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Zaangazowanie kapitalu portfelowego w Polsce
przed i po akcesji do Unii Europejskiej
i jego skutki dla gospodarki — wybrane elementy

Streszczenie. Zmiany zapoczgtkowane w 1990 r., prowadzqce do stabilizacji i restrukturyza-
¢ji gospodarki oraz liberalizacji systemu prawa, umozliwity naptyw inwestycji zagranicznych do
Polski. Ich zwigkszony strumien zbiegl si¢ w czasie z wejsciem naszego kraju do Unii Europejskiej.
Jednoczesnie inwestorzy zagraniczni, dokonujqc transferu kapitatu portfelowego, przyspieszyli
rozwoj rynkow finansowych w Polsce, finansujqc gtownie potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa.
Dopiero od 2001 r. naptyw inwestycji portfelowych istotnie wplyngt na zmiennosc¢ kursow waluto-
wych. Zmiany optacalnosci eksportu nie ograniczyly jednak jego dynamiki. Napbyw kapitatu speku-
lacyjnego nie mial wiec ujemnego wphywu na funkcjonowanie polskiej gospodarki zarowno przed
Jjej wejsciem do Unii Europejskiej, jak i po akcesji.

Stowa kluczowe: inwestycje zagraniczne, inwestycje portfelowe, kapital krotkoterminowy,
skarbowe papiery wartosciowe

Wstep

W ostatnich latach znamienny dla migdzynarodowego rynku kapitatowego
byt wzrost znaczenia inwestycji portfelowych. Trafiajg one do krajéw rozwija-
jacych si¢ 1 postkomunistycznych, rowniez do Polski. Wyraznemu zwigkszeniu
ulegly one po wstapieniu Polski do Unii Euroejskiej. Polska odbierana jest jako
kraj stabilny, a wyzsze niz w strefie euro stopy procentowe zwigkszaja optacal-
no$¢ tego typu lokat.

Artykut stanowi probe odpowiedzi na pytanie: jakie znaczenie dla gospodarki
Polski miat naplyw inwestycji portfelowych przed i po wejsciu do UE? Analiza
obejmuje lata 1995-2010, z podzialem na okresy: 1995-2003 1 2004-2010. W czg-
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$ci teoretycznej wskazano potencjalne skutki naptywu inwestycji dla gospodar-
ki kraju przyjmujacego, a w czgsci empirycznej opisano doswiadczenia Polski
w tym zakresie.

1. Pojecie i skutki inwestycji portfelowych
dla kraju goszczacego

Inwestycja portfelowa dokonywana jest przez zakup papierow wartosciowych
(obligacji, bonow skarbowych) emitowanych przez Skarb Panstwa lub zakup ak-
cji firmy, bez checi bezposredniego angazowania si¢ w kierowanie czy zarzadza-
nie przedsigbiorstwem!. Inwestor zadowala si¢ realizacjg zyskow, nie angazujac
innych aktywow (technologii, innowacji czy nowoczesnych metod zarzadzania).
Moze mie¢ ona forme inwestycji udziatlowej lub dtuznej. Istotg inwestycji udzia-
towej jest udostgpnienie kapitatu w zamian za prawo wilasnosci podmiotu emi-
tujacego instrument finansowy i udziat w jego dochodach w postaci dywidendy.
Z kolei inwestycje dluzne polegaja na czasowym udostgpnianiu $§rodkéw finan-
sowych w zamian za okreslone platnosci, glownie w postaci oprocentowania.
Podstawowym celem inwestycji udziatlowej jest osiagniecie wyzszego zysku przez
lokowanie funduszy w przedsigbiorstwie oferujacym takg mozliwos¢. Kupujac
dhuzne papiery wartosciowe, inwestorzy moga zyskac¢ na roéznicach w oprocen-
towaniu tych walorow czy wahaniach kursu walutowego. Obie formy sa réwniez
proba dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Z tego tez powodu inwestycje port-
felowe maja charakter krotkoterminowy oraz charakteryzuja si¢ duza mobilno$cig
i malg stabilnoscia®.

Inwestorzy dos¢ szybko reaguja na aktualne i przewidywane zmiany w kraju
przyjmujacym kapitat z uwagi na:

— realizowang aktualnie polityke gospodarcza, determinowang przez zmiany
stop procentowych, poziom deficytu i dtugu publicznego,

— zmiany ocen gospodarki dokonywanych przez instytucje ratingowe,

— wydarzenia na $wiatowych rynkach finansowych,

— dynamike wzrostu.

