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Streszczenie: W opracowaniu podjeto probe usystematyzowania analizowanych w literaturze
potencjalnych czynnikéw determinujacych napltyw kapitalu migdzynarodowego. Autorzy
uznaja, ze determinanty przeptywu kapitatu mozna okresli¢ na podstawie potaczonych teorii
analizy makroekonomicznej gospodarki otwartej oraz teorii portfelowej rynkow kapitato-
wych. W przypadku pierwszego podej$cia dominuje spojrzenie na czynniki zewngetrzne i we-
wnetrzne naptywu (push i pull). W $wietle drugiego zas o przeptywach decyduja przede
wszystkim miary ryzyka i dochodowosci aktywow. Metoda zaproponowana w artykule pole-
ga zatem na uwzglednieniu roli wewnetrznych i zewnetrznych czynnikow przepltywow kapi-
tatlowych przyporzadkowanych do kategorii zaczerpnigtych bezposrednio z teorii portfelo-
wych, tj.: dochodowosci, ryzyka, dostgpnosci kapitatu i barier inwestycyjnych.

Stowa Kkluczowe: przeptywy kapitatu migdzynarodowego, determinanty przeptywow kapita-
towych, analiza portfelowa.

Summary: The article attempts to systematize potential determinants of international capital
flows analyzed in the literature of international finance. The authors recognize that the
determinants of capital movements can be determined based on the combined theories of open
economy macroeconomic analysis and portfolio theory of capital markets. In the first approach
the external and internal factors (push and pull) determining capital flows are the subject of
analysis. In the light of the second the flows are determined in the first measure by risk and
profitability of assets. The method proposed in the article involves therefore the role of internal
and external factors of capital flows assigned to categories derived directly from the theory of
portfolio, ie.: profitability, risk, availability of capital and investment.

Keywords: international capital flows, determinants of capital flows, portfolio analysis.
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1. Wstep

O stabilnosci finansowania gospodarki decyduje nie tylko wielko$¢ zewngtrznego
finansowania, ale rowniez jego struktura. Kompozycja naptywajacego kapitalu moze
istotnie oddzialywac na wiele procesow ekonomicznych: zmiennos$¢ kursu waluto-
wego oraz skale jego aprecjacji/deprecjacji, transmisje¢ polityki pieni¢znej, ryzyko
pojawienia si¢ babli spekulacyjnych oraz nagtego zatrzymania naptywu i odptywu
kapitatu, ryzyko tzw. zarazania, narastanie nierownowag wewnetrznych i zewngtrz-
nych, jak i podatnos¢ na szoki zewngtrzne.

Dlatego tez wazne pytanie badawcze, jakie wymaga odpowiedzi, dotyczy moty-
wow decydujacych o naptywie kapitalu w poszczegédlnych formach. Ich rozpoznanie
powinno zwigkszy¢ mozliwosci stosowania polityki makroekonomicznej w ksztat-
towaniu stabilnej struktury finansowania deficytu bilansu ptatniczego. Problem ten
jest szczegolnie istotny dla tych gospodarek rozwijajacych sig, w przypadku ktorych
import oszczgdno$ci stanowi wazny czynnik wspierajacy proces doganiania gospo-
darek bogatszych.

Celem artykutu jest proba identyfikacji czynnikow determinujacych naptyw ka-
pitatow zagranicznych, ktore postuza w pozniejszych badaniach ekonometrycznych
do wyjasnienia naplywu kapitatu w krajach rozwijajacych sie. Autorzy uznaja, ze
determinanty przeptywu kapitalu mozna okresli¢ na podstawie potaczonych teorii
analizy makroekonomicznej gospodarki otwartej oraz teorii portfelowej rynkow ka-
pitatowych. W przypadku pierwszego podejscia dominuje spojrzenie na czynniki
zewngtrzne 1 wewngtrzne naptywu (push 1 pull). W $wietle drugiego o przeptywach
decyduja przede wszystkim miary ryzyka i dochodowosci aktywow.

2. Schematy analizy czynnikow determinujacych mobilno$¢
kapitalu zagranicznego

W literaturze po$wigconej badaniu determinant mi¢dzynarodowych przeptywow ka-
pitatowych dominuje ich analiza dokonywana w dwdch perspektywach.

Pierwsza oparta jest na analizie makroekonomicznej, w ktorej zaklada sie, ze
przeplywy kapitalowe dostosowujg si¢ do zmian w gospodarce globalnej (czynniki
egzogeniczne — push factors) 1 zwiazane sg z 0golng sytuacjg na $wiecie, ale jedno-
czesnie zaleza od zmian o charakterze lokalnym (czynniki endogeniczne — pull fac-
tors) wynikajacych z wewngtrznych cech danej gospodarki.

