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1. Uwagi wstepne

Celem artykutu jest zbadanie wplywu zmian w postrzeganiu ryzyka zwigza-
nego z inwestowaniem w danym kraju na ksztatltowanie si¢ dochodu krajowego
w warunkach kursu ptynnego i kursu sztywnego. Estymacja badanych zalezno-
Sci oparta zostala na analizie algebraicznej szeroko stosowanego w teorii
finansow mig¢dzynarodowych modelu Mundella-Fleminga (model IS-LM-EE).
Inspiracja do przeprowadzonej analizy formalnej jest praca Hansa Vissera
(2004), jednak w odrdéznieniu od materiatu zrédtowego do zmiennych objasnia-
jacych funkcj¢ rownowagi zewnetrznej dotaczono ryzyko inwestycyjne zwiaza-
ne z przeplywem kapitatu transgranicznego.

2. Réwnania algebraiczne krzywych IS, LM i EE

Podstawowa wersja modelu IS-LM jest oparta na dwdch rdwnaniach, ktére
w sposoOb graficzny prezentowane sg na diagramie IS-LM w postaci nastgpuja-
cych krzywych:

(1) Krzywa IS, ktora wyznacza taka kombinacj¢ stopy procentowej
i produkcji globalnej, przy ktérej ilo§¢ wytwarzanych dobr i ustug réwna sig
ilosci dobr i ustug, na ktdére istnieje zapotrzebowanie. Oznacza to istnienie
rownowagi pomigdzy zagregowanym popytem i podaza na rynku dobr i ustug.

* Dr, adiunkt w Katedrze Finanséw Miedzynarodowych UE w Poznaniu
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(i) Krzywa LM, ktora wyznacza relacje pomigdzy stopa procentowa
a produkcja globalna, przy ktorej ilos¢ pieniadza, na jaka zglaszany jest popyt
rowna jest ilosci pieniadza dostarczanego na rynek. W rezultacie zachowana jest
rownowaga na rynku pieni¢znym.

Fundamentem do wyprowadzenia réwnania krzywej IS jest rownanie do-
chodu krajowego, ktére mozna przedstawi¢ w nastgpujacy sposob (Visser, 2004,
s. 41)":

Y =Z(V,i,t)+G+X(E)— M(Y,E) (D)

gdzie Y oznacza dochdd krajowy (PKB), Z — wydatki sektora prywatnego
(konsumpcja i inwestycje), i — rynkowa realng stope procentowa, ¢ — stope ob.-
cigzen fiskalnych netto, G — wydatki sektora publicznego, X — eksport, £ — kurs
walutowy, M — import.

Réwnowaga na rynku pieni¢znym zaktada wystgpowanie stanu rownowagi
pomigdzy popytem na pieniadz a jego podaza:

Md = Ms 2)
gdzie Md oznacza popyt na pieniadz, a Ms — podaz pieniadza.

Zgodnie z keynesowska teorig preferencji ptynnosci ilo$¢ pieniadza, na kto-
ry zglaszany jest popyt, zalezy od dochodu (Y) oraz stop procentowych (7).

Md = Md(Y,i) 3)

! Wydatki zaleza od rozporzadzalnych dochodow, ktore pomniejszaja podatki, zatem:

-
: =10 oraz — = . Warto w tym miejscu zwroci¢ jednak uwage, ze zgodnie z teoria ricardian-
skleJ ekw1walentn0s01 czasowe zmiany podatkdw majg niewielki wptyw na ksztaltowanie sig
wydatkéw. Nalezy zaktadac¢ réwniez, ze wraz ze spadkiem stopy procentowej zwigksza si¢ liczba
projektow inwestycyjnych zapewniajacych stope zwrotu w wysokosci przekraczajacej koszt
pozyskania pieniadza (i alternatywny koszt zaangazowanych w inwestycje srodkéw finansowych).
Wysokos¢ stopy procentowej wptywa réwniez na wielko$¢ majatku, a tym samym na wysokos¢
wydatkow konsumpcyjnych (efekt majatkowy); wysokos¢ stopy procentowej ma wplyw réwniez
na rozmiar zaciqgal'}ych kredytéw (im nizsza stopa procentowa tym wigksza zdolnos$¢ do splaty

kredytéw), zatem: :—' = [I. Z kolei, wydatki pafstwa w modelu maja charakter autonomiczny.

