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Streszczenie: W opracowaniu podjęto próbę usystematyzowania analizowanych w literaturze 
potencjalnych czynników determinujących napływ kapitału międzynarodowego. Autorzy 
uznają, że determinanty przepływu kapitału można określić na podstawie połączonych teorii 
analizy makroekonomicznej gospodarki otwartej oraz teorii portfelowej rynków kapitało-
wych. W przypadku pierwszego podejścia dominuje spojrzenie na czynniki zewnętrzne i we-
wnętrzne napływu (push i pull). W świetle drugiego zaś o przepływach decydują przede 
wszystkim miary ryzyka i dochodowości aktywów. Metoda zaproponowana w artykule pole-
ga zatem na uwzględnieniu roli wewnętrznych i zewnętrznych czynników przepływów kapi-
tałowych przyporządkowanych do kategorii zaczerpniętych bezpośrednio z teorii portfelo-
wych, tj.: dochodowości, ryzyka, dostępności kapitału i barier inwestycyjnych.

Słowa kluczowe:  przepływy kapitału międzynarodowego, determinanty przepływów kapita-
łowych, 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. Wstęp

O stabilności finansowania gospodarki decyduje nie tylko wielkość zewnętrznego 
finansowania, ale również jego struktura. Kompozycja napływającego kapitału może 
istotnie oddziaływać na wiele procesów ekonomicznych: zmienność kursu waluto-
wego oraz skalę jego aprecjacji/deprecjacji, transmisję polityki pieniężnej, ryzyko 
pojawienia się bąbli spekulacyjnych oraz nagłego zatrzymania napływu i odpływu 
kapitału, ryzyko tzw. zarażania, narastanie nierównowag wewnętrznych i zewnętrz-
nych, jak i podatność na szoki zewnętrzne.

Dlatego też ważne pytanie badawcze, jakie wymaga odpowiedzi, dotyczy moty-
wów decydujących o napływie kapitału w poszczególnych formach. Ich rozpoznanie 
powinno zwiększyć możliwości stosowania polityki makroekonomicznej w kształ-
towaniu stabilnej struktury finansowania deficytu bilansu płatniczego. Problem ten 
jest szczególnie istotny dla tych gospodarek rozwijających się, w przypadku których 
import oszczędności stanowi ważny czynnik wspierający proces doganiania gospo-
darek bogatszych. 

Celem artykułu jest próba identyfikacji czynników determinujących napływ ka-
pitałów zagranicznych, które posłużą w późniejszych badaniach ekonometrycznych 
do wyjaśnienia napływu kapitału w krajach rozwijających się. Autorzy uznają, że 
determinanty przepływu kapitału można określić na podstawie połączonych teorii 
analizy makroekonomicznej gospodarki otwartej oraz teorii portfelowej rynków ka-
pitałowych. W przypadku pierwszego podejścia dominuje spojrzenie na czynniki 
zewnętrzne i wewnętrzne napływu (push i pull). W świetle drugiego o przepływach 
decydują przede wszystkim miary ryzyka i dochodowości aktywów.

2.	Schematy analizy czynników determinujących mobilność 
kapitału zagranicznego

W literaturze poświęconej badaniu determinant międzynarodowych przepływów ka-
pitałowych dominuje ich analiza dokonywana w dwóch perspektywach. 

Pierwsza oparta jest na analizie makroekonomicznej, w której zakłada się, że 
przepływy kapitałowe dostosowują się do zmian w gospodarce globalnej (czynniki 
egzogeniczne – push factors) i związane są z ogólną sytuacją na świecie, ale jedno-
cześnie zależą od zmian o charakterze lokalnym (czynniki endogeniczne – pull fac-
tors) wynikających z wewnętrznych cech danej gospodarki. 

Druga perspektywa badawcza wywodzi się z analizy finansowej opartej na zało-
żeniach analizy portfelowej, w której determinanty przepływów kapitałowych dzie-
lone są generalnie na czynniki determinujące stopę zwrotu z zainwestowanego kapi-
tału oraz na czynniki wpływające na ryzyko związane z inwestycją. 
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2.1. Ujęcie makroekonomiczne

Najbardziej powszechne podejście do badania motywów mobilności kapitału i jego 
struktury pomiędzy krajami oparte jest na teoriach wywodzących się z analizy ma-
kroekonomicznej gospodarki otwartej. Główne założenie teorii, wyprowadzone  
z prostych tożsamości dochodowo-wydatkowych w gospodarce otwartej, wskazuje, 
że przepływy kapitałowe dostosowują się do zmian w gospodarce. Zgodnie z tym 
podejściem międzynarodowe przepływy kapitałowe odzwierciedlają różnice pomię-
dzy oszczędnościami krajowymi a inwestycjami; brakujące środki finansowe napły-
wają z zagranicy w odpowiedzi na zbyt wysoki popyt inwestycyjny w relacji do 
podaży krajowych oszczędności prywatnych i publicznych. Ze względu na bezpo-
średni wpływ stopy oszczędności i inwestycji krajowych na wynik salda rachunku 
bieżącego determinanty tych relacji można też traktować jako krajowe determinanty 
przepływów kapitałowych (szerzej: [Najlepszy, Śliwiński 2008]). Ponieważ wiel-
kość międzynarodowych przepływów kapitałowych zależy zarówno od popytu  
na nie, jak i od ich podaży, do czynników wpływających na kształtowanie się prze-
pływów dołączyć należy również czynniki lokalne i globalne determinujące podaż 
krajowych i międzynarodowych funduszy. 