Druga perspektywa badawcza wywodzi si¢ z analizy finansowej opartej na zato-
zeniach analizy portfelowej, w ktorej determinanty przeptywow kapitatowych dzie-
lone sg generalnie na czynniki determinujgce stopg zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu oraz na czynniki wplywajace na ryzyko zwigzane z inwestycja.
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2.1. Ujecie makroekonomiczne

Najbardziej powszechne podejscie do badania motywdw mobilnosci kapitatu i jego
struktury pomiedzy krajami oparte jest na teoriach wywodzacych si¢ z analizy ma-
kroekonomicznej gospodarki otwartej. Gtowne zatozenie teorii, wyprowadzone
z prostych tozsamos$ci dochodowo-wydatkowych w gospodarce otwartej, wskazuje,
ze przeptywy kapitalowe dostosowuja si¢ do zmian w gospodarce. Zgodnie z tym
podejsciem miedzynarodowe przeptywy kapitatowe odzwierciedlaja rdéznice pomig-
dzy oszczgdnosciami krajowymi a inwestycjami; brakujace srodki finansowe napty-
waja z zagranicy w odpowiedzi na zbyt wysoki popyt inwestycyjny w relacji do
podazy krajowych oszczednosci prywatnych i publicznych. Ze wzgledu na bezpo-
$redni wptyw stopy oszczgdnosci i inwestycji krajowych na wynik salda rachunku
biezacego determinanty tych relacji mozna tez traktowac jako krajowe determinanty
przeptywow kapitatlowych (szerzej: [Najlepszy, Sliwinski 2008]). Poniewaz wiel-
ko$¢ miedzynarodowych przeptywow kapitatowych zalezy zar6wno od popytu
na nie, jak i od ich podazy, do czynnikow wptywajacych na ksztattowanie si¢ prze-
ptywow dotaczy¢ nalezy rowniez czynniki lokalne i globalne determinujace podaz
krajowych 1 migdzynarodowych funduszy.

Liczne prace empiryczne probujace oceni¢ determinanty przeptywow kapitato-
wych nawigzujg do tego podejscia (np. [Fratzscher 2011; Calvo, Leiderman, Rein-
hart 1996]). Najczesciej wyrozniane sg w nich trzy grupy czynnikoéw.

Po pierwsze, synchronizacja przeptywow w skali miedzynarodowej, w postaci
wspolnych dla wielu krajow epizodéw naptywu i odptywu, moze oznacza¢ jednako-
we traktowanie krajow przez inwestorow mi¢dzynarodowych i pozwala mowic
o czynnikach zewngtrznych — push factors. Wsrod czynnikow tych najczesciej wy-
roznia si¢ globalng ptynno§¢ (mierzong podazag pieniadza w miedzynarodowych
centrach finansowych — gtéwnie w USA), krétko- 1 dlugoterminowe stopy procento-
we w krajach wysoko rozwinigtych (gléwnie USA), globalng awersje badz apetyt na
ryzyko oraz wzrost gospodarczy w krajach wysoko rozwinietych badz wzrost swia-
towego PKB. Czynniki te odzwierciedlaja ogo6lng kondycje makroekonomiczng
i finansowa gospodarki globalnej i pozostaja poza kontrolg kraju przyjmujacego ka-
pitat.

Po drugie, r6znorodne nasycenie kapitalem zagranicznym w poszczegdlnych
gospodarkach oraz rdzna jego struktura sugeruje indywidualne traktowanie krajow
przez inwestorow, uwzgledniajacych ich specyficzne uwarunkowania, co pozwala
mowic¢ o czynnikach typu pull, czyli przyciagajacych kapitat. Czynniki wewngtrzne
decydujace o popycie na kapitat zagraniczny moga wynika¢ z warunkow makroeko-
nomicznych, takich jak wzrost gospodarczy i perspektywy dalszego rozwoju, wiary-
godno$¢ kredytowa, roznice w krajowych i zagranicznych stopach procentowych,
stopy zwrotu z krajowych indeksow gietdowych, stosunek rezerw dewizowych do
krotkookresowego dlugu zagranicznego, zmienno$¢ kurséw walutowych, relacja
dlugu sektora publicznego do PKB, saldo budzetu panstwa czy krajowa inflacja.
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Po trzecie, wiele badan zwraca uwagg na instytucjonalne determinanty przepty-
wow finansowych decydujace o tzw. otwarto$ci finansowej krajow. Administracyjne
regulacje decydujace o poziomie liberalizacji rachunku kapitatowego bilansu ptatni-
czego moga decydowac o dostepie do zagranicznych zrddet finansowania. Wprowa-
dzenie wybranych form kontroli przeptywow kapitatowych moze oddziatywac za-
rowno na ich kierunek, wielkos¢, jak i ich kompozycje, na co wskazuje wickszos¢
przeprowadzonych badan empirycznych'. Badania sugeruja jednak, ze instrumenty
te mogg by¢ skuteczniejsze w zakresie zmiany struktury naptywu kapitatu (szczegol-
nie w krotkim okresie) niz zmniejszenia catkowitego jego wolumenu [Magud i in.
2011].

2.2. Ujecie portfelowe

Podejsciem alternatywnym do podejscia makroekonomicznego jest analiza determi-
nant przepltywdéw kapitalowych oparta na teorii portfelowej. Fundamentem teorii
portfelowej rynkow kapitatowych byty prace Markowitza [1952; 1959]. Starat si¢ on
wykaza¢, w jaki sposob mozna konstruowac portfele inwestycyjne, z ktorych kazdy
charakteryzuje si¢ najwyzsza stopg zwrotu w stosunku do charakteryzujacego ja ry-
zyka. Idea portfelowa zostata zaadaptowana i sformalizowana w teorii zbilansowa-
nego portfela papieréw wartosciowych (portfolio balance approach), w ktorej za-
ktada sig, ze krajowe i zagraniczne papiery wartosciowe (obligacje) réznig si¢ — poza
waluta, w ktorej sa denominowane — ryzykiem oraz odpowiadajacg mu oczekiwang
stopa zwrotu [Branson, Henderson 1985]. Poniewaz papiery warto$ciowe nie sg
idealnymi substytutami, inwestorzy dostosowuja kompozycj¢ swojego portfela
inwestycyjnego do zmian w postrzeganiu przez nich réznych czynnikow, m.in. ryzy-
ka, oczekiwanych stop zwrotu, zmian w majatku.