Szerzej na temat czyhnikéw wplywajacych na ksztaltowanie si¢ wydatkdw, m.in.: Begg, Fisher,
Dornbusch (2000).

—— = () z uwagi na wzrost
poziomu transakcji w gospodarce, ktory ma miejsce w zwigzku ze wzrostem dochodu przy
zalozeniu statej szybkosci obiegu pieniadza w gospodarce (popyt transakcyjny) oraz ze wzgledu
na zwigkszenie ilo$ci zasobow pienigznych w zwiazku ze zwigkszeniem zamoznosci na skutek
wzrostu dochodu (popyt ostroznosciowy). Z kolei, wraz ze wzrostem stop procentowych rosna
koszty utraconych korzysci z tytutu utrzymywania zasobow pienigznych i popyt na pieniadz spada

(popyt spekulacyjny), zatem: f = [, Szerzej m.in.: Mishkin (2002).
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Z kolei, podaz pieniadza jest powiazana z bazg monetarng (MB) zgodnie
z relacja’:

Ms=mMBE 4

gdzie m jest mnoznikiem pienigdza, ktéry informuje o ile zmieni si¢ podaz
pieniadza przy okreslonej zmianie bazy monetarnej i wyraza wplyw innych
czynnikdw poza bazg monetarng ksztaltujacych podaz pieniadza.

Baza monetarna (MB) réwna si¢ bazie monetarnej z poprzedniego okresu,
ktora jest skorygowana o zmiany kredytu krajowego (H) oraz o zmiany rezerw
dewizowych (R).

MB=MB_,+~H+R (5)

Zmiana rezerw dewizowych jest wynikiem niezbilansowania si¢ bilansu
ptatniczego (CA + CFA =0), z kolei zmiana kredytu krajowego, w modelu, jest

rezultatem operacji otwartego rynku polegajacych na zakupie lub sprzedazy
przez bank centralny instrumentow dhuznych.

Uwzgledniajac rownania [2] —[5] rownanie krzywej LM mozemy przedsta-
wi¢ w nastepujacy sposob (Visser, 2004, s.42):

Md(Y,i) =m(MB_; + H + R) (6)

John M. Fleming (Fleming, 1962) i Robert A. Mundell (Mundell, 1962,
1963) do formalnego modelu opartego na analizie krzywych IS-LM dotaczyli
mi¢dzynarodowe przeptywy kapitalowe. W modelu Mundella-Fleminga (dalej
zamiennie: model IS-LM-EE) réwnowaga zewngtrzna wystgpuje, gdy zachowa-
na jest rbwnowaga pomiedzy podaza i popytem na walut¢ zagraniczna, co
sprowadza si¢ do braku koniecznos$ci zmiany poziomu rezerw dewizowych
(Pilbeam, 2006, s.77). W takim ujeciu, rOwnowaga zewngtrzna rozumiana jest
jako rownowaga pomigdzy bilansem rachunku biezacego (CA) a bilansem
przeplywow finansowych i kapitatowych (CFA) i jest tozsama z rdéwnowagg
0g6lna bilansu platniczego (overall balance of payments). Wystapienie niezrow-
nowazonego bilansu ogoélnego zwiazane jest z pojawieniem si¢ zmian W re-
zerwach walutowych kraju. Wielko$¢ tych zmian mozna zapisa¢ w sposob
nastgpujacy (przyjmujac dla uproszczenia, ze rachunek obrotéw handlowych
A — M, odzwierciedla w przyblizeniu rachunek obrotéw biezacych, ktory jest

finansowany naptywem kapitatu zagranicznego w wysokosci K)*:

R=X(E)—M(Y,E) +K(i,Y,o) (7)

3 Szerzej na temat czynnikéw wplywajacych na podaz pieniadza, m.in.: Mishkin (2002).
* Relacja [7] oparta jest na pracy Vissera (2004, s.43), jednak w odréznieniu do materiatu
zrodtowego uwzglednia ryzyko zwiazane z przeptywem kapitahu.
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W modelu IS-LM-EE eksport nie zalezy od wielkosci dochodu, ani od wy-
soko$ci stop procentowych; z kolei import (M) opisany jest keynesowska
funkcja dochodu (¥}, zgodnie z ktéra wzrost dochodu powoduje pogorszenie
salda bilansu handlowego. W analizowanym modelu zaktada si¢ rdéwniez wptyw
zmian kursu waluty krajowej na ksztaltowanie si¢ eksportu netto.

W przypadku braku zmian poziomu rezerw walutowych, deficyt w bilansie
obrotéw handlowych zostanie sfinansowany naptywajacym kapitatem zagra-
nicznym (K), ktory jest funkcja roznicy krajowych (i) i zagranicznych stop
procentowych (:'J,).

W przypadku matego kraju, ktéry nie ma wptywu na ksztattowanie si¢ wysoko-
$ci zagranicznej stopy procentowej, nalezy zatozy¢, ze jest ona wielkoscig egzoge-
niczna. W przypadku zatozenia, ze jest ona wartoscia stala, naplyw kapitalow
zagranicznych netto jest pozytywna funkcja zmian krajowej stopy procentowej, co
oznacza, ze im krajowa stopa procentowa jest wyzsza, tym wigkszy wystepuje
naplyw Kkapitatu zagranicznego netto do kraju. Sytuacja odwrotna wystgpuje
w przypadku wystgpowania niskich stop procentowych (i < i.).

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze zamieszczony powyZejJ opis stanowi bardzo
duze uproszczenie. Nie uwzglednia bowiem ryzyka zwigzanego z dang inwesty-
cja. Podczas podejmowania decyzji finansowych racjonalny inwestor nigdy nie
bedzie analizowal potencjalnej stopy zwrotu (opisanej w réwnaniu [6] przez
stopg procentowa i) abstrahujac od ryzyka zwigzanego bezposrednio i posrednio
Z ta inwestycja.

W zwiazku z nierozlacznoscia analizy inwestycji pod wzgledem oczekiwa-
nych stoép zwrotu w odniesieniu do towarzyszacego im ryzyka, funkcje przepty-
wu kapitatu nalezatoby uzupetnié¢ o miare ryzyka, ktora w réwnaniu [6] zapisano
w postaci odchylenia standardowego oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
(ryzyko inwestycyjne, G).

Transgraniczne przeptywy kapitatu migdzynarodowego moga réwniez by¢
zalezne od ksztattowania si¢ PKB. Zaleznos¢ ta jest jednak niejasna, gdyz wraz
ze wzrostem PKB moze nastapi¢ zarowno naptyw kapitatu z zagranicy, jak
1 jego odplyw za granice. Pierwsza sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku
mozliwosci uzyskiwania wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu
przez inwestorow zagranicznych inwestujacych w kraju charakteryzujacym sie
wysoka stopa wzrostu PKB. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego moze
ponadto mie¢ wplyw na realng aprecjacj¢ waluty krajowej i stanowi¢ dodatkowy
bodziec do inwestowania przez inwestoréw zagranicznych. Druga sytuacja moze
wystgpowa¢ w przypadku wzrostu gospodarczego kierowanego wzrostem
eksportu. Pojawiajace si¢ nadwyzki na rachunku obrotow biezacych przyczynic
si¢ moga do zwigkszenia inwestycji zagranicznych przez krajowych inwestorow
i doprowadzi¢ do odptywu netto kapitatu z danego kraju.
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3. Wplyw zmian w postrzeganiu ryzyka inwestycyjnego na PKB
w warunkach kursu sztywnego

