozycji inwe-
stycyjnej krajow. Na tej podstawie dokonuja wyboru potencjalnych determinant
okreslajacych strukture finansowa bilansow platniczych krajow rozwinigtych
1 rozwijajacych si¢. Szczegdlna uwaga skupia si¢ w obszarze badanych relacji
struktury dhugu i kapitatu udziatowego (BIZ plus kapitat portfelowy). Konstruuja
w tym celu modele, badaja korelacje oraz zalezno$ci pomigdzy poszczegdlnymi
zmiennymi. Wérdd badanych krajow znalazty si¢ 22 kraje zakwalifikowane przez
autorow jako rozwinigte oraz 110 krajow rozwijajacych si¢ i przechodzacych
transformacj¢. Ponadto dokonano podziatu wyzej wymienionych krajow na pigé
stref geograficznych, wsrdd ktérych wymieni¢ mozna: Afryke Subsaharyjska,
Srodkowy Wschod i Afryke Potnocna, Azje, Ameryke Lacinska oraz gospodarki
rozwijajace si¢/transformujace si¢. Dodatkowo wyodrebniono grupe krajow tzw.
uprzemystowionych. Analiza otrzymanych wynikoéw na podstawie funkcji regre-
sji pozwolita na sformutowanie interesujacych wnioskéw. Jednym z nich jest ten,
ktory stanowi, iz kraje relatywnie wigksze z rozwinietym rynkiem finansowym
oraz cechujace si¢ duza otwartoscig handlowa charakteryzuje zdywersyfikowa-
na zewngtrzna struktura finansowa (external diversification). Natomiast w grupie
krajow rozwijajacych si¢ dominuje zréznicowana struktura pasywow. Zarowno
kraje rozwinigte, jak i rozwijajgce si¢, zaliczane do grupy o wysokim PKB na
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mieszkanca, posiadaja wyzsze poziomy aktywow, a takze pasywow, a ponad-
to zwykle sa wickszymi kredytodawcami niz kraje mniejsze. Zdaniem autorow
(Lane, Milesi-Ferretti 2000) otwartos¢ handlowa krajéw sprzyja przeplywom
kapitatu we wszystkich formach, jednak w nieco wiekszym stopniu przewaza
przeptyw kapitatu udzialowego, w szczegdlnosci bezposrednich inwestycji za-
granicznych, wobec dtugu. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze wielkos$¢ kraju,
poziom rozwoju gospodarki oraz stopien rozwoju rynku kapitatlowego sprzyjaja
naptywowi kapitatu udzialowego.

Inni badacze (Faria, Lane, Mauro, Milessi-Ferretti 2006), w wyniku przepro-
wadzonej analizy przekrojowo-czasowej gospodarek, dokonuja wyboru czynni-
koéw okreslajacych strukture pasywow miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
krajow w podziale na panstwa o wysokim dochodzie i pafistwa pozostate. Auto-
rzy wyodrebnili dwa okresy tj. 1996 r. oraz 2004 r. Wéréd badanych zmiennych
wybrano do analiz wspotczynnik bedacy ilorazem pasywow zagranicznych
w relacji do PKB oraz wskaznik okre$lajacy udziat kapitatu wtasnego w pasywach
ogolem, a takze iloraz bezposrednich inwestycji zagranicznych i kapitatu udzia-
towego w PKB. Wyniki obliczen dla dwoch badanych okresow sa bardzo zbli-
zone, co pozwala na wysuniecie wspolnych wnioskow. Od lat 70. do potowy lat
80. XX w. w badanych krajach udziat pasywéw ogétem w PKB byl na bardzo
zblizonym poziomie, tj. od ok. 25-30% do ok. 50% PKB. Od ok. potowy lat 80.
nastgpito rozwarcie trajektorii reprezentujacych posiadane pasywa przez kraje bo-
gate i pozostate. Kraje bogate charakteryzujg si¢ duzo wyzszym poziomem udzia-
tu pasywow w PKB (w 2004 r. osiagnety poziom ponad 140% udziat pasywow
w PKB), w poré6wnaniu z pozostatymi krajami, dla ktorych badany wspotczynnik
osiggnat wielkos¢ ok. 60% PKB w tym samym okresie. Ponadto wzrost udziatu
kapitatu wlasnego w pasywach ogdtem rachunku finansowego bilansu ptatnicze-
go jest dodatnio skorelowany z jako$cig zmian instytucjonalnych w badanych kra-
jach. Zauwazono tez, iz wicksze kraje charakteryzuje relatywnie mniejszy udziat
pasywow zagranicznych, natomiast wiekszy udziat kapitatu portfelowego w pa-
sywach ogoétem. Dla 2004 r. analiza przekrojowa ujawnita dodatnig korelacje po-
miedzy udziatem kapitatu wlasnego a wieksza otwartoscig handlowa gospodarek.