Od czasu przetomowych prac Markowitza w badaniach poswigconych czynni-
kom determinujgcym przeptywy miedzynarodowego kapitatu wykorzystywano za-
tozenia teorii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (m.in. [Melvin 1983]). Gene-
ralnie analiza determinant przeplywow kapitalowych z punktu widzenia teorii
portfelowej oparta jest na badaniu wptywu zmian oczekiwanych stop zwrotu i ryzy-
ka inwestycyjnego. Zakladajac, ze inwestorzy dziataja w sposob racjonalny, zmiany
W postrzeganiu przez inwestoréw ryzyka oraz oczekiwanych stop zwrotu, jak row-
niez zmiany ich zasoboéw finansowych oraz zmiany w barierach w inwestowaniu
moga wywotywac przeptywy kapitatlowe pomiedzy krajami. Jest to rezultat koniecz-
nosci zmiany sktadu portfela inwestycyjnego (realokacja) lub jego zwickszenia/
zmniejszenia (w przypadku zmiany ilo$ci sSrodkoéw do dyspozycji inwestora).

! Przeglad okoto 30 prac empirycznych dotyczacych badan nad wptywem restrykeji kapitatowych
na ksztattowanie si¢ przeplywow kapitalowych zawiera praca Magudy i Reinhart [Magud, Reinhart
2007].
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Zastosowanie podejscia portfelowego w ocenie przeptywow kapitatu udziatowe-
go, dluznego rynkowego, dluznego bankowego oraz w formie BIZ moze sugerowac
ich substytucyjno$¢. Sprawia bowiem wrazenie, ze inwestor zagraniczny, dokonujac
lokaty kapitatu w danym kraju, moze wybiera¢ pomiedzy wymienionymi formami
lokowania kapitatu. Nie w petni odzwierciedla to rzeczywiste decyzje inwestycyjne,
gdyz inwestorzy o réznym profilu alokuja swoje srodki tylko w okre§lony rodzaj
aktywow. Inwestorzy finansowi beda gltdwnie preferowaé inwestycje portfelowe. Fi-
nansowanie bankowe (szczegdlnie poprzez filie) oraz w formie BIZ wymaga nato-
miast na ogot dtuzszej perspektywy finansowania oraz posiadania okreslonych zaso-
bow materialnych i niematerialnych pozwalajacych na ekspansje inwestycyjna
w tych formach. Z tych wzgledow trudno moéwi¢ o petnej substytucyjnosci finanso-
wania kraju pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami aktywdw. Niemniej wykorzy-
stanie czynnikéw opisujacych ryzyko i dochdd znajduje uzasadnienie w przypadku,
kiedy stuza one do porownywania atrakcyjnosci inwestycyjnej krajow w poszcze-
gblnych klasach aktywow inwestycyjnych.

3. Identyfikacja podstawowych czynnikow determinujacych
mobilnos¢ kapitalu zagranicznego

Metoda identyfikacji podstawowych czynnikow determinujacych przeptywy kapi-
talu migdzynarodowego zaproponowana w drugiej czesci artykulu polega na
uwzglednieniu roli wewnetrznych i zewnetrznych czynnikoéw przeplywow kapita-
towych przyporzadkowanych do kategorii zaczerpnigtych bezposrednio z teorii
portfelowych, tj.: ryzyka, dochodowosci, dostepnosci kapitatu i barier inwestycyj-
nych.

3.1. Ryzyko globalne a ryzyko krajowe

Poziom globalnego ryzyka jest waznym czynnikiem determinujagcym mi¢dzynaro-
dowe przeptywy kapitalowe. W okresach niskiego ryzyka inwestorzy sa w wigk-
szym stopniu sktonni do inwestowania w na ogo6t szybciej rosngce gospodarki
rozwijajace si¢ oraz w bardziej ryzykowne klasy aktywow. Inwestycje te charaktery-
zuja si¢ co prawda wyzszym ryzykiem, ale rowniez inwestorzy oczekuja wyzszych
stop zwrotu rekompensujacych im to ryzyko. Niejednokrotnie okresy niskiego ryzy-
ka sktaniajg inwestorow do jego nadmiernego podejmowania, co w konsekwencji
prowadzi do kryzysow [Minsky 1986].

W przypadku okreséw, w ktorych nastepuje wzrost ryzyka globalnego, rosng
premie za ryzyko, co podnosi koszt kapitalu i moze zniech¢ca¢ do podejmowania
nowych, szczegdlnie dtugoterminowych inwestycji. W okresach wzrostu niepewno-
$ci ma miejsce realokacja portfeli inwestycyjnych w kierunku aktywow, ktore sa
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bardziej ptynne i bezpieczne (safe haven)?. Prowadzi¢ to moze do ostabienia moty-
wow do inwestowania na rynkach krajow rozwijajacych si¢, a nawet do zwigkszenia
inwestowania w krajach rozwinigtych przez inwestorow z krajow rozwijajacych sie.