Istotnymi przyczynami przeptywu kapitatu spekulacyjnego mogg by¢ takze:

— poszukiwanie wigkszego dochodu, niz daje dochod z lokaty bankowej,

— ucieczka przed spadkiem warto$ci pienigdza,

— poszukiwanie bezpiecznego miejsca dla inwestycji w zwigzku z napieciami
polityczno-spotecznymi,

"' M.A. Weresa, Skutki inwestycji zagranicznych dla gospodarki kraju przyjmujgcego — do-
Swiadczenia Polski, w: Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce, ,,Zeszyty BRE Bank-CASE”
2002, nr 62.

2 G. Ancyparowicz, Wplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na wzrost polskiej gospo-
darki w okresie poakcesyjnym, GUS, materiat na konferencj¢ prasowa 26 maja 20009 r.
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— awersja do ryzyka, ktoéra wymusza konieczno$¢ dywersyfikacji portfela in-
westycyjnego, czyli jego rozproszenie w czasie i przestrzeni®.

Jako najwazniejsze determinanty w zakresie rozmiarow i struktury zagra-
nicznych inwestycji portfelowych w literaturze wymienia si¢ rowniez:

— stabilno$¢ makroekonomiczng kraju przyjmujacego oraz kraju, z ktorego
pochodza podmioty inwestujace (duza stabilnos¢ lub jasno wyznaczony kierunek
reform zwigksza sktonno$¢ do inwestycji zarbwno w papiery dtuzne, jak i udzia-
lowe),

— poziom i dynamike stop procentowych na rynku lokaty, a takze na rynkach
migdzynarodowych (wzrost stopy procentowej w kraju przyjmujacym wobec sto-
py w kraju inwestora najczesciej zwicksza rentownos¢ inwestycji w dtuzne papie-
ry wartosciowe),

— wahania kursu walutowego, a w szczegdlnosci zagrozenie kryzysem ptyn-
nosci oraz zdolno$¢ do obrony kursu walutowego przez kraj goszczacy (ma to
szczegolne znaczenie w przypadku papierow dtuznych),

— ogolny poziom ryzyka inwestycyjnego w kraju lokaty i jego wiarygodnos¢
(inwestycje w akcje i udzialy spotek potwierdzaja zaufanie do gospodarki kraju
przyjmujacego)*.

Czynniki te decyduja o skali, kierunku i strukturze inwestycji portfelowych,
wywierajac istotny wptyw na funkcjonowanie gospodarek poszczegolnych kra-
jow. Biorac pod uwage ich krotkookresowy i spekulacyjny charakter oraz mozli-
wos¢ naglego wycofania kapitatu z kraju goszczacego, moze si¢ to przyczyni¢ do
zwickszenia ogdlnego ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zawiro-
wan w gospodarce tego kraju.

Zagraniczne inwestycje portfelowe wywierajg istotny wptyw na gospodarke
kraju, do ktorego naplywaja. Wplyw ten jest wielokierunkowy, ale nie mozna
jednoznacznie powiedziec, ze jest on korzystny.

Skutki inwestycji portfelowych dla gospodarki kraju goszczacego mozna roz-
patrywa¢ w kilku aspektach. Pierwszy z nich dotyczy mozliwo$ci uzupetnienia
niedoboru kapitatu krajowego. Ma on szczeg6lne znaczenie w gospodarkach roz-
wijajacych si¢ lub przechodzacych transformacje ustrojowa, w ktérych niedobor
kapitatu jest bardzo odczuwalny i skorzystanie ze Zrédet zagranicznych moze
by¢ jedynym mozliwym rozwigzaniem. Kapitat zagraniczny wspiera tym samym

3 Racjonalna polityka zréznicowania portfela inwestycyjnego thumaczy teoria portfolio, ktora
zaktada, ze spadkowi stopy zysku czgsci inwestycji towarzyszy wzrost stopy zysku pozostatych. In-
westor moze o0siggnaé wyzszy zysk przy danym ryzyku lub dang stope zysku przy nizszym ryzyku.
Por. A. Budnikowski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001, s. 123 1 140.