Lane i Milesi-Ferretti (2006), na podstawie danych pochodzacych ze 145 kra-
jow w okresie 1970-2004, dokonujg syntetycznej analizy danych oraz uzyskanych
wynikow obliczen. Przedmiotem badan jest miedzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna badanych krajow. Uwaga koncentruje si¢ na strukturze aktywow i pasywow
MPI oraz na probie wylonienia na tej podstawie tendencji w zewnetrznej struk-
turze finansowej badanych krajow. Do tego celu autorzy wykorzystali wskazniki
stuzace do oceny stopnia migdzynarodowej integracji finansowej. Jednym z nich
jest iloraz sumy zewnetrznych aktywow oraz pasywow w relacji do PKB. Gene-
ralnie mozna stwierdzi¢, ze otrzymane wyniki dla krajow rozwinigtych i rozwi-
jajacych sie sa zblizone. Nastapit siedmiokrotny wzrost wspotczynnika okresla-
jacego stopien migdzynarodowej integracji finansowej z poziomu ok. 45% PKB
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w 1970 r. do poziomu ponad 300% PKB w 2004 r. Na tej podstawie wyrdzniono
dwa etapy postepujacej globalizacji finansowej. Pierwszy odnosi si¢ od lat 70.
do lat 80., w ktorym wzrost integracji wynosit sredniorocznie kilkadziesiagt pro-
cent PKB, by w 1987 r. osiagna¢ ok. 100% PKB. Wyrazne przyspieszenie proce-
su migdzynarodowej integracji finansowej miato miejsce w latach 90., kiedy to
wskaznik osiagnat poziom 200% PKB w 1998 1. 1 300% PKB w 2004 r. R6znice
pomiedzy obiema grupami krajow sa widoczne, gdy do analizy porownawcze;j
dotaczony zostanie wskaznik odnoszacy si¢ do stopnia migdzynarodowej integra-
cji handlowej (udziat sumy aktywow i pasywow finansowych w relacji do sumy
eksportu i importu). W 2004 r. rozbiezno$¢ pomiedzy dwiema badanymi grupami
krajow stanowita ok. 500% (kraje rozwinigte — ok. 700% i kraje rozwijajace si¢
ok. 200%). Dla krajow rozwinietych wyrdézni¢ mozna trzy fazy ewolucji stop-
nia mi¢dzynarodowej integracji finansowej. Pierwsza, trwajaca do 1985 r., kie-
dy poziom wskaznika zachowywat si¢ w miar¢ stabilnie. W latach 1985-1995
jego wielkos¢ ulegata systematycznemu wzrostowi. Natomiast od 1996 r. zmiany
byly znaczace, za wyjatkiem lat 2001-2002, w ktorych nastapit spadek w prze-
ptywie kapitatu udziatowego. W krajach rozwijajacych sig lata 90. mozna nazwac
okresem silnej integracji w obszarze kapitatu udziatowego zarowno w relacji do
PKB, jak i w stosunku do wymiany handlowej. Na podstawie otrzymanych wyni-
kow zauwazono dodatkowo, ze na przetomie milenium zaszly znaczace zmiany
w zewngtrznej pozycji inwestycyjnej badanych krajow. W krajach rozwinietych
dostrzezono znaczacy wzrost zard6wno po stronie aktywow, jak i pasywow w re-
lacji do PKB, szczegodlnie gdy chodzi o dluznikdéw netto (np. Stany Zjednoczone,
Australia, Hiszpania) oraz wierzycieli (Japonia, Szwajcaria). W grupie krajow
rozwijajacych si¢ z Azji i Srodkowego Wschodu zewnetrzna pozycja inwestycyj-
na od lat 90. do 2004 r. ulegta poprawie. Podsumowujac, w dobie postgpujacej
globalizacji finansowej zauwazono znaczace zmiany w strukturze bilanséw ptat-
niczych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej badanych krajow. Kraje Azji
i Srodkowego Wschodu zanotowaly dynamiczny wzrost nadwyzek finansowych.
W pozostatych panstwach rozwijajacych si¢ zauwazono znaczacy wzrost kapitatu
udziatlowego w pasywach ogoétem oraz silng akumulacje rezerw walutowych.

3. TENDENCJE W ZEWNETRZNEJ STRUKTURZE KAPITALU

Na przetomie XX i XXI w. zaszty znaczace zmiany w zewngetrznej pozycji
inwestycyjnej w gospodarce $wiatowej. W krajach rozwijajacych sie Azji i Srod-
kowego Wschodu nastgpita poprawa zewngtrznej pozycji inwestycyjnej, nato-
miast w europejskich krajach rozwijajacych si¢ dokonaty si¢ zmiany w strukturze
kapitatu. W panstwach uznanych za rozwinigte ich zewnetrzna pozycja inwesty-
cyjna wobec PKB wzrosta za sprawa relatywnie wyzszego udzialu zobowigzan
w strukturze MPI (Australia, Hiszpania, Stany Zjednoczone) oraz relatywnie
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wigkszego udzialu aktywow w strukturze MPI (Japonia, Szwajcaria). W odniesie-
niu do integracji finansowej krajow rozwijajacych si¢ mozna stwierdzié, ze skala
tej integracji nie jest taka, jak w krajach rozwinigtych. To dotyczy w szczegolno-
$ci niskiego poziomu integracji finansowej w obszarze dlugu. Dalsza liberalizacja
przeptywow kapitatlowych w tych krajach oraz dalszy progres w rozwoju finan-
sowym narodowych rynkéw finansowych moga mie¢ wptyw na postep w dalszej
miedzynarodowej integracji finansowe;.