Do kategorii ryzyka globalnego zaliczy¢ mozna rowniez wystgpowanie kryzy-
sow walutowych. Migdzynarodowy system finansowy podatny jest w przypadku ich
wystepowania na efekt zarazania si¢ krajow nie tylko o stabych lub o podobnych do
objetych kryzysem krajow fundamentach, ale rowniez tych, ktore sg powigzane po-
przez handel oraz finanse. Na skutek zachowan stadnych inwestorow kryzysy walu-
towe i zwigzane z nimi nagle i gwaltowne zmiany w kierunku i wielkosci przepty-
wow kapitatowych mogg dotyczy¢ rowniez krajow, ktore wydaja si¢ niepowigzane
ze sobg gospodarczo. Miedzy innymi kryzysom walutowym i efektowi zarazania
przypisuje si¢ wicksza zmienno$¢ w przeptywach kapitalowych w krajach rozwija-
jacych swe gospodarki anizeli w krajach rozwinigtych [Broner, Rigobon 2006].

Istnieje niewatpliwie zwigzek pomigdzy ryzykiem globalnym i ryzykiem lokal-
nym, szczegolnie gdy to drugie mierzy¢ zmiennos$cia cen akcji, walut czy spreadami
obligacji denominowanymi w walucie krajowej wzglgdem obligacji z innych ryn-
kéw. Zintegrowane rynki finansowe stajg si¢ bowiem w coraz wigkszym stopniu
wzajemnie powigzane. Oznacza to, ze zmienno$¢ cen aktywow odzwierciedla ryzy-
ko zarowno globalne, jak i lokalne. Czynnikow lokalnych wptywajacych na postrze-
ganie ryzyka lokalnego mozna szuka¢ w ksztattowaniu si¢ niektorych danych ma-
kroekonomicznych, takich jak np. wysoki poziom inflacji, pogarszajace si¢ saldo
budzetu panstwa czy rosngce zadluzenie zagraniczne i zwigkszajacy si¢ koszt jego
obstugi. Moga one by¢ oznakami nadchodzacych zmian w polityce makroekono-
micznej i zrédlem wynikajacej z tych oczekiwan niepewnosci. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze z wigksza niepewnos$cia zwigzana jest nie tylko wigksza zmienno$¢ przepty-
wow kapitatowych, ale rowniez pojawianie si¢ szans na uzyskiwanie wyzszych stop
zwrotu. Wieksza niepewno$¢ prowadzi¢ moze zatem nie tylko do zmiany wielkosci
i kierunku przeptywow inwestycyjnych, ale rowniez do zmiany ich struktury w kie-
runku bardziej ptynnych (a przez to umozliwiajacych szybsza reakcje na zmieniajg-
ce si¢ warunki inwestowania) krotkoterminowych inwestycji.

Wysoka zmienno$¢ kursu walutowego jest postrzegana jako czynnik zwigksza-
jacy ryzyko inwestowania, m.in. ze wzgledu na powigzanie z wystepowaniem kry-
zysow finansowych [Calvo, Reinhardt 2002]. Dotyczy¢ to moze zwlaszcza krajow
o plytkim rynku walutowym oraz zadtuzonych krajow o otwartej pozycji walutowe;j.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze co prawda fluktuacje kursu walutowego moga wptywaé
na ksztaltowanie si¢ stopy zwrotu i ryzyka zwigzanego z realizowanymi projektami
inwestycyjnymi, jednak w przypadku zdywersyfikowanego portfela wielowalutowe-
go nastepuje redukcja wptywu zmian kursowych na ksztattowanie si¢ stopy zwrotu
z inwestycji zagranicznych. Deprecjacja jednych walut w portfelu inwestycyjnym
moze by¢ bowiem kompensowana aprecjacjg innych.

2 Na istotng role motywu safe haven w ksztattowaniu przeptywow kapitatu w okresie kryzysu
zapoczatkowanego w 2008 r. wskazuje m.in. Fratzsher [2011].
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Ponadto warto pamictaé, ze ryzyko zwigzane z inwestycja nie jest prosta sumag
ryzyka kursowego i ryzyka zwigzanego z dang inwestycja nieuwzgledniajacego
zmian kursu walutowego. W rzeczywistosci istnieje zazwyczaj staba badZ czasami
negatywna korelacja pomigdzy tymi dwoma typami ryzyka. W rezultacie wplyw
ryzyka kursowego na ryzyko inwestycji jest czesto zdecydowanie mniejszy niz wy-
liczane ryzyko kursowe. Wptyw zmiennos$ci kursow walutowych moze by¢ ograni-
czany przez rozne techniki hedgingowe, co potencjalnie ogranicza wptyw zmienno-
$cinarzeczywiste decyzje inwestycyjne. W przypadku inwestycji dlugoterminowych
dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym wplyw zmiennosci i zmian kurséw waluto-
wych moze by¢ dhugos¢ trwania inwestycji. Im dhuzszy jest okres inwestycji, tym
przypada na niego wigcej naprzemiennych okreséw wzrostu i spadku kursow walu-
towych, ktore moga si¢ wzajemnie znosi¢. Inwestorzy o dtuzszym horyzoncie inwe-
stowania powinni mniej obawia¢ si¢ zmiennosci i zmian kursu walutowego anizeli
inwestorzy krotkoterminowi.

3.2. Dochodowos¢ globalna a dochodowosé krajowa

Generalnie nalezatoby oczekiwaé zwigkszonych naplywow do krajow, ktore charak-
teryzuja si¢ relatywnie wyzsza stopa zwrotu z inwestycji krajowych. W tym kontek-
scie w literaturze najczesciej analizuje si¢ wptyw zmian krajowego dochodu (wzrost
PKB) w relacji do $wiatowego wzrostu gospodarczego na ksztattowanie si¢ migdzy-
narodowych przeplywow kapitatowych.