Liczne prace empiryczne próbujące ocenić determinanty przepływów kapitało-
wych nawiązują do tego podejścia (np. [Fratzscher 2011; Calvo, Leiderman, Rein-
hart 1996]). Najczęściej wyróżniane są w nich trzy grupy czynników. 

Po pierwsze, synchronizacja przepływów w skali międzynarodowej, w postaci 
wspólnych dla wielu krajów epizodów napływu i odpływu, może oznaczać jednako-
we traktowanie krajów przez inwestorów międzynarodowych i pozwala mówić  
o czynnikach zewnętrznych – push factors. Wśród czynników tych najczęściej wy-
różnia się globalną płynność (mierzoną podażą pieniądza w międzynarodowych 
centrach finansowych – głównie w USA), krótko- i długoterminowe stopy procento-
we w krajach wysoko rozwiniętych (głównie USA), globalną awersję bądź apetyt na 
ryzyko oraz wzrost gospodarczy w krajach wysoko rozwiniętych bądź wzrost świa-
towego PKB. Czynniki te odzwierciedlają ogólną kondycję makroekonomiczną  
i finansową gospodarki globalnej i pozostają poza kontrolą kraju przyjmującego ka-
pitał. 

Po drugie, różnorodne nasycenie kapitałem zagranicznym w poszczególnych  
gospodarkach oraz różna jego struktura sugeruje indywidualne traktowanie krajów 
przez inwestorów, uwzględniających ich specyficzne uwarunkowania, co pozwala 
mówić o czynnikach typu pull, czyli przyciągających kapitał. Czynniki wewnętrzne 
decydujące o popycie na kapitał zagraniczny mogą wynikać z warunków makroeko-
nomicznych, takich jak wzrost gospodarczy i perspektywy dalszego rozwoju, wiary-
godność kredytowa, różnice w krajowych i zagranicznych stopach procentowych, 
stopy zwrotu z krajowych indeksów giełdowych, stosunek rezerw dewizowych do 
krótkookresowego długu zagranicznego, zmienność kursów walutowych, relacja 
długu sektora publicznego do PKB, saldo budżetu państwa czy krajowa inflacja. 
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Po trzecie, wiele badań zwraca uwagę na instytucjonalne determinanty przepły-
wów finansowych decydujące o tzw. otwartości finansowej krajów. Administracyjne 
regulacje decydujące o poziomie liberalizacji rachunku kapitałowego bilansu płatni-
czego mogą decydować o dostępie do zagranicznych źródeł finansowania. Wprowa-
dzenie wybranych form kontroli przepływów kapitałowych może oddziaływać za-
równo na ich kierunek, wielkość, jak i ich kompozycję, na co wskazuje większość 
przeprowadzonych badań empirycznych1. Badania sugerują jednak, że instrumenty 
te mogą być skuteczniejsze w zakresie zmiany struktury napływu kapitału (szczegól-
nie w krótkim okresie) niż zmniejszenia całkowitego jego wolumenu [Magud i in. 
2011]. 

2.2. Ujęcie portfelowe

Podejściem alternatywnym do podejścia makroekonomicznego jest analiza determi-
nant przepływów kapitałowych oparta na teorii portfelowej. Fundamentem teorii 
portfelowej rynków kapitałowych były prace Markowitza [1952; 1959]. Starał się on 
wykazać, w jaki sposób można konstruować portfele inwestycyjne, z których każdy 
charakteryzuje się najwyższą stopą zwrotu w stosunku do charakteryzującego ją ry-
zyka. Idea portfelowa została zaadaptowana i sformalizowana w teorii zbilansowa-
nego portfela papierów wartościowych (portfolio balance approach), w której za-
kłada się, że krajowe i zagraniczne papiery wartościowe (obligacje) różnią się – poza 
walutą, w której są denominowane – ryzykiem oraz odpowiadającą mu oczekiwaną 
stopą zwrotu [Branson, Henderson 1985]. Ponieważ papiery wartościowe nie są  
idealnymi substytutami, inwestorzy dostosowują kompozycję swojego portfela  
inwestycyjnego do zmian w postrzeganiu przez nich różnych czynników, m.in. ryzy-
ka, oczekiwanych stóp zwrotu, zmian w majątku. 