W celu pokazania zaleznos$ci pomigdzy zmianami postrzegania ryzyka in-
westycyjnego przez inwestorow zagranicznych a ksztaltowaniem si¢ dochodu
krajowego (Y) zrézniczkowano rownania liniowe [1], [6] 1 [7] otrzymujac
nastepujace relacje’:

dy = Z,dY + Z di + dG + X.dE — M,dY — M_dE (8)
Md,dY + Md.di = mdR +mdH 9)
XodE—M.dY — M_dE + Kdi + K, dY —K_do =dR (10)

W warunkach kursu statego (a wigc gdy dE=0), wykorzystujac rdwnania
[8], [9]1[10], skonstruowano nastgpujacy uktad rownan z trzema niewiadomymi
(dY, di i dR), w ktorym zmienne zalezne przedstawiono po lewej stronie,
a zmienne instrumentalne po prawe;j:

[ (1—-2Z,+=M)dY — Z di=dG
Md,.dY + Md.di — mdR = mdH (11)
[(ff.,. — M,)dY + K. di — dR = —K_do

Powyzsze réwnania mozna zapisa¢ w formie zapisu macierzowego:

1-Z,+M, —Z, 0 ][dv dG
Md, Md, —m] [dj = | mdH (12)
K, — M, —11ldrl |-K_do
> Rézniczkujac réwnanie [1] otrzymujemy’:
dY = Z,d¥ + Z,di +Z,dt +dG + Xz dE — M, dY — MydE (9a)

Z uwagi na to, ze stopa obciazen fiskalnych netto jest réznicg pomig¢dzy ptatnosciami kon-
sumentéw w postaci réznych obciazen publicznych a ich dochodami otrzymywanymi z sektora
publicznego, wielkos¢ ¢ jest stata. Zaktadajac, ze w zwiazku z powyzszym polityka fiskalna sktada
si¢ wylacznie ze zmian wydatkdw publicznych (G), rownanie [9a] mozemy zapisa¢ W uproszczo-
nej formie z pominigciem wyrazenia Z-&f (réwnanie [9]).
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Nastepnie obliczono wyznacznik macierzy Jacobiego (jakobian)®, ktéry po-
stuzyt w dalszej czg$ci pracy do wyliczen efektéw polityki makroekonomiczne;
w warunkach kursu statego:

jri = _{l - Z::' - .')"I*r' }-'%"Id; - Zini[:h"‘.' - ."'ff':'::l - H}ﬁ.:l[ l1-— Z*r' - .'ll"-r}':l - z:.'"ffﬂl':'
(13)

Wyznaczony w relacji [13] wyznacznik macierzy Jacobiego J; przyjmuje
generalnie warto$ci dodatnie. Jedynie w szczegdlnych przypadkach, gdy
wystepuje bardzo wysoka wrazliwos¢ wydatkdw prywatnych lub przepltywow
kapitalowych na zmiany dochodu (odpowiednio Z, i Ky), moze on przybra¢
wartosci ujemne (Visser, 2004, s.45).

Wzrost ryzyka inwestycyjnego (uwidocznionego np. we zmiennosci kursow
walutowych lub we wzroscie inflacji) moze mie¢ wptyw na ksztattowanie si¢
PKB poprzez wiele kanalow transmisyjnych. Sposrod czynnikéw branych pod
uwagge przy konstrukcji uktadu réwnan opisujacych rynek dobr i ustug (rowna-
nie [1]), rynek pieni¢zny (réwnanie [6]) oraz rynek przeplywdéw kapitatu
mi¢dzynarodowego (rownanie [7]) nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na wpltyw
ryzyka inwestycyjnego na ksztaltowanie si¢ stop procentowych’ (co ma bezpo-
srednie przetozenie na wydatki inwestycyjne i konsumpcyjne) oraz na wielkosé
1 kierunek przeptywow kapitatowych.