Lane, Milesi-Ferretti (2006) dokonali analizy statystycznej zewngtrznej struk-
tury kapitatu w pasywach MPI krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢. W opra-
cowaniu zbadano i poroéwnano relacj¢ kapitatu udziatowego (FDI + Portfolio
Equity/TL) w pasywach ogotem. W latach 80. 1 90. w obu grupach krajow nastapit
wyrazny wzrost kapitatu udzialowego w pasywach ogotem. W latach 2000-2002
nastapit spadek jego udziatu na korzys$¢ dtugu. W 2004 r. w krajach rozwinigtych
kapitat udziatowy osiagnal poziom 36% pasywow ogoétem. W krajach rozwija-
jacych jego udziat osiagnat poziom ok. 50% pasywow ogdlem, z tego ok. 75%
stanowity bezposrednie inwestycje zagraniczne. Ponadto w gospodarkach rozwi-
jajacych sie zauwazono jednoczesnie dynamiczny wzrost akumulacji oficjalnych
rezerw. Wspotczynnik okreslajacy udzial oficjalnych rezerw w zobowigzaniach
(dhugu) ogdétem wzrdst z poziomu 29% w 1998 r. do 64% w 2004 r. Zmiany
w strukturze zewnetrznej pozycji inwestycyjnej krajow wptynety np. na polep-
szenie pozycji inwestycyjnej krajow rozwijajacych si¢ za sprawg m.in. wzrostu
kapitatu udziatowego oraz rezerw walutowych w pasywach ogétem. Na podsta-
wie badan przekrojowo-czasowych na probie sktadajacej sie¢ z 67 krajow w okre-
sie 1970-1998 Lane, Milesi-Ferretti (2001) zauwazyli, Zze najwigkszy wpltyw na
kierunek miedzynarodowego handlu aktywami majg produkt krajowy brutto per
capita, dtug publiczny oraz zmienne demograficzne. Natomiast ceny tychze akty-
wow, bedacych w miedzynarodowym obrocie, determinuje zagraniczna pozycja
inwestycyjna netto, ktéra z kolei wywiera istotny wptyw na zachowanie si¢ dtu-
goterminowego realnego kursu walutowego.

B. Grui¢ (2013) podjat probe okreslenia determinant migdzynarodowej pozy-
cji inwestycyjnej wybranych krajow w swietle postepujacej globalizacji finanso-
wej. Dane kwartalne obejmujg okres od IV kw. 1997 r. do II kw. 2004 r. Badania
dotycza grupy krajow bedacych cztonkami UE, ale nienalezacych do strefy euro.
Wisrdd nich znajduja sie: Czechy, Wegry, Polska, Stlowacja, Stowenia, Bulgaria,
Chorwacja oraz Rumunia. W artykule dokonano dekompozycji migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej netto badanej grupy krajow. Od konca 1997 r. wskaz-
nik BIZ/PKB (Foreign Direct Investments/GDP) wybranych krajéw obnizyt sie
z poziomu —0,51 do —1,26 w lipcu 2004 r., podczas gdy relacja inwestycji port-
felowych wobec PKB (Portfolio Investments/GDP) osiagneta —0,38 w 1997 .
1-0,54 w 2004 r. Pozostale inwestycje wzgledem PKB (Other Investments/GDP)
wyniosty —0,49 w 1997 1. 1-0,62 w 2004 r. Zdaniem autora powyzsze dane §wiad-
czg o pozytywnej ocenie sytuacji gospodarczej w krajach rozwijajacych si¢ przez
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inwestoréw z zagranicy. Na szczego6lng uwage zasluguje utrzymujaca si¢ dtugo-
okresowa perspektywa zwrotu z zainwestowanego kapitalu, co znalazto wyraz
w postaci lokowanych BIZ-6w. Ponadto dla badanych krajéw dokonano analizy
ich stopnia migdzynarodowej integracji finansowej. Kraje z wyzszym poziomem
aktywow 1 pasywow brutto w stosunku do PKB odznaczajg si¢ wyzszym pozio-
mem integracji finansowej (/F/ = (4 + L)/GDP). Réwnoczesnie pokazano ewo-
lucje IFI oraz EQI (Equity investments; EQI = (EQA + EQL)/GDP)) w okresie
1997-2004. Wynikiem analizy danych jest wniosek, ktory stanowi, iz na pozio-
mie kapitatu portfelowego integracja finansowa EQI wzrosta ponad dwukrotnie
7 0,6 do 1,36, podczas gdy integracja finansowa mierzona IFI wzrosta z poziomu
3,22 do poziomu 4,90. Na tym tle pokazano stopien integracji finansowej w re-
lacji do integracji handlowej. Dla Rumunii, Bulgarii oraz Wegier wyniki analizy
pokazaty, ze integracja handlowa nie jest warunkiem koniecznym do silniejsze;j
integracji finansowej gospodarek. Dla pozostalych badanych krajow integracja
handlowa odgrywa kluczowa role w procesie postepujacej integracji finansowe;.
Grui¢ (2013) podsumowujac stwierdza, ze poziom aktywow i pasywow zalezy
zaréwno od czynnikdéw krajowych, jak i zagranicznych. Wsrod nich mozna wy-
mieni¢: otwarto$¢ handlowa, wielko$¢ kraju, stopien rozwoju rynku kapitatowego
oraz stopien liberalizacji finansowej. Dodatkowo za wyzszym stopniem integracji
mierzonej kapitalem udzialowym (EQI) w badanym okresie przemawia fakt rela-
tywnie duzego udziatu przedsiebiorstw panstwowych poddawanych sukcesywnie
prywatyzacji, co skutecznie zachgcato inwestoréw zagranicznych do lokowania
kapitatu udziatowego zaréwno w postaci BIZ-6w, jak i kapitatu portfelowego.
Catao, Milesi-Ferretti (2013) podjeli prob¢ wytonienia determinant kryzy-
sow zewnetrznych, zwracajac szczegolng uwage na rolg pasywow zagranicznych
oraz ich strukturg. Okres badania obejmuje lata 1970-2011, a przedmiotem ba-
dania jest 70 krajoéw, wsrod ktorych 41 nalezy do krajow rozwijajacych si¢. Au-
torzy, wykorzystujac do badania model Shina (2012), zauwazyli, ze gwaltownie
wzrasta ryzyko kryzysu w danej gospodarce gdy poziom pasywow zagranicz-
nych netto przekracza 50% PKB (NFL/GDP) i oscyluje pomiedzy 50-60% PKB,
a takze gdy wielkos¢ wskaznika NFL/GDP przekroczy poziom 20 p.p. powyzej
historycznego $redniego poziomu danego kraju. W wyniku przeprowadzonego
badania zauwazono, ze wzrasta prawdopodobiefistwo wystapienia kryzysu finan-
sowego, gdy zwigksza si¢ relatywnie udziat dlugu wobec kapitatu udziatowego
w pasywach zewnetrznych kraju. Taka sytuacja dotyczy szczegdlnie krajow, kto-
rych udzial dlugu netto w pasywach przekracza poziom ok. 35% PKB. Ryzyko
wystapienia kryzysu jest nizsze, gdy wzrasta udziat netto BIZ w strukturze kapi-
tatu (FDI/TL). To spostrzezenie jest zgodne z wynikami badan przeprowadzony-
mi przez Hausmanna, Fernandez-Ariasa (2001) oraz Borenszteina, de Gregorio
i Lee (1998), z ktérych wynika, iz istnieje pozytywny wplyw rosnacego relatyw-
nie udzialu BIZ-6w w pasywach MPI danego kraju. Im jest on wyzszy, tym dany
kraj jest bardziej stabilny i jest oceniany przez potencjalnych inwestoréw jako
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bezpieczniejszy dla lokowanego kapitatu. W literaturze przedmiotu bywa nazy-
wany good cholesterol. Podobnie rzecz si¢ ma z rezerwami walutowymi. Jezeli
ich udziat w aktywach zagranicznych jest relatywnie wysoki, woéwczas znaczenie
prewencyjne tych rezerw wobec ryzyka kryzysowego jest wicksze. Co do wptywu
portfela sktadajacego si¢ z kapitatow udziatowych (Portfolio Equity) na ryzyko
wybuchu kryzysu wyniki badan okazaty si¢ niejednoznaczne. Zmienng, ktore;
rola w predykcji wystapienia kryzysu w wickszosci badanych specyfikacji jest
najwieksza, to deficyt bilansu obrotow biezacych (Current Account), ktdérego po-
ziom oscyluje wokét 4% PKB. Generalnie w wyniku dekompozycji zewngtrzne;j
pozycji inwestycyjnej netto badanych krajow na kapitat udzialowy netto oraz dlug
netto, wynika, ze zmienna dlugu netto pasywow jest najistotniejsza determinanta
zewngtrznej pozycji inwestycyjnej netto, ktora wywiera istotny wptyw na ryzyko
wystapienia kryzysu.