Od czasu przełomowych prac Markowitza w badaniach poświęconych czynni-
kom determinującym przepływy międzynarodowego kapitału wykorzystywano za-
łożenia teorii dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (m.in. [Melvin 1983]). Gene-
ralnie analiza determinant przepływów kapitałowych z punktu widzenia teorii 
portfelowej oparta jest na badaniu wpływu zmian oczekiwanych stóp zwrotu i ryzy-
ka inwestycyjnego. Zakładając, że inwestorzy działają w sposób racjonalny, zmiany 
w postrzeganiu przez inwestorów ryzyka oraz oczekiwanych stóp zwrotu, jak rów-
nież zmiany ich zasobów finansowych oraz zmiany w barierach w inwestowaniu 
mogą wywoływać przepływy kapitałowe pomiędzy krajami. Jest to rezultat koniecz-
ności zmiany składu portfela inwestycyjnego (realokacja) lub jego zwiększenia/
zmniejszenia (w przypadku zmiany ilości środków do dyspozycji inwestora).

1  Przegląd około 30 prac empirycznych dotyczących badań nad wpływem restrykcji kapitałowych 
na kształtowanie się przepływów kapitałowych zawiera praca Magudy i Reinhart [Magud, Reinhart 
2007]. 
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Zastosowanie podejścia portfelowego w ocenie przepływów kapitału udziałowe-
go, dłużnego rynkowego, dłużnego bankowego oraz w formie BIZ może sugerować 
ich substytucyjność. Sprawia bowiem wrażenie, że inwestor zagraniczny, dokonując 
lokaty kapitału w danym kraju, może wybierać pomiędzy wymienionymi formami 
lokowania kapitału. Nie w pełni odzwierciedla to rzeczywiste decyzje inwestycyjne, 
gdyż inwestorzy o różnym profilu alokują swoje środki tylko w określony rodzaj 
aktywów. Inwestorzy finansowi będą głównie preferować inwestycje portfelowe. Fi-
nansowanie bankowe (szczególnie poprzez filie) oraz w formie BIZ wymaga nato-
miast na ogół dłuższej perspektywy finansowania oraz posiadania określonych zaso-
bów materialnych i niematerialnych pozwalających na ekspansję inwestycyjną  
w tych formach. Z tych względów trudno mówić o pełnej substytucyjności finanso-
wania kraju pomiędzy poszczególnymi kategoriami aktywów. Niemniej wykorzy-
stanie czynników opisujących ryzyko i dochód znajduje uzasadnienie w przypadku, 
kiedy służą one do porównywania atrakcyjności inwestycyjnej krajów w poszcze-
gólnych klasach aktywów inwestycyjnych. 

3.	Identyfikacja podstawowych czynników determinujących 
mobilność kapitału zagranicznego

Metoda identyfikacji podstawowych czynników determinujących przepływy kapi-
tału międzynarodowego zaproponowana w drugiej części artykułu polega na 
uwzględnieniu roli wewnętrznych i zewnętrznych czynników przepływów kapita-
łowych przyporządkowanych do kategorii zaczerpniętych bezpośrednio z teorii 
portfelowych, tj.: ryzyka, dochodowości, dostępności kapitału i barier inwestycyj-
nych.

3.1. Ryzyko globalne a ryzyko krajowe

Poziom globalnego ryzyka jest ważnym czynnikiem determinującym międzynaro-
dowe przepływy kapitałowe. W okresach niskiego ryzyka inwestorzy są w więk-
szym stopniu skłonni do inwestowania w na ogół szybciej rosnące gospodarki  
rozwijające się oraz w bardziej ryzykowne klasy aktywów. Inwestycje te charaktery-
zują się co prawda wyższym ryzykiem, ale również inwestorzy oczekują wyższych 
stóp zwrotu rekompensujących im to ryzyko. Niejednokrotnie okresy niskiego ryzy-
ka skłaniają inwestorów do jego nadmiernego podejmowania, co w konsekwencji 
prowadzi do kryzysów [Minsky 1986]. 

W przypadku okresów, w których następuje wzrost ryzyka globalnego, rosną 
premie za ryzyko, co podnosi koszt kapitału i może zniechęcać do podejmowania 
nowych, szczególnie długoterminowych inwestycji. W okresach wzrostu niepewno-
ści ma miejsce realokacja portfeli inwestycyjnych w kierunku aktywów, które są 
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bardziej płynne i bezpieczne (safe haven)2. Prowadzić to może do osłabienia moty-
wów do inwestowania na rynkach krajów rozwijających się, a nawet do zwiększenia 
inwestowania w krajach rozwiniętych przez inwestorów z krajów rozwijających się.