Relatywnie wysokie stopy zwrotu w krajach rozwinietych, ktore opisane moga
by¢ bezposrednio m.in. wzrostem indekséw gietdowych, a posrednio wysokim tem-
pem wzrostu dochodu krajowego, moga zachgca¢ inwestorow do inwestycji na tych
rynkach. Trzeba jednak pamigta¢, ze jezeli inwestorzy zachowuja si¢ zgodnie
z wnioskami wynikajacymi z teorii portfelowej 1 dywersyfikuja swoje portfele inwe-
stycyjne w celu obnizenia ryzyka inwestycyjnego, to wraz ze wzrostem wartosci
portfela inwestycyjnego (wealth effect) musza dokonywac jego rekonstrukcji, tak
azeby znalazly si¢ w nim inwestycje charakteryzujace si¢ niskimi wspotczynnikami
korelacji. Oznacza¢ to moze zwigkszenie inwestycji w krajach charakteryzujacych
si¢ gorszymi charakterystykami na mapie ryzyko-dochdd. Bernstein i Damodaran
[1999] wskazuja, ze nalezy zaktada¢ pozytywna zaleznos¢ pomigdzy procesem libe-
ralizacji rynkow finansowych oraz ich globalizacji i integracji a sktonno$cig do dy-
wersyfikacji. Wigksza sktonnos¢ do dywersyfikacji prowadzi natomiast do zmniej-
szenia premii za ryzyko (nawet jesli nie doprowadzi to do zmniejszenia zmiennos$ci
aktywow).

Warto rowniez zwroci¢ uwage, na wnioski wynikajgce z migdzyokresowe;j teorii
bilansu ptatniczego. Z jednej strony relatywnie wigkszy dochod powinien zachecaé
do inwestowania w danym kraju, jednak z drugiej, jezeli wzrost ma charakter okre-
sowy, moze mie¢ miejsce proces wygtadzania dochodu skutkujacy odptywem kapi-
talu za granice. W sytuacji odwrotnej, gdy nastapi okresowy spadek dochodu krajo-
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wego, bedzie on amortyzowany przez pogorszenie salda obrotow biezacych i naptyw
kapitatu.

Podobna niejednoznaczna relacja dotyczy wspoétzaleznosci pomiedzy roznicami
w stopach procentowych pomigdzy jej krajowym i $swiatowym odpowiednikiem.
Z jednej strony nizsze stopy procentowe oznaczaja nizszy koszt kapitatu, co szcze-
golnie w przypadku kapitalochtonnych inwestycji bezposrednich i inwestycji w ka-
pitat wiascicielski moze zacheca¢ do inwestowania. Z drugiej strony, w przypadku
inwestycji w aktywa dtuzne, relatywnie niskie poziomy stop procentowych moga
by¢ czynnikiem zachecajagcym do inwestowania za granicg w poszukiwaniu wyz-
szych rentownosci.

W przypadku stop procentowych warto rowniez pamigtac, ze odzwierciedlaja
one nie tylko stopg zwrotu, ale rowniez premi¢ za ryzyko. Wysokie stopy procento-
we moga nie zachgca¢ do inwestowania, jezeli zwigzane sg z nimi wysokie premie
za ryzyko. Warto zwroci¢ uwage na potencjalny zwigzek pomigdzy niskimi global-
nymi stopami procentowymi i wiarygodnos$cia kredytowg krajow, ktore zadtuzone
sa w walutach globalnych. Dotyczy to zwlaszcza krajoéw rozwijajacych sig, obcigzo-
nych tzw. grzechem pochodzenia (original sin). To metaforyczne okreslenie dotyczy
sytuacji wigkszos$ci krajow, ktore majg trudnosci w zacigganiu zobowigzan na rynku
miedzynarodowym denominowanych w swoich walutach krajowych. Obnizenie sig¢
oprocentowania walut globalnych przyczynia si¢ wowczas do obnizenia kosztow
obstugi dtugu i zacheca do finansowania zewnetrznego.

Waznym czynnikiem wplywajacym na ksztaltowanie si¢ dochodu z inwestycji
zagranicznej jest kurs walutowy. Aprecjacja waluty kraju inwestycji zwieksza zyski
z zainwestowanego kapitatu. Zalezno$¢ pomigdzy zmianami kursu walutowego
a kierunkiem i sila naptywajacego kapitalu nie jest jednak tak jednoznaczna, jak
wynika to z tego stwierdzenia. Z jednej strony, postgpujaca aprecjacja moze zache-
ca¢ nowych inwestorow do inwestycji ze wzgledu na oczekiwane zyski kursowe.
Z drugiej strony czeste, szczegolnie w krotkim okresie, zmiany trendow na rynku
walutowym przyczyniajg si¢ do nagltych zmian zachowania si¢ kurséw walutowych
i zwigkszaja ryzyko pojawienia si¢ strat kursowych. Dotyczy to zwlaszcza przypad-
kéw odwrdcenia sie tendencji aprecjacji waluty kraju przyjmujacego.