4. MIEDZYNARODOWA POZYCJA INWESTYCYJNA POLSKI
—ANALIZA STATYSTYCZNA

Analiza migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto Polski oraz jej po-
szczegolnych komponentéw netto w relacji do PKB dostarcza interesujacych
spostrzezen. Z roku na rok MPI netto Polski wobec PKB Polski poglebia sie.
W 2003 r. saldo MPI wynosito —41,7% PKB, natomiast w 2013 r. osiggneto po-
ziom —69,3% PKB. Oznacza to, ze saldo zobowigzan finansowych Polski wobec
zagranicy wynosi $redniorocznie dla badanego okresu —54,7%. Z kolei pasywa
ogotem przekroczyly poziom PKB w 2010 r., osiagajac 104,5% PKB, natomiast
w 2013 r. pasywa stanowity 109,7% PKB. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze Pol-
ska jest oceniana jako kraj stabilny finansowo i gospodarczo oraz coraz bardziej
atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych, ktérzy lokuja kapitat zaréwno dtu-
goterminowy w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych netto (—36,9%
PKB w 2013 r. wobec —27,0% PKB w 2004 r.), jak i kapital portfelowy netto
(odpowiednio: —29,1% PKB wobec —16,1% PKB).

Na podstawie danych przedstawionych na rys. 1 mozna stwierdzi¢, ze w Pol-
sce w latach 2007-2010 saldo netto kapitatu krotkoterminowego wykazywato
warto$ci ujemne. Kapitat portfelowy naptywal do Polski podczas ostatniego
kryzysu gospodarczego finansowego. Oznacza to, ze rynek finansowy w Polsce
oceniany byl przez inwestoréw jako stabilny i relatywnie rentowny. W 2008 r.
nastapit gwattowny odptyw z Polski kapitatu portfelowego. W tym samym okre-
sie wzrost udziat pozostatych inwestycji zagranicznych netto w PKB o 8,3 p.p.
wobec 2007 r. Uzupetnieniem powyzszych spostrzezen jest analiza zdekompono-
wanych pozycji pasywoéw MPI Polski zardwno pod katem ich struktury, jak i dy-
namiki w okresie 2004—2013. Na rys. 2 przedstawiono strukture pasywow brutto
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto.
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2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
MPI netto/PKB [%)] —41,7|-41,6|-42,4|-45,7|-49,9|-56,3 | -58,8 | -65,4|-64,0|-66,5 | -69,3

FDI netto/PKB [%] —24,7(-27,0(-28,0|-30,6|-32,5|-32,6|-33,0|-35,8|-33,6|-34,5|-36,9

Portfolio Equity netto/PKB [%] [-13.,4|-16,1{-20,8|-19,5|-17,2|-15,6|-18,7|-23,7|-25,8|-30,4|-29,1