Do kategorii ryzyka globalnego zaliczyć można również występowanie kryzy-
sów walutowych. Międzynarodowy system finansowy podatny jest w przypadku ich 
występowania na efekt zarażania się krajów nie tylko o słabych lub o podobnych do 
objętych kryzysem krajów fundamentach, ale również tych, które są powiązane po-
przez handel oraz finanse. Na skutek zachowań stadnych inwestorów kryzysy walu-
towe i związane z nimi nagłe i gwałtowne zmiany w kierunku i wielkości przepły-
wów kapitałowych mogą dotyczyć również krajów, które wydają się niepowiązane 
ze sobą gospodarczo. Między innymi kryzysom walutowym i efektowi zarażania 
przypisuje się większą zmienność w przepływach kapitałowych w krajach rozwija-
jących swe gospodarki aniżeli w krajach rozwiniętych [Broner, Rigobon 2006].

Istnieje niewątpliwie związek pomiędzy ryzykiem globalnym i ryzykiem lokal-
nym, szczególnie gdy to drugie mierzyć zmiennością cen akcji, walut czy spreadami 
obligacji denominowanymi w walucie krajowej względem obligacji z innych ryn-
ków. Zintegrowane rynki finansowe stają się bowiem w coraz większym stopniu 
wzajemnie powiązane. Oznacza to, że zmienność cen aktywów odzwierciedla ryzy-
ko zarówno globalne, jak i lokalne. Czynników lokalnych wpływających na postrze-
ganie ryzyka lokalnego można szukać w kształtowaniu się niektórych danych ma-
kroekonomicznych, takich jak np. wysoki poziom inflacji, pogarszające się saldo 
budżetu państwa czy rosnące zadłużenie zagraniczne i zwiększający się koszt jego 
obsługi. Mogą one być oznakami nadchodzących zmian w polityce makroekono-
micznej i źródłem wynikającej z tych oczekiwań niepewności. Należy jednak zazna-
czyć, że z większą niepewnością związana jest nie tylko większa zmienność przepły-
wów kapitałowych, ale również pojawianie się szans na uzyskiwanie wyższych stóp 
zwrotu. Większa niepewność prowadzić może zatem nie tylko do zmiany wielkości 
i kierunku przepływów inwestycyjnych, ale również do zmiany ich struktury w kie-
runku bardziej płynnych (a przez to umożliwiających szybszą reakcję na zmieniają-
ce się warunki inwestowania) krótkoterminowych inwestycji.

Wysoka zmienność kursu walutowego jest postrzegana jako czynnik zwiększa-
jący ryzyko inwestowania, m.in. ze względu na powiązanie z występowaniem kry-
zysów finansowych [Calvo, Reinhardt 2002]. Dotyczyć to może zwłaszcza krajów  
o płytkim rynku walutowym oraz zadłużonych krajów o otwartej pozycji walutowej. 
Należy jednak zauważyć, że co prawda fluktuacje kursu walutowego mogą wpływać 
na kształtowanie się stopy zwrotu i ryzyka związanego z realizowanymi projektami 
inwestycyjnymi, jednak w przypadku zdywersyfikowanego portfela wielowalutowe-
go następuje redukcja wpływu zmian kursowych na kształtowanie się stopy zwrotu 
z inwestycji zagranicznych. Deprecjacja jednych walut w portfelu inwestycyjnym 
może być bowiem kompensowana aprecjacją innych. 

2  Na istotną rolę motywu safe haven w kształtowaniu przepływów kapitału w okresie kryzysu 
zapoczątkowanego w 2008 r. wskazuje m.in. Fratzsher [2011].
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Ponadto warto pamiętać, że ryzyko związane z inwestycją nie jest prostą sumą 
ryzyka kursowego i ryzyka związanego z daną inwestycją nieuwzględniającego 
zmian kursu walutowego. W rzeczywistości istnieje zazwyczaj słaba bądź czasami 
negatywna korelacja pomiędzy tymi dwoma typami ryzyka. W rezultacie wpływ 
ryzyka kursowego na ryzyko inwestycji jest często zdecydowanie mniejszy niż wy-
liczane ryzyko kursowe. Wpływ zmienności kursów walutowych może być ograni-
czany przez różne techniki hedgingowe, co potencjalnie ogranicza wpływ zmienno-
ści na rzeczywiste decyzje inwestycyjne. W przypadku inwestycji długoterminowych 
dodatkowym czynnikiem osłabiającym wpływ zmienności i zmian kursów waluto-
wych może być długość trwania inwestycji. Im dłuższy jest okres inwestycji, tym 
przypada na niego więcej naprzemiennych okresów wzrostu i spadku kursów walu-
towych, które mogą się wzajemnie znosić. Inwestorzy o dłuższym horyzoncie inwe-
stowania powinni mniej obawiać się zmienności i zmian kursu walutowego aniżeli 
inwestorzy krótkoterminowi. 

3.2. Dochodowość globalna a dochodowość krajowa

Generalnie należałoby oczekiwać zwiększonych napływów do krajów, które charak-
teryzują się relatywnie wyższą stopą zwrotu z inwestycji krajowych. W tym kontek-
ście w literaturze najczęściej analizuje się wpływ zmian krajowego dochodu (wzrost 
PKB) w relacji do światowego wzrostu gospodarczego na kształtowanie się między-
narodowych przepływów kapitałowych. 

