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1. Wstep

W ciagu dwoch minionych dziesigcioleci powiazania rynkow finansowych na
$wiecie stawaly si¢ coraz silniejsze. W rezultacie tego procesu owe rynki nabraty
charakteru globalnego. Oznacza to, ze w dokonywanych na nich transakcjach w co-
raz wigkszym stopniu uczestnicza podmioty (gltdwnie przedsigbiorstwa, banki oraz
inne instytucje finansowe) dziatajace na skalg migdzynarodowa. W konsekwencji na
funkcjonowanie krajowych rynkow finansowych oddzialuje wiele czynnikow ze-
wnetrznych, na ktore poszczegodlne kraje nie maja praktycznie wigkszego wptywu.
Odnotowujemy rowniez ciagly i coraz szybszy wzrost aktywoéw finansowych na
$wiecie. Ich warto$¢ wzrosta w 2006 r. do 167 bln dolaréw (Global Fund Report
2007). Wzrost ten jest wyzszy niz wzrost Swiatowego PKB. Wielkos¢ globalnych
rynkow finansowych mierzonych jako stosunek aktywow finansowych do PKB wy-
nosi prawie 350%.

Wigksze rynki umozliwiaja szerszy dostgp do kapitatu, oferuja lepsze ceny, uta-
twiaja zarzadzanie ryzykiem. Jednak w niektorych przypadkach wzrost rynkow fi-
nansowych jest wynikiem nadmiernego deficytu sektora panstwowego lub ztej wy-
ceny papierow wartoSciowych. Rowniez zbyt duza ptynnos¢ rynkéw finansowych
moze by¢ czynnikiem inflacjogennym.

W miarg wzrostu swiatowych rynkéw finansowych rosng rowniez przeptywy
migdzynarodowe i migdzyregionalne. Inwestycje miedzynarodowe dotycza przede
wszystkim krajéw wysokorozwinigtych. Kraje strefy euro, USA oraz Wielka Bryta-
nia odpowiadaja za 80% wzrostu globalnych przeptywow kapitalowych w ostatnich
dziesigciu latach. Przeptywy do krajow rozwijajacych sig rosty prawie dwukrotnie
szybciej niz te do krajow rozwinigtych, siegajac 700 mld dolarow w 2006 r. Przepty-
wy te stanowily jednak mniej niz 10% globalnych. Dodatkowo odptyw kapitalow z
rynkéw rozwijajacych si¢ przekracza naptyw. W efekcie kraje rozwijajace si¢ do-
starczaja kapitatow do krajow rozwinigtych.
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Wsrdd krajow rozwijajacych si¢ najwickszy wzrost odnotowuja kraje Europy
Wschodniej' — 26% rocznie od 2000 r. (kraje azjatyckie 17%). Najwazniejszym kra-
jem w regionie jest Rosja z aktywami 1,6 bln dolarow (nieco mniej niz Indie). Pozo-
state kraje regionu dysponuja w sumie 1,4 bln dolarow aktywow, z tego przeszto
potowe stanowia depozyty bankowe.

Artykut ma na celu probg weryfikacji dwoch zwiazanych ze sobg hipotez badaw-
czych. Po pierwsze, biorac pod uwagg fakt, iz postkomunistyczne kraje cztonkow-
skie Unii Europejskiej postawity sobie za cel przynalezno$¢ do tej organizacji prak-
tycznie zaraz po wprowadzeniu demokratycznego systemu rzadow, nalezy stwierdzi¢
ze sam akt przyjecia nowych cztonkow bezposrednio nie wptynat na wzrost przepty-
wu kapitatow do tych krajow. Po drugie proces przemian ekonomicznych, instytu-
cjonalnych i prawnych prowadzit do zwigkszania si¢ migdzynarodowych przepty-
wow portfelowych w badanej grupie panstw w porownaniu z Bulgaria i Rumunia,
ktore wstapily do Unii w pozniejszym terminie.

2. Inwestycje portfelowe i ich determinanty

Inwestycje portfelowe obejmuja inwestycje w udziatlowe i w dtuzne papiery
wartosciowe. Udzialowe papiery wartosciowe obejmuja wszystkie typy zbywalnych
akcji i udziatow, w tym certyfikaty inwestycyjne (akcje) funduszy zbiorowego inwe-
stowania. Obejmuja réwniez jednostki uczestnictwa w funduszach zbiorowego in-
westowania i kwity depozytowe (np. ADR lub GDR). Dhuzne papiery wartosciowe
obejmuja wszystkie rodzaje dtugoterminowych i krotkoterminowych papierow dtuz-
nych, w tym obligacje skarbowe, obligacje korporacyjne, bony skarbowe, krotkoter-
minowe korporacyjne papiery dluzne, zbywalne certyfikaty depozytowe. Do katego-
rii dluznych papieréw wartosciowych zaliczane sa réwniez papiery dhuzne z
wbudowanymi pochodnymi instrumentami finansowymi (np. obligacje zamienne
lub obligacje z mozliwoscia wezesniejszego wykupu) [Najlepszy, Sliwinski, Soban-
ski 2008].