W literaturze istnieje rowniez nurt badawczy wskazujacy wrgcz na odwrotny
kierunek zalezno$ci pomiedzy zmianami kursu walutowego a kierunkiem 1i sitg na-
ptywu kapitatu. Hashimoto i Wacker [2012] przytaczaja w swojej pracy szereg ba-
dan, w ktorych stwierdzono pozytywna zalezno$¢ pomiedzy naptywem inwestycji
bezposrednich i realng deprecjacja kursu walutowego kraju je przyjmujacego. Wyni-
kac¢ to moze ze zwigkszonych zyskow inwestorow bezposrednich, ktorzy uzyskuja
dodatkowe korzysci z eksportu z kraju, ktorego waluta si¢ deprecjonuje. Kolejnym
wytlumaczeniem tej na pozor nieoczekiwanej zaleznos$ci moze by¢ fakt, ze w wyni-
ku deprecjacji waluty aktywa krajowe stajg si¢ tansze dla inwestorow zagranicz-
nych, ktoérzy wykorzystuja ten fakt, zwigkszajac swoje zakupy za granica.
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3.3. Dostepnos¢ kapitatu i bariery inwestycyjne

Wzrost globalnej podazy kapitatu skutkuje wigkszg iloscig srodkéw finansowych
dostepnych na rynku finansowym, co moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia przepty-
wow kapitatlowych pomiedzy krajami. Moze jednak prowadzi¢ do zwigkszonej
zmiennos$ci przeptywow, szczegélnie w sytuacji, gdy towarzyszy jej obawa przed
wzrostem inflacji. Kapital przepltywa wowczas pomigdzy krajami nie tylko w poszu-
kiwaniu wyzszych stop zwrotu z inwestycji w relacji do towarzyszacego im ryzyka,
ale dochodzi dodatkowy motyw inwestycyjny: obrona przed ryzykiem systemo-
wym, jakim jest oczekiwana inflacja. Nalezy zaktada¢ zatem, ze wzrost globalne;j
podazy nie tylko ma wplyw na wielko$¢ i kierunki przeptywow kapitalowych, ale
rowniez moze przyczynic¢ si¢ do duzych zmian w ich strukturze, bowiem w okresach
niepewnos$ci wigksza wage przypisuje si¢ ptynnosci (rozumianej jako tatwos¢ sprze-
dazy aktywow) umozliwiajacej szybka reakcje na zmiany w otoczeniu gospodar-
czym. Zwickszenie globalnej podazy nie musi przekladaé si¢ na zwigkszenie prze-
ptywow motywowanych poszukiwaniem wyzszej rentownosci, jezeli w $lad za tym
miatoby i$¢ zwigkszenie ryzyka inwestowania na nieptynnych rynkach, co jest rozu-
mowaniem zgodnym z zatozeniami teorii portfelowej. Dla uruchomienia czynnikow
push potrzebna jest zatem odpowiednia plynno$¢ w postaci podazy kapitatu.

Istotnym czynnikiem zwigkszajacym podaz i dostepnos¢ kapitalu jest postep
w integracji rynkow finansowych, ktory zwigksza nie tylko dostep do globalnych
zasobow finansowych, ale rowniez sprzyja rozwojowi lokalnego posrednictwa
finansowego [IMF 2007]. Szczegolnie istotne moze by¢ zwigkszenie si¢ integracji
finansowej 1 monetarnej poparte podniesieniem jakosci polityki makroekonomicz-
nej. Umozliwia ona krajom rozwijajagcym sie uczestnictwo w wymianie kapitatu na
rynku finansowym i czerpanie z tego korzysci (migdzyokresowy wybor biezacej
1 przysztej konsumpcji). Serenson i in. [2007] zauwazyli, ze wraz z procesami inte-
gracyjnymi w krajach OECD nastgpito obnizenie procesu nadreprezentatywnosci
aktywow krajowych w portfelach inwestycyjnych (home bias). Warto rowniez zwro-
ci¢ uwagg, ze integracja moze oznaczaé nie tylko zwigkszenie dostepu do kapitatu
poprzez wieksza integracje krajowego rynku kapitalowego z rynkiem migdzynaro-
dowym, ale rowniez obnizenie ryzyka w zwiazku z polepszeniem si¢ jakoS$ci polity-
ki makroekonomicznej oraz, w przypadku dotaczenia do unii monetarnej, likwidacje
ryzyka walutowego w stosunku do pozostatych krajow unii monetarnej. IMF [2007]
podkresla jednak, ze nawet w przypadku braku solidnej polityki makroekonomicz-
nej integracja systemu finansowego moze przyczynic si¢ do zwiekszenia naptywow
kapitatowych do danego kraju, ale istnieje wowczas ryzyko niekorzystnej struktury
tego kapitalu. W takiej sytuacji finansowa integracja moze prowadzi¢ do nadmierne-
go zadhuzania i akumulacji dlugu, w szczeg6lnosci krotkookresowego, co zwigksza
niestabilno$¢ przeptywow kapitalowych.

Integracja z migdzynarodowym rynkiem finansowym moze wynika¢ z cztonko-
stva w migdzynarodowych ugrupowaniach gospodarczych, ktoérych celem moze
by¢ zniesienie czesci lub catosci ograniczenh w obrocie gospodarczym pomiedzy
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krajami, ale nie musi mie¢ koniecznie formalnego charakteru. Nalezy zaktadac, ze
np. wraz ze zwickszaniem si¢ otwartosci danej gospodarki na handel ma miejsce
proces likwidowania barier gospodarczych, w wyniku ktorego umozliwiony zostaje
dostep do §wiatowych rynkéw gospodarczych, w tym finansowych.