Relatywnie wysokie stopy zwrotu w krajach rozwiniętych, które opisane mogą 
być bezpośrednio m.in. wzrostem indeksów giełdowych, a pośrednio wysokim tem-
pem wzrostu dochodu krajowego, mogą zachęcać inwestorów do inwestycji na tych 
rynkach. Trzeba jednak pamiętać, że jeżeli inwestorzy zachowują się zgodnie  
z wnioskami wynikającymi z teorii portfelowej i dywersyfikują swoje portfele inwe-
stycyjne w celu obniżenia ryzyka inwestycyjnego, to wraz ze wzrostem wartości 
portfela inwestycyjnego (wealth effect) muszą dokonywać jego rekonstrukcji, tak 
ażeby znalazły się w nim inwestycje charakteryzujące się niskimi współczynnikami 
korelacji. Oznaczać to może zwiększenie inwestycji w krajach charakteryzujących 
się gorszymi charakterystykami na mapie ryzyko-dochód. Bernstein i Damodaran 
[1999] wskazują, że należy zakładać pozytywną zależność pomiędzy procesem libe-
ralizacji rynków finansowych oraz ich globalizacji i integracji a skłonnością do dy-
wersyfikacji. Większa skłonność do dywersyfikacji prowadzi natomiast do zmniej-
szenia premii za ryzyko (nawet jeśli nie doprowadzi to do zmniejszenia zmienności 
aktywów).

Warto również zwrócić uwagę, na wnioski wynikające z międzyokresowej teorii 
bilansu płatniczego. Z jednej strony relatywnie większy dochód powinien zachęcać 
do inwestowania w danym kraju, jednak z drugiej, jeżeli wzrost ma charakter okre-
sowy, może mieć miejsce proces wygładzania dochodu skutkujący odpływem kapi-
tału za granicę. W sytuacji odwrotnej, gdy nastąpi okresowy spadek dochodu krajo-
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wego, będzie on amortyzowany przez pogorszenie salda obrotów bieżących i napływ 
kapitału.

Podobna niejednoznaczna relacja dotyczy współzależności pomiędzy różnicami 
w stopach procentowych pomiędzy jej krajowym i światowym odpowiednikiem.  
Z jednej strony niższe stopy procentowe oznaczają niższy koszt kapitału, co szcze-
gólnie w przypadku kapitałochłonnych inwestycji bezpośrednich i inwestycji w ka-
pitał właścicielski może zachęcać do inwestowania. Z drugiej strony, w przypadku 
inwestycji w aktywa dłużne, relatywnie niskie poziomy stóp procentowych mogą 
być czynnikiem zachęcającym do inwestowania za granicą w poszukiwaniu wyż-
szych rentowności.

W przypadku stóp procentowych warto również pamiętać, że odzwierciedlają 
one nie tylko stopę zwrotu, ale również premię za ryzyko. Wysokie stopy procento-
we mogą nie zachęcać do inwestowania, jeżeli związane są z nimi wysokie premie 
za ryzyko. Warto zwrócić uwagę na potencjalny związek pomiędzy niskimi global-
nymi stopami procentowymi i wiarygodnością kredytową krajów, które zadłużone 
są w walutach globalnych. Dotyczy to zwłaszcza krajów rozwijających się, obciążo-
nych tzw. grzechem pochodzenia (original sin). To metaforyczne określenie dotyczy 
sytuacji większości krajów, które mają trudności w zaciąganiu zobowiązań na rynku 
międzynarodowym denominowanych w swoich walutach krajowych. Obniżenie się 
oprocentowania walut globalnych przyczynia się wówczas do obniżenia kosztów 
obsługi długu i zachęca do finansowania zewnętrznego. 

Ważnym czynnikiem wpływającym na kształtowanie się dochodu z inwestycji 
zagranicznej jest kurs walutowy. Aprecjacja waluty kraju inwestycji zwiększa zyski 
z zainwestowanego kapitału. Zależność pomiędzy zmianami kursu walutowego  
a kierunkiem i siłą napływającego kapitału nie jest jednak tak jednoznaczna, jak 
wynika to z tego stwierdzenia. Z jednej strony, postępująca aprecjacja może zachę-
cać nowych inwestorów do inwestycji ze względu na oczekiwane zyski kursowe.  
Z drugiej strony częste, szczególnie w krótkim okresie, zmiany trendów na rynku 
walutowym przyczyniają się do nagłych zmian zachowania się kursów walutowych 
i zwiększają ryzyko pojawienia się strat kursowych. Dotyczy to zwłaszcza przypad-
ków odwrócenia się tendencji aprecjacji waluty kraju przyjmującego. 