W badaniach dotyczacych krajow rozwijajacych si¢ autorzy zazwyczaj biora
pod uwage szeroki zaséb zmiennych objasniajacych, ktore z zalozenia sa wazne dla
przepltywow portfelowych [Garibaldi i in. 2001; De Santis, Lithrmann 2006; Jorion,
Schwartz 1986; Claessens 1993]. Determinanty te mozna podzieli¢ jednak na dwie
podstawowe grupy: globalne (podazowe) oraz krajowe (popytowe). Relacje pomig-
dzy nimi sa istotnym wskaznikiem do podejmowania decyzji politycznych. Szcze-
golnie wrazliwos¢ przeptywow portfelowych na czynniki zewngtrzne wskazuje na
podatnos¢ gospodarek na procesy globalne. Jesli ten zwiazek jest silny, szoki na
swiatowych rynkach finansowych beda wymagaty odpowiedniego dostosowania po-
lityki wewnetrznej — aby osiagnaé wyznaczone cele ekonomiczne. Jednocze$nie

' Do grupy tej zalicza sig: Bulgarig, Chorwacjg, Czechy, Stowacjg, Estonig, Litwg, Lotwe, Wegry,
Polske, Rumunig, Ukraing i Rosjg.
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wigksza niezalezno$¢ kraju od zmian na globalnych rynkach finansowych moze
wskazywac na silne fundamenty gospodarki krajowe;j.

Wplyw czynnikéw krajowych na przeptywy kapitatowe kreowane przez rezy-
dentow zostaty opisane np. w pracy Powella i wspotautorow [Powell, Ratha, Moha-
patra 2002]. Determinanty ,,wyptywu” kapitalu podzielili oni na trzy grupy: (1) kli-
mat inwestycyjny, (2) dyskryminacja rezydentdow wobec kapitatu zagranicznego
oraz (3) efekt dochodowy i integracji. Pierwszy czynnik jest zwigzany mig¢dzy inny-
mi z sytuacja makroekonomiczna w kraju, problemem korupcji i stabosci instytucji
panstwowych. Drugi czynnik dotyczy przede wszystkim réznych preferencji dla ka-
pitalu zagranicznego. W przypadku ostatniego czynnika badania wskazuja, iz im
dany kraj jest bogatszy oraz bardziej zintegrowany z gospodarka $wiatowa, tym
wigksze sa transgraniczne przeptywy kapitatu generowane przez rezydentow. Auto-
rzy cytowanej pracy zwracaja jednak uwage rowniez na takie czynniki, jak rozwar-
stwienie dochodowe spoteczenstwa.

Wzajemne relacje pomig¢dzy czynnikami ,,popytowymi” i ,,podazowymi” réznia
si¢ w zalezno$ci od kraju. Podczas gdy w krajach WNP czynniki krajowe okazaly si¢
by¢ gtownymi determinantami przeptywu kapitatu [Claessens, Oks, Polastri 1998],
to w Ameryce Lacinskiej i w Azji oba te czynniki okazaty si¢ rownie istotne w dtu-
gim okresie w przypadku papierow udziatowych. Natomiast w krotkim okresie 1 w
stosunku do obligacji czynniki globalne, w szczegdlnosci amerykanskie stopy pro-
centowe, mialy decydujace znaczenie [Taylor, Sarno 1997]. Autorzy uzyli takich
samych miesigcznych danych z przepltywu kapitatdéw z USA do krajow Ameryki
Lacinskiej i Azji, jak w badaniu Chuhana, Claessensa i Mamingi [1998]. Wyniki
wskazaty jednak, ze w przypadku przeptywow obligacji czynniki globalne odgrywa-
ly wigksza rolg.

3. Charakterystyka badanych krajow

W celu utatwienia analizy podzielono badane panstwa na dwie grupy wedhug ich
PKB. Do grupy pierwszej zaliczono Litwe, Lotwe, Estonig, Stowenig i Stowacje
oraz kraj odniesienia — Bulgari¢. Do grupy drugiej zaliczono Wegry, Czechy, Polske
oraz jako kraj odniesienia — Rumunig. PKB w pierwszej grupie ksztaltowat si¢ w
granicach od 8,692 mld euro w Estonii w 2003 r. do 54,856 mld euro na Stowacji w
2007 r. W drugiej grupie PKB byt znacznie wyzszy i wynosit od 74,579 mld euro na
Wegrzech w 2003 r. do 308,638 mld euro w Polsce w 2007 r. R6znica miedzy gru-
pami jest przeszto dwukrotna. Wszystkie kraje odnotowywaly coroczny wzrost
PKB.