Szereg krajowych czynnikow (np. stosunek depozytow lub kredytu krajowego
do PKB) moze by¢ analizowanych jako przyblizenie dostepu do krajowego kapitatu,
co charakteryzuje wielko$¢ krajowego rynku finansowego i jego ptynno$¢. Ptynnosé
finansowa ma dwojakie znaczenie z punktu widzenia niniejszej analizy. Z jednej
strony im wigkszy rynek, tym wicksze wystepuja na nim zasoby finansowe
(lub/i wystepuje wicksze zapotrzebowanie na kapital — np. analizowany w literaturze
czynnik inwestycji w relacji do PKB). Z drugiej strony, wysoka plynno$¢ moze ob-
niza¢ zmienno$¢ cen na danych rynkach, poniewaz wiaze si¢ z wystgpowaniem
wigkszej liczby kupujacych oraz sprzedajacych rézne aktywa.

Na bazie doswiadczen z kryzysu zapoczatkowanego w USA w 2007 roku mozna
rowniez wskaza¢ na to, ze duzy rynek finansowy moze kreowa¢ nowe instrumenty
charakteryzujace si¢ bardzo wysokim ryzykiem i bardzo wysoka oczekiwana stopa
zwrotu. Wplywacé to moze na zmiang struktury inwestowania w kierunku zwigksze-
nia inwestowania w innowacje inzynierii finansowe;j.

Obok czynnikéw zwigzanych z podaza i popytem na kapitat (wedhug teorii makro-
ekonomicznych) oraz ryzyka i dochodu z inwestycji (wedlug teorii portfelowych)
wielkos$¢ przeptywajacego miedzy krajami kapitatu zalezy od jego mobilnosci, czyli
swobody, z jaka kapital zagraniczny przemieszcza si¢ pomigdzy krajami. Mobilnos¢
kapitalu bedzie tym wyzsza, im mniej bedzie barier ograniczajacych naptywy kapitatu
z zagranicy i odptywy kapitatu za granice oraz im wigksza bedzie réznica pomiedzy
krajami w oczekiwanych stopach zwrotu w odniesieniu do towarzyszacego im ryzyka.

Niska mobilnos¢ kapitatu a contrario zwigzana moze by¢ z wystegpowaniem re-
strykcji w zakresie swobody inwestowania mi¢dzynarodowego, braku mozliwosci
inwestycyjnych badz braku dysproporcji pomiedzy oczekiwanymi stopami zwrotu
(analizowanymi w odniesieniu do towarzyszacego im ryzyka) pomigdzy réznymi
rynkami.

Formalne zwigkszenie otwartosci na przeptywy kapitatu, najczesciej analizowa-
ne przy wykorzystaniu indeksu Chinna i Ito [2008], powinno prowadzi¢ do zwigk-
szenia si¢ przeptywow kapitalowych pomigdzy krajami. Badania empiryczne wska-
zuja, ze w $lad za zwigkszaniem si¢ wielko$ci migdzynarodowych przeptywow
kapitalowych idzie wzrost ich zmiennos$ci [Aizenman i in. 2010]. Warto jednak
zaznaczy¢, ze zaleznos¢ ta wystepuje z rozng sita w poszczegdlnych krajach. Wyda-
je sig, ze kraje o wigkszym 1 bardziej rozwinietym rynku finansowym mogg czerpac
wigcej korzysci (wigksze naplywy przy mniejszej ich zmienno$ci) ze zwigkszenia
otwarto$ci anizeli kraje o stabiej rozwinigtych rynkach finansowych. Wynika to
m.in. z wiekszej ptynnosci, ktora w przypadku wystepowania réznych szokow poma-
ga szybciej powrocic¢ do stanu wzglednej rownowagi. Reinhardt, Ricci i Tressel [2010]
zauwazaja z kolei, ze w przypadku duzej formalnej otwarto$ci na przeptywy kapita-
towe w krajach rozwinietych i rozwijajacych si¢ kapitat ptynie z bogatszych krajow
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do biedniejszych zgodnie ze standardowa neoklasyczng teorig. Dotyczy to jednak
przede wszystkim kapitatu wiascicielskiego. W przypadku ograniczen w przepty-
wach kapitatu nie zauwazyli oni istotnej statystycznie relacji pomiedzy poziomem
rozwoju kraju a jego przeptywami. Warto wskazac, ze celem wprowadzenia restryk-
cji kapitatlowych moze by¢ nie tyle zahamowanie ich przeptywow, ile zmiana kom-
pozycji, najczesciej w kierunku zwigkszenia inwestycji dlugoterminowych.

Duze znaczenie dla przeptywow kapitalu migdzynarodowego moga mie¢ czyn-
niki instytucjonalne $wiadczace o konkurencyjnosci danej gospodarki, takie jak sta-
bilnos¢ polityczna, jakos¢ kapitatu ludzkiego, stan infrastruktury, poziom rozwoju
rynku finansowego i postrzeganie korupcji, ktore nie stanowia wprawdzie barier for-
malnych, ale moga wptywac na wielko$¢, kierunek i strukture przeplywow kapitato-
wych. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na ich wplyw na postrzeganie przez inwestorow
ksztattowania si¢ oczekiwanego dochodu oraz ryzyka inwestycyjnego w przyszto-
sci. Nalezy zaktada¢, ze lepsza jakos¢ instytucjonalnego otoczenia biznesu prowa-
dzi¢ powinna do pozytywnego nastawienia inwestorow do inwestycji w danym kra-
ju i w konsekwencji do wickszego naplywu stabilnego kapitatu zagranicznego.
Wynika to m.in. z dobrze udokumentowanej badaniami empirycznymi pozytywne;j
korelacji pomigdzy jako$cia czynnikdéw instytucjonalnych a wzrostem ekonomicz-
nym (np. [Acemoglou, Johnson 2005]). Lepsza jakos¢ instytucji przyczynia si¢ tez
do obnizenia szeregu nicoperacyjnych rodzajow ryzyka, np. ryzyka politycznego,
ktore zwickszajg koszty prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej w danym kraju,
szczegoblnie dla inwestujagcych w dluzszym terminie.