W celu zilustrowania w sposob algebraiczny wplywu zmiany ryzyka inwe-
stycyjnego na ksztattowanie si¢ PKB (r} w warunkach kursu statego wyko-
rzystano uktad réwnan [11], ktory nastgpnie poddano przeksztalceniom z wy-
korzystaniem reguly Cramera® przy zastosowaniu wyznacznika macierzy

Jacobiego [13].
l_zi-_";‘-'f}.- QY
Md, M d, —m] [ l [ (14)
K,— M, K. —K_do

¥ i

% Definicje i wlasnosci wyznacznika kwadratowej macierzy zbudowanej z pochodnych czast-
kowych pierwszego rzedu (jakobian, wyznacznik macierzy Jacobiego) zawiera praca Panka
(Panek, 2003).

7 Wysoko$¢ stopy procentowej powinna odzwierciedla¢ oczekiwane zmiany cen oraz realna
stop¢ procentowa, na wysokos$¢ ktorej negatywny wplyw ma m.in. ksztattowanie si¢ ryzyka
inwestycyjnego. Szerzej: m.in. Mishkin (2002).

§ Algorytm rozwiazywania uktadow réwnan liniowych metoda Cramera oméwiony jest min.
w Fortuna, Macukow, Wasowski (1993).
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0 -Z, 0

d-Y = 0 _ﬁr'.rd: —m _.-';j-l (15)
—K_do K, -1

dY = (-mZ K_do)/], (16)

% = (—mZ.K,)/], (17)

Rozwiazanie uktadu réwnan dla niewiadomej d¥ [17] wskazuje na nega-
tywny wplyw zwigkszonego ryzyka inwestycyjnego na ksztaltowanie si¢ PKB
przy zalozeniu, ze wystepuje negatywna zaleznos¢ pomigdzy wysokoscig stop
procentowych a wydatkami prywatnymi (% =2 0), negatywna zalezno$¢
pomigdzy ksztattowaniem si¢ ryzyka inwestycyjnego oraz naptywem kapitatu

. . . . .. .. . .
zagranicznego (—— <X Q) oraz pod warunkiem, ze mnoznik pieniadza przyjmuje
G

warto$ci dodatnie (72 = 0), a jakobian [; przyjmuje wartosci dodatnie (J; = 0).

4. Wplyw zmian w postrzeganiu ryzyka inwestycyjnego na dochdéd krajowy
w warunkach kursu plynnego

W przypadku kursu ptynnego w modelu zaktada sig, ze nie wystepuja zmia-
ny rezerw walutowych, z uwagi na niewystgpowanie interwencji na rynku
walutowym w celu utrzymania statego kursu walutowego. W przypadku presji
na zmian¢ kursu waluty wynikajaca z niezrownowazenia si¢ poszczegdlnych
pozycji w bilansie ptatniczym nast¢gpuje zmiana kursu walutowego doprowadza-
jaca do zachowania réwnowagi ogolnej w bilansie ptatniczym. W warunkach
kursu ptynnego rownania liniowe [1], [6] 1 [7] nalezy zmodyfikowaé poprzez
wyeliminowanie zmiennej opisujacej zmiany rezerw walutowych. W zwiazku
Z powyzszymi uwagami skonstruowano nastgpujacy uktad réwnan z trzema
niewiadomymi (dY, di i dE), w ktérym zmienne zalezne przedstawiono po lewej
stronie, a zmienne instrumentalne po prawe;j:

(1—Z, +M,)dY — Z di = dG + (X; — M;)dE
Md,dY + Md. di = mdH (18)
(K, —M)dY + K. di — (Mz—X;)dE = —K_do

Powyzsze réwnania mozna zapisa¢ w formie zapisu macierzowego:

1-Z,+M, —Z, M_—X\[dY dG
Md, Md, 0 ||di|=| mdH (19)
,K-]- - :'l-f}- Jr‘:: XE—,-"r:fE ESE _'ﬁ::da
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Wyznacznik macierzy Jacobiego (jakobian) J,, ktory postuzyt w dalszej
czgsci pracy do wyliczen efektow polityki makroekonomicznej w warunkach
kursu ptynnego, oblicza si¢ nastgpujaco:

J: = (Xe—M)[(1—Z; + My )Md, — K. Mdy + Md (K, — My) + Z, Mdy]
(20)

I: = :;X:——ﬁf_:;l[f_l _Zj,' + h"}_}JuFd: + ;1-.{{21}'::2; - JT'i.':j] (21)

W przypadku spelnienia warunku Marshalla-Lernera wspotczynnik J,
przyjmuje generalnie wartosci ujemne. Jedynie w szczegolnych przypadkach, gdy
wystepuje bardzo wysoka negatywna wrazliwos$¢ przeplywow kapitalowych na
zmiany dochodu (&), moze on przybra¢ wartosci dodatnie (Visser, 2004, s. 56).

W warunkach kursu ptynnego nie ma mozliwosci w sposdb bezdyskusyjny
okreslenia wplywu zwigekszonego ryzyka inwestycyjnego na ksztaltowanie si¢
PKB, poniewaz zmiany w postrzeganiu ryzyka przez inwestorow maja dodat-
kowo wplyw na ksztattowanie si¢ dochodu krajowego poprzez jego wptyw na
ksztattowanie si¢ kursu walutowego, co pokazuja relacje [22-25].

1-Z,+M, —Z, M.—X:|[dY 0
{ Mrﬂli- J'Lf&‘l: 0 l [ — ] = 0 ] (22)
K,—M, K x.—m -1 |-K.do
CI _Z; :‘rf:— - _:':E
a’}' — G Jll'.-rﬂl: D _."a_fr: (23)
-K,do K. X:.—M;
dY = Md K do(M;— X:)/], (24)
"_L_ = —Md. K (X: —M:)/] (25)

aMd . K _
aﬂ,;&ﬂoraz[: < 0

Zgodnie z relacja [25], przy zatozeniu Ze:

zwigkszenie ryzyka inwestycyjnego moze mie¢ pozytywny wptyw na ksztatto-
wanie si¢ PKB w przypadku gdy w jego wyniku nastapi polepszenie bilansu
obrotéw handlowych (¥z —M; = 0). Moze to mieé miejsce, gdy na skutek
zwigkszonego popytu na walutg zagraniczng nastapi spadek kursu waluty
krajowej, przy jednoczesnym spetnieniu warunku Marshalla-Lernera.
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Rozwiazanie algebraiczne uktadu rownan [18], przedstawione w relacjach

[26-30]:
=2y ~My —Z, M- X1~ 0

[ Md, Md, 0 ] - I =| © (26)

K, — M, k, x.—M_IlHEl |-K_do

1-Z,+M, =Z, 0
dE = Md, Md. 0 |/ (27)
K, — M, K, —K.do

dE = [-Md,(1— Z,+ My)K, do — K_doZ Md,]/]- (28)
dE = K _do[-Md, (1 -Z, + M,) — Z.Md,]/], (29)
f = K’:[_"wdi(l - Z'r' - ‘Hl') - z:‘”d}']:‘q: (30)

wskazuje, ze wzrost ryzyka inwestycyjnego powinien przyczynié¢ si¢ do wzrostu
kursu waluty zagraniczne;j Z—; = 0 w sytuacji, gdy zwigkszone ryzyko negatyw-
nie wplywa na ksztaltowanie si¢ salda miedzynarodowych przeptywdédw kapita-

towych (:—‘: <2 0) oraz (przy zatozeniu, ze: [, < 0), gdy:

—Md (1—Z,+M,)—Z.Md, >0 (31)
—Md(1—-Z,+M,) > Z Md, (32)
Q-2 Me o« —Md,/Md. (33)