W analizie przeptywow kapitatow portfelowych inwestowanych w aktywa w
przypadku obu grup zwraca uwagg z jednej strony ich znaczna zmiennos$¢, a z dru-
giej — stosunkowo niewielka warto$¢ (rys. 1). W pierwszej grupie wahania nastgpuja
w przedziale od nadwyzki nieco ponad 200 min euro do deficytu ponizej 500 min
euro. Wyjatek stanowi tutaj Stowenia, odnotowujac w pierwszym kwartale 2007 r.
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odplyw inwestycji portfelowych na poziomie 1,86 mld euro. Najbardziej prawdopo-
dobna przyczyna tego wydarzenia byto wejscie Stowenii do strefy euro 1 stycznia
2007 roku.

Nie ma rowniez zadnego podobienstwa w przeptywie inwestycji portfelowych w
tej grupie panstw. Jedynie w drugim kwartale 2006 r. wszystkie kraje odnotowaty
naptyw tego rodzaju kapitatu. W trzecim kwartale 2005 r. wszystkie kraje oprocz
Litwy zwigkszyly deficyt, odwrotna sytuacja miata miejsce w pierwszym kwartale
roku 2005, kiedy to tylko Stowacja zmniejszyta swoj deficyt. Poza tymi wyjatkami
w pozostatym okresie sytuacja w minimum dwoch krajach wygladata przeciwnie niz
w pozostatych.

W grupie tej najmniejsza zmiennoscia charakteryzowaty si¢ przeptywy do kraju
stanowiacego punkt odniesienia w tej analizie, czyli do Bulgarii. Z wyjatkiem dru-
giego kwartatu 2002 r. przepltywy kapitatu portfelowego w tym kraju nie przekro-
czyly 202 mln euro. Natomiast najwigksze zmiany miaty miejsce na Stowacji, gdzie
do 2005 r. prawie w kazdym kwartale kierunek zmian byt przeciwny.

Grupa druga (rys. 2) charakteryzuje si¢ znacznie wigkszym wolumenem prze-
ptywu kapitalu portfelowego lokowanego w aktywach. Najwigkszy naplyw miat
miejsce w trzecim kwartale 2005 r. w Rumunii i wyniost 652 mln euro. Najwigkszy
odptyw dotknat Polske¢ w ostatnim kwartale 2006 r. i osiagnat prawie 1,5 mld euro.
Najwigksza zmienno$¢ w przeptywach odnotowaty Czechy, natomiast najmniejsza
— Rumunia, ktéra do trzeciego kwartatu 2004 r. praktycznie nie notowata przeptywu
kapitatu portfelowego zwiazanego z aktywami. Od drugiego kwartatu 2004 r. wszyst-
kie kraje w tej grupie z wyjatkiem Rumunii odnotowywaty nasilajacy si¢ z czasem
odptyw kapitatu portfelowego tego rodzaju. Rowniez w tej grupie nie wystepuje
korelacja pomigdzy przeptywami portfelowymi.

Zupelnie inaczej wyglada obraz inwestycji portfelowych zwiazanych z pasywa-
mi. Przede wszystkim znacznie wigkszy jest ich wolumen. Kwartalny naptyw $rod-
koéw osiagnat poziom 6,127 mld euro w grupie drugiej oraz 1,24 mld w grupie pierw-
szej. Natomiast odplyw byl mniejszy (zwlaszcza w grupie drugiej) 1 wynidst
maksymalnie 1,827 mld euro w Polsce oraz 1,151 euro w Estonii.