4. Z.akonczenie

W opracowaniu podj¢to probe usystematyzowania analizowanych w literaturze
potencjalnych czynnikéw determinujacych naplyw kapitalu miedzynarodowego.
Metoda zaproponowana w artykule polega na uwzglednieniu roli wewngtrznych
i zewngtrznych czynnikow przeptywow kapitalowych przyporzadkowanych do ka-
tegorii zaczerpnigtych bezposrednio z teorii portfelowych, tj.: dochodowosci, ryzy-
ka, dostepnosci kapitatu i barier inwestycyjnych. Przeprowadzona analiza wskazuje,
ze makroekonomiczne czynniki zewnetrzne i wewngtrzne czgsto sa tozsame z deter-
minantami przeptywow kapitatu w ujeciu portfelowym i dlatego podstawa badan
empirycznych w tym obszarze powinno by¢ syntetyczne podej$cie rekomendowane
w tym artykule.

Wewnetrzne czynniki makroekonomiczne, takie jak tempo wzrostu gospodar-
czego, polityka pieni¢zna i wysokos¢ stop procentowych, wielko$¢ gospodarki i wy-
nikajgca z niej mozliwo$¢ wykorzystania rosnacych korzysci skali, rozwoj rynku
finansowego, niskie oczekiwane i biezace obcigzenia podatkowe, powigzane z wy-
sokoscia deficytu i dlugu publicznego oraz zmiana indeksow gieldowych, determi-
nuja stope zwrotu z inwestycji portfelowych i bezposrednich w krajach goszczacych
kapital. Z kolei tempo wzrostu gospodarczego, polityka pieni¢zna i sytuacja na ryn-
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ku kapitatowym w glownych krajach eksportujacych kapital, czyli makroekono-
miczne czynniki zewnetrzne, pozwalaja ustali¢ relatywng stopg zwrotu z inwestycji
zagranicznej i optymalny sktad portfela.

Drugie momenty wielu z wymienionych powyzej zmiennych makroekonomicz-
nych sa jednoczes$nie miarami ryzyka inwestycyjnego uwzglednianego przez inwe-
storow w swoich decyzjach. Wysokie odchylenie standardowe wzrostu gospodar-
czego oraz zmian indeksow gietdowych utrudnia przewidywania dotyczace
dochodowosci. Podobnie dziata wzrost zmiennosci kursu walutowego, inflacja, dug
publiczny czy wysokos$¢ rezerw banku centralnego, ktdre przez inwestoréw uznawa-
ne sg za miary ryzyka inwestycyjnego.

Niemniej nie tylko miary dochodowosci i ryzyka sa nierozerwalnie zwigzane
z sytuacja makroekonomiczng oraz polityka fiskalng i monetarng. Bariery w prze-
ptywie kapitatu sa albo bezposrednim skutkiem polityki panstwa, albo pochodng
cech strukturalnych gospodarki, ktore posrednio sg ksztaltowane przez wladze fi-
skalne 1 monetarne. Trudno zaprzeczy¢, ze polityka makroekonomiczna wptywa na
stopien otwartosci gospodarki i wielkos¢ rynku finansowego (ptynnos¢ zaréwno lo-
kalna, jak i globalng), a og6lna jako$¢ zarzadzania gospodarka przez wiadze publicz-
ne jest obojetna dla alokacji kapitatu inwestorow zagranicznych. Wydarzenia kryzy-
sowe, takie jak zatrzymanie naptywu (sudden stops) albo odplyw kapitatu i zatamanie
na rynku walutowym sg w literaturze analizowane jako zjawiska makroekonomicz-
ne, ktorych podtoze stanowia niefrasobliwe polityki makroekonomiczne albo niedo-
skonatosci rynku. Sktaniajg one indywidualne podmioty do zachowania generujace-
go nieoptymalng réwnowage w skali makroekonomicznej. Te zjawiska moga by¢
rowniez interpretowane w ramach teorii portfelowej. Omowione w artykule makro-
ekonomiczne determinanty dochodowosci, ryzyka i swobody inwestowania ksztat-
tuja sktad portfela w rownowadze. Zjawiska kryzysowe pojawiajg si¢ natomiast wte-
dy, gdy podmioty dokonuja realokacji aktywow i globalny rynek finansowy zmierza
do osiggni¢cia nowego stanu rownowagi.

Zdaniem autoréw artykulu zintegrowane podej$cie makroekonomiczne i port-
felowe moze by¢ zastosowane w analizie determinant przeptywow kapitatu miedzy-
narodowego, zarowno krotko-, jak i dlugoterminowego, co bedzie celem kolejnych
prac zespotu badawczego tworzonego przez autorow niniejszego artykutu.
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