4 G. Gorniewicz, Konsekwencje migdzynarodowych przeplywéw kapitatu dla gospodarki swia-
towej ze szczegolnym uwzglednieniem Polski, Wyd. Uniwersytetu Kazimierza Wielkiego, Byd-
goszez 2007, s. 152-153; T.T. Czerwinska, Zagraniczne inwestycje portfelowe na rynku dtuznych
papierow wartosciowych w Polsce, w: Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce, red. W. Ka-
raszewski, Wyd. UMK, Torun 2003, s. 74.
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ekspansje¢ inwestycyjnag kraju lokaty®. Jednak z kapitatu spekulacyjnego korzysta
nierzadko budzet panstwa, finansujac biezaca dziatalnos¢, co niesie wiele niebez-
pieczenstw. Najwazniejsze z nich polega na tym, ze nadmierne zadtuzenie pan-
stwa moze spowodowac utratg¢ zdolno$ci do jego obstugi. Inwestorzy portfelowi
w obawie przed ryzykiem moga zechcie¢ pozby¢ sie papieréw dtuznych, co spo-
woduje spadek ich cen, a tym samym obnizenie wiarygodnosci emitenta.

Drugi obszar wptywu inwestycji portfelowych na gospodarke jest zwigzany
z ksztaltowaniem si¢ kursu walutowego kraju przyjmujacego. Rzady pragnace
przyciagnac kapital zagraniczny stosuja polityke liberalizacji rynku finansowego,
ktéra umozliwia swobodny przeptyw kapitatu pomigdzy krajem rynku wscho-
dzacego a zagranica oraz deregulacje gospodarki. Istotnym elementem tej poli-
tyki jest utrzymanie relatywnie wysokiej stopy procentowej, ograniczanie inflacji
oraz stabilizacja kursu waluty krajowej. Dziatania te przyczyniaja si¢ do naptywu
kapitalu zagranicznego w postaci inwestycji portfelowych, co powoduje jednak
wzrost kursu waluty krajowej, ostabiajac konkurencyjno$¢ gospodarki oraz przy-
czyniajac si¢ do obnizenia eksportu i pogorszenia bilansu obrotéw biezacych.
Rownoczesnie ze wzgledu na wysokie stopy procentowe w kraju przyjmujacym
kapitat zaczyna wzrasta¢ zadtuzenie zagraniczne przedsigbiorstw i wiele z nich
bankrutuje. Sytuacja gospodarcza zaczyna by¢ negatywnie odbierana przez pod-
mioty dzialajace na rynkach migdzynarodowych, co w sytuacji wysokiej awersji
do ryzyka moze przynies¢ nagte wycofanie si¢ kapitatu krotkoterminowego z kra-
ju i dewaluacj¢ waluty krajowej. Konsekwencja tego sa wyzsze koszty obstugi
zadluzenia zagranicznego, co z reguty prowadzi do spadku aktywnosci gospodar-
czej, a nawet recesji®. Zatem przeplatajace si¢ okresy aprecjacji i deprecjacji wa-
luty kraju lokaty sg najczesciej zwigzane z operacjami spekulacyjnymi i z reguty
prowadza do kryzysu walutowego.

Naplywkapitatuspekulacyjnegoprzynositakzekorzysci. Obecnos¢ inwestorow
zagranicznych na rynku finansowym kraju przyjmujacego pozwala na rozwoj tego
rynku poprzez wzrost wolumenu transakcji, a konkurencja poprawia efektywnos¢
jego funkcjonowania. Transakcje przebiegaja szybciej, sprawniej i bezpieczniej.
Zwigksza si¢ wiarygodnosc¢ kraju na arenie migdzynarodowej i stymulowany jest
jego dalszy rozwoj. Nagly znaczny odptyw kapitatu, wynikajgcy np. z dziatan spe-
kulacyjnych inwestoréw zagranicznych, moze jednak wywota¢ trudne do prze-
widzenia zaktocenia w funkcjonowaniu rynku finansowego i zwigkszenie ryzyka
prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

Mozna wigc powiedzie¢, ze z uwagi na cechy inwestycji portfelowych do pod-
stawowych skutkow ich naptywu do gospodarki kraju przyjmujacego zalicza sie:

> Wedtug koncepcji konwergencji Walta W. Rostowa kraje nieposiadajace wystarczajacych za-
soboéw rodzimego kapitatu moga zdynamizowac swoj rozwoj ekonomiczny dzigki naptywowi in-
westycji zagranicznych.

¢ G. Gorniewicz, op. cit., s. 155-157.
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zmiany podazy kapitatu na rynku krajowym,
rozw6j rynku finansowego i zwigkszenie jego konkurencyjnosci,
— zmiany w kursie walutowym kraju przyjmujacego,
mozliwo$¢ wystapienia ryzyka kursowego w efekcie zadtuzenia Skarbu
Panstwa’.