Other investments netto/PKB [%]|-18,7 [-10,3 | =7,7 | 8,9 |-13,8|-22,1|-23,9[-25,1|-26,2|-22,6 |-22,8

Rys. 1. Elementy migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto Polski wzgledem PKB
w latach 2003-2013 (w %)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

W latach 2003-2013 w strukturze pasywow MPI Polski zauwazy¢ mozna
wzglednie stabilny udziat poszczegdlnych jego sktadnikéw w badanym okresie.
Najwigkszy odsetek stanowity BIZ-y lokowane w Polsce, ktorych $rednioroczny
udziat wynosit 42,3%. Kolejna znaczaca pozycja finansowa sa inwestycje port-
felowe (Portfolio Investmensts, PI), ktore stanowity $rednio ok. 26,7% w bada-
nym okresie. Od 2003 r. mozna zauwazy¢ ich systematyczny wzrost, za wyjatkiem
2008 1. (20,5%), kiedy nastgpito gwattowne ich wycofywanie z Polski, aby na ko-
niec 2013 r. osiagnac poziom 29,3% w pasywach ogotem, tj. 525 533 mln PLN. Na
uwagg zastuguje analiza danych dotyczacych kategorii finansowej, jaka sa pozo-
state inwestycje zagraniczne. Ich udziat w pasywach MPI $redniorocznie wynosit
30,3% (najwyzszy w 2003 r. 39,3%; najnizszy w 2006 r. 25,7%). Pozostale inwe-
stycje zagraniczne (Other Investments, OI) obejmuja udzielone kredyty handlowe,
pozyczki finansowe, gotdwke na rachunkach biezacych oraz depozyty lokowane
w Polsce, niezaliczane do pozostatych kategorii pasywow. Z chwilg przyjecia Pol-
ski w poczet cztonkow Unii Europejskiej udziat Ol byt stosunkowo wysoki (ponad
30%). Po tym okresie, jego odsetek obnizyl si¢ na korzy$¢ inwestycji portfelowych
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oraz BIZ (Foreign Direct Investments, FDI). Na rys. 3 przedstawiono dynamike
pasywow MPI Polski. Mozna zauwazy¢, iz Ol gwaltownie wzrosty do poziomu
35% w 2008 r., a w kolejnych latach wynosity $rednio ok. 29,5%.
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Rys. 2. Struktura pasywow MPI Polski w latach 2003-2013 (w %)

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i IMF.

50,0%
40,0%

30,0%
20,0%

10,09 - 3 —= =< s
> /0 / .......... ..c t — — \- et =
0,0% °e 0 AN a

10.0% | 2004 /20’05 2006 2007 “*-2088 2009 2010 2011 Ecuz/ 2013
—1U,U70 T -
7

-20,0%

Pasywa ogoltem - = = = Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

— — Pozostale inwestycje zagraniczne ~ <e*++++ Zagraniczne inwestycje portfelowe w Polsce

Rys. 3. Dynamika zmian pasywow Polski w latach 2004-2013 (rok poprzedni = 100)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i IMF.
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W pasywach MPI Polski za lata 2003—-2013, zgodnie z wcze$niejszymi spo-
strzezeniami, najwigksze zmiany w czasie wykazywaly inwestycje portfelowe
oraz pozostate inwestycje zagraniczne. Udziat pochodnych instrumentéw finanso-
wych zostal w analizie pominiety ze wzgledu na fakt, iz ich odsetek wynosit $red-
nio w badanych latach w aktywach 1,4%, natomiast w pasywach 0,7%. Zauwazy¢
mozna, ze najwyzsza zmiennoscig wsréd badanych zmiennych charakteryzuja
si¢ inwestycje portfelowe oraz pozostale inwestycje zagraniczne. Z chwilg przy-
stgpienia Polski do UE w 2004 r. az do 2008 r. nastgpowat dynamiczny wzrost
pozostatych inwestycji zagranicznych o ponad 104,0%. Ponowny ich wzrost, po
spadku w 20009 r., nastepowat w okresie 4 lat do 2012 r., co potwierdza wcze$niej
przedstawione wnioski. Uzupetnieniem analizy MPI Polski jest struktura akty-
woOw brutto.
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Rys. 4. Struktura aktywéw MPI Polski w latach 20032013 (w %)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

W strukturze aktywdéw migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski naj-
istotniejszg zmiang, jaka dokonata si¢ w okresie jedenastu lat poczawszy od
2003 r. do 2013 ., jest wzrost udziatu polskich inwestycji bezposrednich za gra-
nicg o ok. 20 p.p. (z poziomu 3,7% w 2003 r. do 25,2% aktywow w 2013 r.). Ob-
nizyt si¢ udziat pozostalych inwestycji zagranicznych o ok. potowe, tj. z 30,9%
w 2003 . do 16,4% w 2013 r. Dokonujac przegladu znaczenia w strukturze akty-
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wow finansowych MPI Polski, zauwazy¢ mozna, ze inwestycje portfelowe loko-
wane poza granicami naszego kraju stanowity sredniorocznie 8,6%, za wyjatkiem
skokowych wzrostow w latach przedkryzysowych tj. 20062007, wynoszac od-
powiednio 11,7% i 14%.