Relacja [33] w sposob algebraiczny przedstawia relacje pomigdzy katem

M

nachylenia krzywej LM (—Md,-/Md.) oraz krzywej IS (%‘} bilansu

handlowego. w modelu IS-LM. Poniewaz generalnie kat nachylenia krzywej
LM jest pozytywny, a kat nachylenia krzywej IS — negatywny, nalezy zaktadac,
ze w normalnych warunkach w wyniku wzrostu ryzyka inwestycyjnego na-
stgpowa¢ powinna deprecjacja waluty krajowej stymulujaca z kolei zmiany
w ksztaltowaniu si¢
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Szeroko przeprowadzone badania empiryczne wskazuja, ze w krotkim okre-
sie warunek Marshalla-Lernera nie jest z reguly spelniony, co znalazto swoje
odzwierciedlenie w teorii ekonomii jako efekt krzywej J. W przypadku niskich
elastycznosci popytu na eksport i import, deprecjacja waluty krajowej nie
przyczyni si¢ do poprawy salda obrotéw handlowych, zatem w krotkim okresie
wplyw podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego skutkujacego aprecjacja waluty
zagranicznej wplynie negatywnie na ksztattowanie si¢ dochodu krajowego.
Dopiero zwigkszenie eksportu netto, ktore nastapi w wyniku korzystnego
wplywu deprecjacji waluty krajowej na bilans obrotow handlowych, doprowa-
dzi¢ moze do polepszenia PKB.

Podsumowujac, w warunkach kursu plynnego poczatkowy negatywny
wplyw zmiany percepcji ryzyka inwestycyjnego wsrdd inwestorow na ksztatto-
wanie si¢ dochodu krajowego, skutkujacy odptywem kapitatu i w konsekwencji
deprecjacja waluty krajowej, moze zosta¢ zmniejszony lub nawet wyelimino-
wany przez pozytywny wplyw na gospodark¢ wynikajacy z polepszenia konku-
rencyjnosci cenowej handlu zagranicznego. Warto jednak zaznaczy¢, ze zapre-
zentowana analiza nie uwzglednia wszystkich zmiennych gospodarczych,
ktérych ksztalttowanie begdzie si¢ zmienialo w wyniku zmiany nastawienia do
ryzyka inwestycyjnego, odptywu kapitatu zagranicznego oraz deprecjacji waluty
krajowej .

5. Uwagi koncowe

Analiza reakcji dochodu krajowego na zmiany w postrzeganiu ryzyka inwe-
stycyjnego wydaje si¢ szczegdlnie aktualna w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ktore nie przyjety euro (kraje
CEE-8). Kraje te w pierwszej dekadzie XXI wieku cieszyly si¢ wysokim
tempem wzrostu gospodarczego. Wraz z globalnym pogorszeniem koniunktury
gospodarczej zmienito si¢ postrzeganie ryzyka inwestowania w krajach CEE-8.
Najbardziej widocznym jego przejawem byla duza aktywnos$¢ inwestorow na
rynkach walutowych skutkujaca znaczna presja na ostabienie walut lokalnych
w krajach CEE-8, ktdére nie przyjety euro. Analiza modelu Mundella-Fleminga
wskazuje'’, ze w warunkach zmiany percepcji ryzyka przez inwestujacych
w danym kraju, kraje ktore podejmuja decyzje o usztywnieniu swojej waluty
narazone sa na wigksze spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego, przy

? Np. silna deprecjacja waluty krajowej moze wplyna¢ na znaczne zwigkszenie kosztéw ob-
stugi zadhuzenia denominowanego w walutach obcych, co spowodowaé moze spadek konsumpcji
lub oszczgdnosci, a w konsekwencji rowniez 1 inwestycji.

1% Wykorzystujac model Mundella-Fleminga trzeba byé §wiadomym, ze oparty jest on na
wielu zatozeniach upraszczajacych. Krytyka modelu IS-LM-EE dotyczy przede wszystkim jego
krotkoterminowego charakteru (szerzej: m.in. Pilbeam, 2006).