Szczegolnie ryzykowne dla stabilizacji gospodarki kraju goszczacego moze
by¢ wystapienie kryzysu walutowego.

2. Zaangazowanie kapitalu zagranicznego w Polsce
w latach 1995-2003

Kategoria ,,inwestycje portfelowe” zostala w Polsce wyodrgbniona i ujaw-
niona w statystykach w 1995 r., chociaz ten rodzaj kapitatu naptywat od samego
poczatku transformacji ustrojowej. Podstawowym aktem prawnym regulujacym
ten typ inwestycji jest ustawa z 22 marca 1991 r. o obrocie publicznym papierami
warto§ciowymi i o funduszach powierniczych®.

Lata 90. to okres powolnej stabilizacji gospodarki polskiej, a zarazem ja-
sno wyznaczonego kierunku reform, zreszta bardzo kosztownych dla budzetu.
Utworzenie Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych umozliwito naptyw
inwestycji zagranicznych, ktory zwiekszat si¢ w miare liberalizacji przepiséw
i przygotowania kraju do cztonkowstwa w Unii Europejskiej. Stosunkowo wysoki
poziom stop procentowych i rosnaca zdolnos¢ do obrony stabilnego kursu walu-
towego byly w tym czasie atutami polskiej gospodarki, przyciggajacymi dtuzne
papiery wartosciowe. Jednoczesnie postgpujaca prywatyzacja stwarzala warunki
do portfelowych inwestycji udziatowych.

W latach 1995-2003 nastepowaty réznokierunkowe zmiany ich stanu i struk-
tury — inwestycje na przemian rosty i malaly. Na poczatku lat 90. najwiekszym za-
interesowaniem zagranicznych inwestorow cieszyly si¢ bony skarbowe’. W dru-
giej potowie tego okresu wzrosto zainteresowanie obligacjami Skarbu Panstwa.
W 1996 r. kapitat spekulacyjny zostat wycofany z rynku. Zwiekszylo si¢ zaintere-
sowanie inwestycjami udzialowymi. Do wzrostu portfela obligacji znajdujacych
si¢ w posiadaniu inwestorow zagranicznych w latach 1995-2000 przyczynity sie
liczne emisje obligacji skierowane do nierezydentow, tacznie na kwote 1350 min
USD". Kumulacja duzych prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych w drugiej

” M.A. Weresa, op. cit.

8 Dz.U. z 1994 r. nr 58, poz. 239 z pézn. zm.

 Szacowano, ze na koniec 1994 r. inwestorzy zagraniczni dysponowali bonami skarbowymi
o wartosci 100 mIn USD. Por. Inwestycje zagraniczne w Polsce, red. E. Durka, IKiCHZ, Warszawa
1996, s. 157; M.A. Weresa, op. cit., s. 14.

10°A. Czepurko, Inwestycje na polskim rynku kapitatowym, w: Gospodarka i handel zagranicz-
ny Polski w 2001 roku, IKiCHZ, Warszawa 2002, s. 61.
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potowie lat 90. zwigkszyta zainteresowanie inwestorow papierami udzialowymi
(w latach 1995-2003 az 2325 przedsigbiorstw panstwowych objetych byto prywa-
tyzacja, w tym droga kapitatowa sprywatyzowano 196 z nich)''. Rosnace potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa i niska w tym okresie stabilizacja transformujace;j
si¢ gospodarki spowodowaty, ze w 1995 r. zaledwie 18,5% inwestycji portfelo-
wych lokowano w papierach udziatowych, a 81,5% — w dluznych. W 1998 r. byto
to odpowiednio: 95% i 5%, ale w 2003 r. inwestycje dtuzne byly wieksze niz udzia-
towe i stanowity juz 123% inwestycji portfelowych. Przed 2004 r. kapitat zagra-
niczny zaspokajat wiec przede wszystkim potrzeby pozyczkowe panstwa, w duzo
mniejszym stopniu finansowat procesy inwestycyjne gospodarki. Poziom 1 struk-
ture inwestycji portfelowych w Polsce w latach 1995-2003 przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Inwestycje portfelowe w Polsce w latach 1995-2003 (mln USD)
(na bazie bilansu ptatniczego i na bazie transakcji)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Dominacja inwestycji dtuznych w inwestycjach portfelowych ogétem po-
wodowata, ze w latach 90. kapitat zagraniczny silnie wptywat na ksztaltowanie
sie kursu ztotowki'?. Wzrost popytu na walut¢ krajowa prowadzit bowiem do jej
aprecjacji. Sytuacja taka miata miejsce wobec euro w latach 1999-2002, a wobec

" Prywatyzacja przedsigbiorstw w 2010 roku, GUS, Warszawa 2011.