W literaturze istnieje również nurt badawczy wskazujący wręcz na odwrotny 
kierunek zależności pomiędzy zmianami kursu walutowego a kierunkiem i siłą na-
pływu kapitału. Hashimoto i Wacker [2012] przytaczają w swojej pracy szereg ba-
dań, w których stwierdzono pozytywną zależność pomiędzy napływem inwestycji 
bezpośrednich i realną deprecjacją kursu walutowego kraju je przyjmującego. Wyni-
kać to może ze zwiększonych zysków inwestorów bezpośrednich, którzy uzyskują 
dodatkowe korzyści z eksportu z kraju, którego waluta się deprecjonuje. Kolejnym 
wytłumaczeniem tej na pozór nieoczekiwanej zależności może być fakt, że w wyni-
ku deprecjacji waluty aktywa krajowe stają się tańsze dla inwestorów zagranicz-
nych, którzy wykorzystują ten fakt, zwiększając swoje zakupy za granicą.
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3.3. Dostępność kapitału i bariery inwestycyjne

Wzrost globalnej podaży kapitału skutkuje większą ilością środków finansowych 
dostępnych na rynku finansowym, co może przyczynić się do zwiększenia przepły-
wów kapitałowych pomiędzy krajami. Może jednak prowadzić do zwiększonej 
zmienności przepływów, szczególnie w sytuacji, gdy towarzyszy jej obawa przed 
wzrostem inflacji. Kapitał przepływa wówczas pomiędzy krajami nie tylko w poszu-
kiwaniu wyższych stóp zwrotu z inwestycji w relacji do towarzyszącego im ryzyka, 
ale dochodzi dodatkowy motyw inwestycyjny: obrona przed ryzykiem systemo-
wym, jakim jest oczekiwana inflacja. Należy zakładać zatem, że wzrost globalnej 
podaży nie tylko ma wpływ na wielkość i kierunki przepływów kapitałowych, ale 
również może przyczynić się do dużych zmian w ich strukturze, bowiem w okresach 
niepewności większą wagę przypisuje się płynności (rozumianej jako łatwość sprze-
daży aktywów) umożliwiającej szybką reakcję na zmiany w otoczeniu gospodar-
czym. Zwiększenie globalnej podaży nie musi przekładać się na zwiększenie prze-
pływów motywowanych poszukiwaniem wyższej rentowności, jeżeli w ślad za tym 
miałoby iść zwiększenie ryzyka inwestowania na niepłynnych rynkach, co jest rozu-
mowaniem zgodnym z założeniami teorii portfelowej. Dla uruchomienia czynników 
push potrzebna jest zatem odpowiednia płynność w postaci podaży kapitału.

Istotnym czynnikiem zwiększającym podaż i dostępność kapitału jest postęp  
w integracji rynków finansowych, który zwiększa nie tylko dostęp do globalnych 
zasobów finansowych, ale również sprzyja rozwojowi lokalnego pośrednictwa  
finansowego [IMF 2007]. Szczególnie istotne może być zwiększenie się integracji 
finansowej i monetarnej poparte podniesieniem jakości polityki makroekonomicz-
nej. Umożliwia ona krajom rozwijającym się uczestnictwo w wymianie kapitału na 
rynku finansowym i czerpanie z tego korzyści (międzyokresowy wybór bieżącej  
i przyszłej konsumpcji). Sørenson i in. [2007] zauważyli, że wraz z procesami inte-
gracyjnymi w krajach OECD nastąpiło obniżenie procesu nadreprezentatywności 
aktywów krajowych w portfelach inwestycyjnych (home bias). Warto również zwró-
cić uwagę, że integracja może oznaczać nie tylko zwiększenie dostępu do kapitału 
poprzez większą integrację krajowego rynku kapitałowego z rynkiem międzynaro-
dowym, ale również obniżenie ryzyka w związku z polepszeniem się jakości polity-
ki makroekonomicznej oraz, w przypadku dołączenia do unii monetarnej, likwidację 
ryzyka walutowego w stosunku do pozostałych krajów unii monetarnej. IMF [2007] 
podkreśla jednak, że nawet w przypadku braku solidnej polityki makroekonomicz-
nej integracja systemu finansowego może przyczynić się do zwiększenia napływów 
kapitałowych do danego kraju, ale istnieje wówczas ryzyko niekorzystnej struktury 
tego kapitału. W takiej sytuacji finansowa integracja może prowadzić do nadmierne-
go zadłużania i akumulacji długu, w szczególności krótkookresowego, co zwiększa 
niestabilność przepływów kapitałowych. 

Integracja z międzynarodowym rynkiem finansowym może wynikać z członko-
stwa w międzynarodowych ugrupowaniach gospodarczych, których celem może 
być zniesienie części lub całości ograniczeń w obrocie gospodarczym pomiędzy  
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krajami, ale nie musi mieć koniecznie formalnego charakteru. Należy zakładać, że 
np. wraz ze zwiększaniem się otwartości danej gospodarki na handel ma miejsce 
proces likwidowania barier gospodarczych, w wyniku którego umożliwiony zostaje 
dostęp do światowych rynków gospodarczych, w tym finansowych.