W pierwszej grupie (rys. 3) najwigksza dynamika zmian w inwestycjach portfe-
lowych w instrumenty dtuzne w badanym okresie miata miejsce na Stowacji, a naj-
mniejsza na Lotwie. Amplituda zmian tej grupie panstw wyraznie wzrosla po
2003 roku. Skokowy naplyw kapitalu miat miejsce przede wszystkim na Stowacji
i w mniejszym stopniu w Estonii i w Stowenii. W Bulgarii natomiast odnotowano
znaczne wahania i odpltyw kapitatu portfelowego w 2004 i 2005 roku. W drugim
kwartale 2005 r., a wigc tuz przed wejsciem do UE, nastapit gwattowny odptyw ka-
pitatu portfelowego z instrumentéw dtuznych w Estonii — zniwelowat on niemal
dotychczasowy naplyw netto tego rodzaju kapitatu. W Stowenii nagly naptyw inwe-
stycji portfelowych w instrumenty dluzne miat miejsce w momencie wejscia tego
kraju do strefy euro.
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W grupie drugiej (rys. 4) najwigkszy naptyw dluznego kapitatu portfelowego
odnotowano w Polsce (6,127 mld euro w drugim kwartale 2005 r.) oraz na Wegrzech
(4,37 mld euro w pierwszym kwartale 2006 r.) Najwigkszy odptyw mial miejsce w
tych samych krajach w trzecim kwartale 2006 r. i wyniost przeszto 1,8 mld euro w
Polsce i prawie 1,7 mld euro na Wegrzech. W efekcie najwigksza amplituda zmian
w przeptywie inwestycji portfelowych w papiery dtuzne miata miejsce w Polsce,
natomiast najmniejsza — w Rumunii, gdzie nie wyszta poza przedziat (+700 mln euro,
—180 mln euro).

W pierwszym kwartale 2002 r. oraz w ostatnim kwartale 2006 r. we wszystkich
krajach w tej grupie odnotowano naptyw tego rodzaju kapitatu portfelowego.
W pierwszym kwartale 2003 r. oraz trzy lata p6zniej nastapit znaczny naptyw kapitatu
do Polski, na Wegry i do Czech. Jednoczesny odptyw kapitatu portfelowego zwiaza-
nego z pasywami z panstw tej grupy odnotowano dwukrotnie, po raz pierwszy w
drugim kwartale 2006 r. (czyli zaraz po kwartale wzrostowym) oraz p6t roku p6zniej
w pierwszym kwartale 2007 roku. W pozostalych okresach kierunek i dynamika
zmian nie wykazuja podobienstw pomigdzy krajami w badanej grupie. Data rozsze-
rzenia Unii Europejskiej nie przyniosta tutaj zadnych zmian.

4. Wnioski

Na podstawie przytoczonych faktéw mozna pozytywnie zweryfikowaé posta-
wione w artykule hipotezy badawcze. Data 1 maja 2004 r. nie wplyngla w Zzaden
sposob na obraz przeptywow kapitatowych w badanych krajach. Jedynie w pierw-
szej grupie (Butgaria, Estonia, Lotwa, Litwa, Stowenia i Stowacja) po tej dacie moz-
na zaobserwowac wzrost zmiennosci w przeptywie kapitatow portfelowych inwe-
stowanych w pasywa. Obserwacja ta nie znajduje jednak potwierdzenia w drugiej
grupie panstw, czyli w Rumunii, w Czechach, na Wegrzech i w Polsce.

Druga hipoteza badawcza, zaktadajaca wigksze przeptywy kapitatu portfelowe-
go w krajach, ktore zostaty cztonkami Unii Europejskiej w 2004 r., w poréwnaniu z
Butgaria i Rumunia, znajduje tylko czg¢$ciowe potwierdzenie. Wielko$¢ i zmiennos¢
przeplywow kapitatowych w Bulgarii nie odbiega od wskaznikéw w innych krajach
tej grupy. Natomiast Rumunia odnotowuje wyraznie mniejszy wolumen, jak réw-
niez zmienno$¢ przeplywow w poréwnaniu z pozostalymi krajami grupy.

Niestety otwarte pozostaja pytania dotyczace przyczyn opisanych w artykule
zjawisk. Istotna jest przede wszystkim odpowiedz, ktore czynniki (popytowe czy
podazowe) maja wigkszy wptyw na obserwowane przeptywy kapitatu portfelowego.
Wymaga to jednak przeprowadzenia analiz ekonometrycznych, na ktére brak miej-
sca w niniejszym artykule.
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THE IMPACT OF EU ENLARGEMENT IN 2004 ON PORTFOLIO FLOWS
INTO NEW MEMBER COUNTRIES

Summary

The goal of this paper is to verify whether the date of joining the European Union (1st May 2004)
had any influence on new member countries’ portfolio flows. The second question was whether politi-
cal, economic and institutional changes connected with accession process had a positive effect on
growth of portfolio flows into these countries compared to Romania and Bulgaria.

The answer to the first question is negative. As one could assume, this date alone had no meaning
to the portfolio flows. It was only one point in a long way of building working market economies in
these countries. Only small countries such as Bulgaria, Estonia, Latvia, Lithuania, Slovenia and Slova-
kia observed bigger volatility in portfolio flows in liabilities.

The answer to the second question is positive only for Romania. Portfolio flows into Bulgaria be-
have the same way as flows into the member countries with similar GDP.
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