12 Zagraniczni inwestorzy portfelowi, chcac zakupi¢ papiery wartoSciowe kraju lokaty, musza
zaptaci¢ za nie jego waluta. Sprzedaja wigc wlasne waluty, zgtaszajac zwigkszony popyt na pieniadz
lokalny, co prowadzi do podniesienia jego kursu.
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USD — w latach 2001-2003 (wykres 2) i pokrywata si¢ z okresem znacznego na-
ptywu inwestycji portfelowych do Polski.

Wykres 2. Zmiany kursu walutowego ztotego w stosunku do euro i USD w latach 1996-2003
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP w zakresie $redniowazonych kursow ztotego (stan
na koniec kazdego roku).

Do 1999 r. inwestycje portfelowe nie powodowaly aprecjacji ztotego, nie mia-
ly wigc istotnego wplywu na obnizenie konkurencyjnosci gospodarki i dynamiki
eksportu. Eksport przy$pieszyl w 2000 r. i to mimo wyraznej aprecjacji zlote-
go. Dynamika eksportu w ujeciu dolarowym w latach 1995-1999 siegala $red-
niorocznie 11%. W latach 2001-2003 ksztaltowala si¢ na poziomie $rednio 19%.
Analizowane wielkos$ci przedstawia wykres 3.

Wykres 3. Dynamika eksportu Polski w ujeciu dolarowym w latach 1995-2003 (%)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS zawartych w: Polska 2011. Raport o stanie handlu
zagranicznego, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2011, s. 26.
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Naplyw zagranicznych inwestycji do Polski dynamizowat gietde i przyczynit
si¢ do rozwoju rynku kapitatowego. Przedmiotem obrotu na pierwszej sesji byty
akcje 5 spotek, a obroty osiggnety wartos¢ 1990 zt (2 tys. USD). Poczatkowo roz-
woj gietdy byt powolny. Przyspieszyl go realizowany w latach 1994-1999 przez
gield¢ w Warszawie Program Powszechnej Prywatyzacji. Rosta liczba notowa-
nych tu spotek. W 1994 r. obracano akcjami 44 spotek, w 1997 r. — juz 143. Rok
wczesniej kapitalizacja gietdy osiagneta poziom 40 mld zt, w 1999 r. przekroczyta
100 mld zt. W 1997 r. ulegly zmianie podstawy prawne funkcjonowania gietdy,
a wraz z nimi zwickszyt si¢ wachlarz instrumentow finansowych, ktére mogly by¢
przedmiotem obrotu gieldowego (tab. 1).

Tabela 1. Kapitalizacja spotek krajowych, liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie
oraz obroty obligacjami w latach 1995-2003

Kapitalizacja spotek krajowych Liczba Obroty obligacjami
Lata w mld zt spotek w mld zt
1995 11,271 65 9,638
1996 24,000 83 8,110
1997 43,766 143 6,744
1998 72,442 198 4,291
1999 123,411 221 2,383
2000 130,085 225 2,295
2001 103,370 230 2,567
2002 110,564 216 2,066
2003 140,001 203 6,337

Zrodto: GPW, Notowania, stan na styczen 2012 1.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze w latach 1995-2003 systematycznie
zwigkszal si¢ strumien naplywu inwestycji portfelowych do Polski. Inwestorzy
zagraniczni byli zainteresowani gtownie papierami dtuznymi (z wyjatkiem lat
1996 1 1998, gdy dominowaly inwestycje w akcje prywatyzowanych przedsig-
biorstw). Naptyw kapitalu spekulacyjnego dynamizowat rozwoj rynku finanso-
wego 1 wplywat na ksztattowanie si¢ kursow walutowych w latach 1999-2002.
Nie miat jednak duzego znaczenia dla dynamiki eksportu.