5. GLOBALIZACJA FINANSOWA A INTEGRACJA HANDLOWA POLSKI
NA TLE KRAJOW STREFY EURO I WYBRANYCH KRAJOW ESW

Obstfeld i Taylor (2002) oraz Lane i Milessi-Ferretti (2003) skonstruowali pro-
sty miernik stuzacy ocenie stopnia mi¢dzynarodowej integracji finansowej danego
kraju (IFI = (FA + FL)/GDP). Dzigki wynikom uzyskanym na podstawie doko-
nanych obliczen mozliwa jest wstgpna ocena stopnia tej integracji. Generalnie im
wyzszy poziom tego wskaznika, tym wyzszy stopien migdzynarodowej integracji
finansowej danego kraju. Natomiast wskaznik EQI (EQI = (EQA + EQL)/GDP) po-
zwala dokona¢ oceny stopnia integracji finansowej wzgledem kapitatu udziatowego
danego kraju z reszta $wiata. Podobnie jak w poprzednim wskazniku — im wyzszy
jego poziom, tym stopien integracji finansowej, mierzonej relacja kapitatu udzia-
fowego do PKB, jest wyzszy. Dla Polski wyniki obliczen przedstawiono na rys. 5.
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
IFI 0,84 | 0,82 | 0,89 | 1,00 | 1,17 | 1.06 | 1,21 | 1,35 | 1,01 | 1,41 | 1,52 | 1,35
EQI 0,24 | 0,25 | 0,28 | 0,34 | 0,45 | 0,42 | 0,54 | 0,62 | 0,43 | 0,62 | 0,72 | 0,59
Integracja handlowa 0,61 | 0,58 | 0,61 | 0,69 | 0,77 | 0,75 | 0,83 | 0,84 | 0,84 | 0,79 | 0,86 | 0,91

Rys. 5. Migdzynarodowa integracja finansowa a integracja handlowa Polski w latach 2000-2011

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP oraz GUS.
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W okresie 2000-2011 nastepuje silna integracja finansowa Polski z rynkiem
migdzynarodowym. Dotyczy ona zar6wno integracji finansowej IFI, jak i integra-
cji wzgledem kapitatu udziatowego EQI. W 2000 r. IFI wynosi 0,84 i dynamicznie
wzrasta do 2004 r. (1,17), dalej od 2005 . do 2007 r. dynamika zmian jest wysoka
1 wynosi za dwa lata 25,9% z (1,06 do 1,35). Kryzys finansowy wywotal spadek
stopnia migdzynarodowej integracji finansowej w dwoch kategoriach — IFI oraz
EQIL. W 2008 r. IFI zmniejszyt si¢ do poziomu 1,01 (spadek o 25,3% wobec roku
poprzedniego), natomiast EQI obnizyt si¢ w tym samym okresie z 0,62 do 0,43,
co stanowi spadek o 31%. Najwigksza dyspersja pomigdzy dwoma wskaznikami
wystepuje w 2010 r. 1 wynosi 0,81, natomiast najnizsza w 2008 r. i wynosi 0,58.

Analiza stopnia integracji finansowej Polski w konfrontacji z otwartoscia
handlowa pozwala na wysunigcie wniosku, ze rynki finansowe sa bardziej wrazli-
we na zmiany zachodzace w realnej gospodarce. Do momentu przystgpienia Pol-
ski do Unii Europejskiej w 2004 r. zaré6wno integracja finansowa, jak i otwarto$¢
handlowa wzrastaly, osiggajac odpowiednio poziomy: 1,17 i 0,77. Ponowny etap
integracji finansowej Polski przebiegat od 2005 do 2007 r. 1 wzrdst z poziomu 1,06
do 1,35 (wzrost 0 27,5%). W tym samym czasie otwarto$¢ handlowa Polski utrzy-
mywata si¢ na wzglednie stabilnym poziomie (0,75 w 2005 r. i 0,83 w 2007 r.).
Kryzys z 2007 r. wptynal na ostabienie dalszej integracji finansowej Polski z ryn-
kiem mi¢dzynarodowym. Poziom tej integracji obnizyt si¢ z 1,35 w 2008 r. do
1,01 (spadek o ponad 25%). Ponowny etap wzrostu stopnia integracji trwal do
2010 r. i osiagnal poziom 1,52 (wzrost 0 51%) w 2010 .

Ponizej dokonano statystycznej analizy danych i podjeto probe oceny relacji
miedzy miedzynarodowa integracja finansowa a otwartoscia finansowa Polski i wy-
branych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Wsrod krajow ESW wyrézniono:
Butgarie, Chorwacje, Czechy, Litwe, Polske, Rumuni¢ oraz Wegry. Ponadto poddano
badaniu stopien integracji Polski z dwiema grupami krajow: nalezac do strefy euro
(EA) 1 do niej nie nalezacych (nEA), bedacych cztonkami Unii Europejskiej. Kraje
strefy euro obejmuja 18 gospodarek. Analizg nie objeto Wielkiej Brytanii, Danii oraz
Szwecji. Na rys. 6 pokazano $rednig dla wyzej wymienionych krajow za okres od
2004 do 2011 r. Na osi poziomej zaznaczono poziomy $redniej otwarto$ci handlowe;j
za lata 20042011, natomiast na osi pionowej — stopien §redniej integracji finansowe;.

Mozna zauwazy¢, ze kraje ze strefy euro w poréwnaniu z krajami spoza niej
znajduja si¢ na przeciwleglych biegunach. O ile w krajach postugujacych sie jedno-
litg walutg (EA) integracja finansowa wynosi $rednio 3,23 za okres 20042011, to
w krajach ESW (nEA) poziom tego wskaznika wyniost 1,86. Wyjatek stanowia We-
gry, w ktorych poziom integracji finansowej wyniost rednio 3,80, natomiast otwarto-
sci handlowej 1,55. Stopien integracji finansowej dla pozostatych krajéw spoza strefy
euro, nalezacych do UE, ksztattuje si¢ migdzy 1,0 1 2,0. Interesujace jest, ze warto$¢
wskaznika otwartosci dla Chorwacji wynosi 0,88, dla Polski 0,82 i Rumunii 0,76.