Szereg krajowych czynników (np. stosunek depozytów lub kredytu krajowego 
do PKB) może być analizowanych jako przybliżenie dostępu do krajowego kapitału, 
co charakteryzuje wielkość krajowego rynku finansowego i jego płynność. Płynność 
finansowa ma dwojakie znaczenie z punktu widzenia niniejszej analizy. Z jednej 
strony im większy rynek, tym większe występują na nim zasoby finansowe  
(lub/i występuje większe zapotrzebowanie na kapitał – np. analizowany w literaturze 
czynnik inwestycji w relacji do PKB). Z drugiej strony, wysoka płynność może ob-
niżać zmienność cen na danych rynkach, ponieważ wiąże się z występowaniem 
większej liczby kupujących oraz sprzedających różne aktywa.

Na bazie doświadczeń z kryzysu zapoczątkowanego w USA w 2007 roku można 
również wskazać na to, że duży rynek finansowy może kreować nowe instrumenty 
charakteryzujące się bardzo wysokim ryzykiem i bardzo wysoką oczekiwaną stopą 
zwrotu. Wpływać to może na zmianę struktury inwestowania w kierunku zwiększe-
nia inwestowania w innowacje inżynierii finansowej. 

Obok czynników związanych z podażą i popytem na kapitał (według teorii makro-
ekonomicznych) oraz ryzyka i dochodu z inwestycji (według teorii portfelowych) 
wielkość przepływającego między krajami kapitału zależy od jego mobilności, czyli 
swobody, z jaką kapitał zagraniczny przemieszcza się pomiędzy krajami. Mobilność 
kapitału będzie tym wyższa, im mniej będzie barier ograniczających napływy kapitału 
z zagranicy i odpływy kapitału za granicę oraz im większa będzie różnica pomiędzy 
krajami w oczekiwanych stopach zwrotu w odniesieniu do towarzyszącego im ryzyka. 

Niska mobilność kapitału a contrario związana może być z występowaniem re-
strykcji w zakresie swobody inwestowania międzynarodowego, braku możliwości 
inwestycyjnych bądź braku dysproporcji pomiędzy oczekiwanymi stopami zwrotu 
(analizowanymi w odniesieniu do towarzyszącego im ryzyka) pomiędzy różnymi 
rynkami. 

Formalne zwiększenie otwartości na przepływy kapitału, najczęściej analizowa-
ne przy wykorzystaniu indeksu Chinna i Ito [2008], powinno prowadzić do zwięk-
szenia się przepływów kapitałowych pomiędzy krajami. Badania empiryczne wska-
zują, że w ślad za zwiększaniem się wielkości międzynarodowych przepływów 
kapitałowych idzie wzrost ich zmienności [Aizenman i in. 2010]. Warto jednak  
zaznaczyć, że zależność ta występuje z różną siłą w poszczególnych krajach. Wyda-
je się, że kraje o większym i bardziej rozwiniętym rynku finansowym mogą czerpać 
więcej korzyści (większe napływy przy mniejszej ich zmienności) ze zwiększenia 
otwartości aniżeli kraje o słabiej rozwiniętych rynkach finansowych. Wynika to  
m.in. z większej płynności, która w przypadku występowania różnych szoków poma-
ga szybciej powrócić do stanu względnej równowagi. Reinhardt, Ricci i Tressel [2010] 
zauważają z kolei, że w przypadku dużej formalnej otwartości na przepływy kapita-
łowe w krajach rozwiniętych i rozwijających się kapitał płynie z bogatszych krajów 
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do biedniejszych zgodnie ze standardową neoklasyczną teorią. Dotyczy to jednak 
przede wszystkim kapitału właścicielskiego. W przypadku ograniczeń w przepły-
wach kapitału nie zauważyli oni istotnej statystycznie relacji pomiędzy poziomem 
rozwoju kraju a jego przepływami. Warto wskazać, że celem wprowadzenia restryk-
cji kapitałowych może być nie tyle zahamowanie ich przepływów, ile zmiana kom-
pozycji, najczęściej w kierunku zwiększenia inwestycji długoterminowych.

Duże znaczenie dla przepływów kapitału międzynarodowego mogą mieć czyn-
niki instytucjonalne świadczące o konkurencyjności danej gospodarki, takie jak sta-
bilność polityczna, jakość kapitału ludzkiego, stan infrastruktury, poziom rozwoju 
rynku finansowego i postrzeganie korupcji, które nie stanowią wprawdzie barier for-
malnych, ale mogą wpływać na wielkość, kierunek i strukturę przepływów kapitało-
wych. Dzieje się tak ze względu na ich wpływ na postrzeganie przez inwestorów 
kształtowania się oczekiwanego dochodu oraz ryzyka inwestycyjnego w przyszło-
ści. Należy zakładać, że lepsza jakość instytucjonalnego otoczenia biznesu prowa-
dzić powinna do pozytywnego nastawienia inwestorów do inwestycji w danym kra-
ju i w konsekwencji do większego napływu stabilnego kapitału zagranicznego. 
Wynika to m.in. z dobrze udokumentowanej badaniami empirycznymi pozytywnej 
korelacji pomiędzy jakością czynników instytucjonalnych a wzrostem ekonomicz-
nym (np. [Acemoglou, Johnson 2005]). Lepsza jakość instytucji przyczynia się też 
do obniżenia szeregu nieoperacyjnych rodzajów ryzyka, np. ryzyka politycznego, 
które zwiększają koszty prowadzenia działalności gospodarczej w danym kraju, 
szczególnie dla inwestujących w dłuższym terminie.