Wplyw zmian w postrzeganiu ryzyka inwestycyjnego przez inwestoréw zagranicznych...251

czym dysponujg ograniczonymi metodami wspierania wzrostu gospodarczego,
wobec nadrzg¢dnego celu polityki monetarnej jakim jest dazenie do utrzymania
sztywnego kursu walutowego''. Analiza tabeli [1] wskazuje, ze réwniez kraje,
w ktorych panuje ptynny kurs walutowy, nie ustrzegly si¢ spowolnienia dynami-
ki wzrostu gospodarczego. W krajach, ktére przyjely system ptynnego kursu
walutowego, kryzys finansowy zwiazany z masowym odplywem kapitalu
zagranicznego spowodowat silng presj¢ na deprecjacje walut lokalnych, W kra-
jach tych w zasadzie pozostawiono kursowi walutowemu rol¢ amortyzatora
szoku spowodowanego zapascia Swiatowego systemu finansowego. Deprecjacja
kursu walut krajowych mogla mie¢ dodatkowy - poza zmianami w popycie
zewnetrznym i wewnetrznym - wpltyw na zmiany w ksztattowaniu si¢ bilansu
handlowego, przyczyniajac si¢ do wigkszego spadku importu niz eksportu,
a przez to rowniez wplywajac na dynamike wzrostu gospodarczego. W celu
zidentyfikowaniu jej wpltywu na dynamike wzrostu gospodarczego, nalezy
przeprowadzi¢ analiz¢ empiryczng badajaca zwiagzek statystyczny pomigdzy
wskazanymi zmiennymi. Analiza taka wykracza jednak poza ramy niniejszego
opracowania.

Tabela 1. Rezimy kursowe oraz dynamika wzrostu gospodarczego w krajach CEE-8 (w %)

Dynamika wzrostu gospodarczego
Rezim kursu walutowego (okres roczny)
2007 2008 2009 | Tkw.2010
Butgaria staty parytet do euro 6,2 -6,0 -5,0 -3,6
Estonia ERM II +/-15" 7,1 -3,6 ~14,1 -2,0
Litwa ERM II +/-15" 8,8 2,8 -14,8 -2,8
Lotwa ERM II +/-15" 10,3 4.2 ~18,0 -6,0
Czechy kurs ptynny 6,5 2,5 —4,1 1,1
Polska kurs ptynny 6,6 5,0 1,7 29
Rumunia kurs plynny kierowany 6.0 73 -7,1 -2,6
Wegry kurs ptynny kierowany 1,3 0,6 -6,3 0,1

" _ w Estonii i na Litwie dopuszczalne pasmo wahah wynosi 15%, rzeczywiste +/-0%
™ _ na Lotwie dopuszczalne pasmo wahan wynosi 15%, rzeczywiste +/—1%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Shimuzu (2009), NBP (2008, 2009, 2010).

" Sztywny kurs walutowy okazal si¢ czynnikiem wspomagajacym wzrost gospodarczy
w sytuacji naptywajacego kapitatu zagranicznego, ale wobec presji na ostabienie waluty krajowe;j
(i koniecznos$ci interwencji dla jego utrzymania) staje si¢ obciazeniem w dostosowaniu sig¢
gospodarek do zmieniajacego si¢ w sposdb dynamiczny otoczenia gospodarczego. Szerzej:
Sliwinski (2009).
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Pawel Sliwinski

(Summary)

The aim of the study is to investigate the influence of changes in international investment

risk perception on the growth of GDP in fixed and free-floating exchange rate regimes. In the
analyses | used Mudell-Fleming model - a workhorse of open economic macroeconomics. The
calculations indicate that in the case of increasing international investment risk countries with
fixed exchange rates are exposed to the slowdown of the dynamic of GDP growth more than the
countries with free floating exchange rate.