Analiza struktury MPI krajow nalezacych do strefy euro oraz krajow ESW znaj-
dujacych si¢ poza nig dostarcza wielu interesujacych wnioskow. Zmiany, jakie zaszty
na przestrzeni 14 lat, odnoszg si¢ do poszczegolnych komponentow pasywow MPL.
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Rys. 6. Migdzynarodowa integracja finansowa a integracja handlowa krajow UE

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP, Eurostat i IMF.

Tabela 1
MPI netto (% GDP) krajow strefy euro (EA) oraz krajow ESW (nEA)
) Rok
Zmienna
1998] 1999/ 2000( 2001 | 2002|2003 | 2004|2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
NFA/GDP

nEA [-0,28/-0,33(-0,34({-0,31|-0,36/-0,41|-0,48|-0,46(/-0,61|-0,71(-0,64|-0,82|-0,78|-0,67

EA |-0,10(-0,07(-0,08/-0,07(-0,12(-0,13(-0,13|-0,10(-0,14|-0,17(-0,18|-0,21{-0,18|-0,18

FDI net/GDP

nEA  |-0,17|-0,21|-0,25|-0,27|-0,31|-0,33|-0,38|~0,34|-0,42|-0,45|-0,36|~0,47|-0,46| 0,38

EA 0,01 0,05 0,05/ 0,06/ 0,03 0,01f 0,01 0,04/ 0,06/ 0,07 0,07 0,10{ 0,11| 0,12

PI net/GDP

nEA  |-0,11|-0,12|-0,11{-0,11|-0,11|-0,13|-0,17|-0,16|-0,17|-0,15|-0,10{-0,15|-0,17|-0,16

EA |-0,10{-0,13|-0,12{-0,12|-0,14(-0,14|-0,14|-0,14|-0,20|-0,23|-0,22{-0,29|-0,28(-0,28

OI net/GDP

nEA |-0,14|-0,14|-0,14|-0,09|-0,13|-0,17|-0,15|-0,13|-0,16|-0,21|-0,24|-0,33|-0,31|-0,28

EA | 0,00|-0,02|-0,06|-0,05|-0,04|-0,03|-0,02(-0,02|-0,02| -0,02|-0,05|-0,04|~0,04| 0,03

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych IMF.
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Na podstawie danych statystycznych dotyczacych aktywow zagranicznych
netto wybranych krajow ESW (nEA) oraz nalezacych do strefy euro mozna
stwierdzi¢, ze od 1998 r. do 2011 r. ujemne saldo MPI wobec PKB poglebito
si¢ ponad dwukrotnie. W 1998 r. NFA wynosito —0,28 PKB, natomiast w 2011 r.
—0,67 PKB, osiagajac w 2009 r. maksymalng wartos¢ —0,82 PKB. Analogicz-
nie, w krajach strefy euro w 2009 r. warto$¢ NFA/PKB byla blisko czterokrotnie
nizsza i wyniosta —0,21 PKB. Warto podkresli¢, ze w krajach rozwijajacych sie
BIZ-y stanowig najwickszy udziat ujemnego salda NFA. W krajach rozwinigtych
saldo BIZ/PKB wykazywalo wartos$ci dodatnie w kazdym z badanych lat i ksztal-
towato si¢ w granicach 0,01 PKB w 1998 r. do 0,12 PKB w 2011 r. Salda kapi-
talu portfelowego netto w stosunku do PKB w obu grupach krajéw znajdowato
si¢ na zblizonym poziomie od 1998 r. (nEA: —0,11 PKB; EA: —0,10 PKB) do
2006 r. (EA: 0,17 PKB; EA: —0,2 PKB). Od 2007 r. zauwazy¢ mozna rozej$cie
si¢ trajektorii obu grup krajow i dyspersja salda netto PI/PKB pomi¢dzy krajami
strefy euro (EA: —0,23 PKB) a krajami ESW (nEA; —0,15 PKB) powigkszata si¢
z roku na rok, by osiagna¢ wartosci w 2011 r. odpowiednio: EA: 0,28 PKB; nEA:
-0,16 PKB.
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Rys. 7. Kapitat udziatowy (EQI/TL) w pasywach MPI krajow strefy euro oraz ESW
w latach 1998-2011 (w %)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i IMF.

Z analizy danych odnoszacych si¢ do relacji sumy kapitalu w formie BIZ
oraz krotkoterminowego w pasywach ogdétem wynika, ze zmiany procentowego
ich udziatu w krajach postugujacych si¢ wspolng walutg sg wzglednie jedno-
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lite, za wyjatkiem 2008 r., w ktorym nastapit spadek o 7 p.p. wobec 2007 r.
W wybranych krajach ESW, na przestrzeni 10 lat od 1998 do 2007 r., wzrost
tej kategorii kapitatu wynidst 20 p.p., co moze swiadczy¢ o pozytywnym po-
strzeganiu perspektyw polityczno-gospodarczych tej grupy krajow. Od 2004 r.
roznica wobec krajow ze strefy wynosi $rednio ok. 10 p.p. Na tym tle Polska nie
odbiega znaczaco od $redniej dla krajow ESW. W tej grupie krajow zatamanie
w 2008 r. wyniosto 4 p.p. Warto podkresli¢, ze najwickszy udziat tej pozycji
finansowej w pasywach ogotem zajmujg bezposrednie inwestycje zagraniczne,
sredni ich udzial w krajach ESW za lata 20042011 wynosi 47,0%, natomiast
w krajach strefy 21,0%. Dokonujac analizy danych odnoszacych si¢ do udziatu
BIZ w strukturze kapitatowej (FDI/EQI), zauwazy¢ mozna, ze w okresie 2004—
2011, w grupie wybranych krajow ESW wskaznik ten wynosi blisko 90%, na-
tomiast w gospodarkach panstw ze strefy euro ok. 52% kapitatu udziatlowego
ogotem (EQI/TL). Obrazuje to rys. 8.
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Rys. 8. Udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych w kapitale udzialowym
w krajach strefy euro oraz ESW w latach 19982011 (w %)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i IMF.