4. Zakończenie

W opracowaniu podjęto próbę usystematyzowania analizowanych w literaturze  
potencjalnych czynników determinujących napływ kapitału międzynarodowego. 
Metoda zaproponowana w artykule polega na uwzględnieniu roli wewnętrznych  
i zewnętrznych czynników przepływów kapitałowych przyporządkowanych do ka-
tegorii zaczerpniętych bezpośrednio z teorii portfelowych, tj.: dochodowości, ryzy-
ka, dostępności kapitału i barier inwestycyjnych. Przeprowadzona analiza wskazuje, 
że makroekonomiczne czynniki zewnętrzne i wewnętrzne często są tożsame z deter-
minantami przepływów kapitału w ujęciu portfelowym i dlatego podstawą badań 
empirycznych w tym obszarze powinno być syntetyczne podejście rekomendowane 
w tym artykule. 

Wewnętrzne czynniki makroekonomiczne, takie jak tempo wzrostu gospodar-
czego, polityka pieniężna i wysokość stóp procentowych, wielkość gospodarki i wy-
nikająca z niej możliwość wykorzystania rosnących korzyści skali, rozwój rynku 
finansowego, niskie oczekiwane i bieżące obciążenia podatkowe, powiązane z wy-
sokością deficytu i długu publicznego oraz zmiana indeksów giełdowych, determi-
nują stopę zwrotu z inwestycji portfelowych i bezpośrednich w krajach goszczących 
kapitał. Z kolei tempo wzrostu gospodarczego, polityka pieniężna i sytuacja na ryn-
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ku kapitałowym w głównych krajach eksportujących kapitał, czyli makroekono-
miczne czynniki zewnętrzne, pozwalają ustalić relatywną stopę zwrotu z inwestycji 
zagranicznej i optymalny skład portfela.

Drugie momenty wielu z wymienionych powyżej zmiennych makroekonomicz-
nych są jednocześnie miarami ryzyka inwestycyjnego uwzględnianego przez inwe-
storów w swoich decyzjach. Wysokie odchylenie standardowe wzrostu gospodar-
czego oraz zmian indeksów giełdowych utrudnia przewidywania dotyczące 
dochodowości. Podobnie działa wzrost zmienności kursu walutowego, inflacja, dług 
publiczny czy wysokość rezerw banku centralnego, które przez inwestorów uznawa-
ne są za miary ryzyka inwestycyjnego. 

Niemniej nie tylko miary dochodowości i ryzyka są nierozerwalnie związane  
z sytuacją makroekonomiczną oraz polityką fiskalną i monetarną. Bariery w prze-
pływie kapitału są albo bezpośrednim skutkiem polityki państwa, albo pochodną 
cech strukturalnych gospodarki, które pośrednio są kształtowane przez władze fi-
skalne i monetarne. Trudno zaprzeczyć, że polityka makroekonomiczna wpływa na 
stopień otwartości gospodarki i wielkość rynku finansowego (płynność zarówno lo-
kalną, jak i globalną), a ogólna jakość zarządzania gospodarką przez władze publicz-
ne jest obojętna dla alokacji kapitału inwestorów zagranicznych. Wydarzenia kryzy-
sowe, takie jak zatrzymanie napływu (sudden stops) albo odpływ kapitału i załamanie 
na rynku walutowym są w literaturze analizowane jako zjawiska makroekonomicz-
ne, których podłoże stanowią niefrasobliwe polityki makroekonomiczne albo niedo-
skonałości rynku. Skłaniają one indywidualne podmioty do zachowania generujące-
go nieoptymalną równowagę w skali makroekonomicznej. Te zjawiska mogą być 
również interpretowane w ramach teorii portfelowej. Omówione w artykule makro-
ekonomiczne determinanty dochodowości, ryzyka i swobody inwestowania kształ-
tują skład portfela w równowadze. Zjawiska kryzysowe pojawiają się natomiast wte-
dy, gdy podmioty dokonują realokacji aktywów i globalny rynek finansowy zmierza 
do osiągnięcia nowego stanu równowagi. 

Zdaniem autorów artykułu zintegrowane podejście makroekonomiczne i port- 
felowe może być zastosowane w analizie determinant przepływów kapitału między-
narodowego, zarówno krótko-, jak i długoterminowego, co będzie celem kolejnych 
prac zespołu badawczego tworzonego przez autorów niniejszego artykułu. 
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