Uzupehieniem analizy struktury pasywow MPI badanych krajow jest okre-
$lenie poziomu zobowigzan (DEBT/TL). Jak wynika z ponizej przedstawionych
danych, $redni udziat kapitatu dtuznego w pasywach grupy krajow z ESW ulega
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systematycznemu obnizeniu od 68% w 1998 r. 68% do 46% w 2007 r., by usta-
bilizowaé¢ swoj udziat w nastepnych latach w granicach 49%. Nalezy podkreslic,
ze w czasie kryzysu lat 2007-2010 nastapit odwrdt na rynkach finansowych od
inwestycji o charakterze udzialowym w kierunku mniej ryzykownych walorow,
jakimi sg papiery dluzne.
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DEBT/TLnEA | 0,68 | 0,64 | 0,62 | 0,59 | 0,57 | 0,56 | 0,53 | 0,51 | 0,47 | 0,46 | 0,49 | 0,49 | 0,49 | 0,49
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Rys. 9. Udziat kapitatu dtuznego w pasywach w krajach strefy euro oraz ESW
w latach 1998-2011 (w %)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i IMF.

Podsumowujac, w latach 1998-2011 zaro6wno w krajach nalezacych do stre-
fy euro, jak i niebedacych jej cztonkami zachodza istotne zmiany w strukturze
MPI. Charakterystyczne jest to, ze przelomowym momentem dla ksztattowania
si¢ obecnej struktury MPI analizowanych krajow jest 2000 r. O ile w przypadku
kapitatu udzialowego widoczna byta tendencja do systematycznego wzrostu jego
udzialu w krajach spoza strefy euro do 2011 r., to w przypadku dlugu byto odwrot-
nie. Od 2008 r. wystapit dynamiczny spadek udzialu dlugu w strukturze pasywow
z 61,0% w krajach nalezacych do unii walutowej i zblizyt si¢ do poziomu jego
udzialu w krajach spoza strefy w 2011 r., osiagajac 50,0%.
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6. PODSUMOWANIE

W wyniku dynamicznych przemian zachodzacych w gospodarce $wiatowe;j
dokonuja si¢ istotne zmiany w strukturze migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
poszczegolnych krajow. W wyniku przeprowadzonej analizy statystycznej moz-
na stwierdzi¢, ze istniejg znaczace roznice w strukturze MPI pomiedzy krajami
rozwinigtymi i rozwijajacymi si¢. Ogolnie, w wyniku kryzysu w 2007 r. nastapi-
fa zmiana w tendencji w ksztattowaniu si¢ relacji kapitat—udziatowy dhug. O ile
w krajach spoza strefy nastapit wzrost udziatu dlugu wobec kapitatu udziatowego,
to w przypadku krajow z unii walutowej nastapil jego spadek. W przypadku ka-
pitatu dzialowego od 2006 r. wystepuje dyspersja pomiedzy badanymi grupami
krajow $rednio ok. 10 p.p. (nEA —53,0%; EA —42,0%) do 2011 r. (nEA — 50,0%;
EA —38,0%). Znaczaca cz¢$¢ kapitatu udziatowego stanowig bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne.

Wzrost otwartos$ci handlowej, rozwoju finansowego, integracji finansowej
1 gospodarczej znajduja odzwierciedlenie w przeptywach finansowych pomig¢dzy
panstwami. W okresie 2000-2011 nastgpuje silna integracja finansowa Polski
z rynkiem migdzynarodowym, zardwno pod wzgledem integracji finansowe;j IFI,
jak 1 migdzynarodowej integracji wobec kapitatu udziatlowego EQI. Generalnie
nastepuje wzrost wartosci aktywow oraz pasywow MPI. Poglebia si¢ ujemne sal-
do przepltywow finansowych migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej wzgledem
PKB badanych krajow, szczegélnie w krajach ESW bedacych cztonkami UE, spo-
za strefy euro.
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Iwona Maciejczyk-Bujnowicz

DECOMPOSITION OF POLISH INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION
WITH SELECTED COUNTRIES OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Abstract. At the turn of the twentieth and twenty-first century, worldwide significant changes
were made in the structure of the external investment position. In Asia and in the countries of the
Middle East, there was recorded a dynamic growth of financial surpluses, while in other developing
countries there was noted a significant increase of the equity in liabilities and a strong accumulation
of foreign exchange reserves. Generally, in the era of financial globalization since the 70s and 80s
followed by a dynamic increase in the share of IIP liabilities in the GDP of developed countries.
From the 90s to the beginning of the XXI century, we can note a high growth rate of the share of
equity capital in the capital structure. The aim of the study is to analyze the international investment
position of Poland to selected countries of Central and Eastern Europe and the countries in the euro
area.

Keywords: international investment position, foreign direct investment, financial integration,
the structure of the MPI.