3. Zaangazowanie kapitalu zagranicznego w Polsce
w latach 2004-2010

Wejscie Polski do UE zbieglo si¢ w czasie ze zwickszonym naptywem kapitatu
prywatnego w formie inwestycji portfelowych'3. W latach 2006-2008 strumien in-

135 lat Polski w Unii Europejskiej, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2009,
s. 18.
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Wykres 4. Inwestycje portfelowe w Polsce w latach 2004-2010 w mIn USD
(na bazie bilansu ptatniczego i na bazie transakcji)
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Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych NBP.

westycji portfelowych zostat wyraznie zahamowany. Inwestorzy zagraniczni po-
zbywali si¢ emitowanych w kraju polskich obligacji skarbowych, co mialo istotny
wplyw na duzg zmienno$¢ kursow zlotego. Jednak od 2008 r. najwigkszym zain-
teresowaniem inwestorow nadal cieszyly sie dtuzne papiery wartosciowe, choé¢
rok pdzniej obroty polskimi obligacjami ulegly zahamowaniu, co przypisywano
podniesieniu wiarygodnosci naszego kraju'4, ale miaty na to wptyw takze inne
czynniki, takie jak:

— spowolnienie wzrostu gospodarczego w niektorych krajach Wspolnoty Eu-
ropejskiej, co sklonito firmy i prywatnych inwestorow do poszukiwania alterna-
tywnych form lokaty kapitatu,

— kryzys finansowy w wigkszosci gospodarek swiata,

— wzrost otwartosci polskiej gospodarki i jej powiazan z rynkami innych
panstw,

14 Inwestorzy zainteresowani papierami warto$ciowymi danego kraju opieraja swoje decyzje
na ratingu danego panstwa. Ma on odzwierciedla¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z tym krajem.
Jest sporzadzany przez niezalezne organizacje finansowe (agencje ratingowe). AAA to najwyzszy
z mozliwych ratingéw i oznacza, ze papier dluzny jest wolny od ryzyka. Najgorsza ocena D oznacza
pewne bankructwo. Perspektywa pozytywna, stabilna, negatywna wskazuje na tendencje ksztatto-
wania si¢ ratingu w przysztosci. W 1995 r. indeks Moody’s zaliczat Polske do kategorii BAA, Stan-
dard & Poor’s — do BB przy wskazaniu pozytywnego trendu. W 2008 r. wedtug Moody’s zadluzenie
Polski oceniano na poziomie A2 z perspektywa stabilng, a wedtug agencji S & P — jako A—.
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— koniecznos¢ dywersyfikacji alokacji kapitalu finansowego w czasie i prze-
strzeni.

Ksztaltowanie si¢ poziomu i struktury inwestycji portfelowych w Polsce po
jej wejsciu do UE przedstawia wykres 4, a zmiany na gietdzie — tabela 2.

Tabela 2. Kapitalizacja spotek krajowych, liczba spotek notowanych na GPW w Warszawie
oraz obroty obligacjami w latach 2004-2010

Kapitalizacja spotek krajowych Liczba Obroty obligacjami
Lata w mld zt spotek w mld zt
2004 214,312 230 4,177
2005 308,417 255 2,754
2006 437,719 284 2,768
2007 509,887 351 1,748
2008 267,359 375 2,500
2009 421,178 379 1,476
2010 542,646 400 1,428

Zrodto: GPW, Notowania, op. cit.

Tak duzy naptyw kapitatu spekulacyjnego do Polski znaczaco odbit si¢ na
sytuacji gospodarczej naszego kraju. W latach 2004-2007 miata miejsce wyrazna
aprecjacja zlotego w stosunku do euro oraz USD", natomiast w 2008 r. — spadek
warto$ci ztotego w stosunku do obu walut. Ksztattowanie si¢ kurséw walutowych
w latach 2004-2010 przedstawia wykres 5.

Umacnianie si¢ ztotego w stosunku do walut gtdéwnych partnerow handlo-
wych Polski powinno ostabi¢ dynamike eksportu. Tak si¢ jednak nie stato. W la-
tach 2004-2007 dynamika eksportu w ujeciu dolarowym rosta $redniorocznie
0 21%. Rok 2008 przyniost spowolnienie eksportu, a kolejny — jego zatamanie,
co bylo spowodowane gtownie kryzysem finansowym na rynkach swiatowych.
Dynamike eksportu w ujeciu dolarowym przedstawia wykres 6.

Wejscie Polski do UE, otwarcie gospodarki 1 wzrost jej wiarygodnosci zwigk-
szyly zainteresowanie inwestycjami portfelowymi w Polsce. W latach 2004-2007
oraz 2009-2010 dominowaly inwestycje w papiery dtuzne, co przektadato si¢ na
wyrazng aprecjacje zlotego w stosunku do euro oraz USD. Nie miato to jednak
wplywu na dynamike eksportu, ktora mimo wyraznego wzrostu wartosci ztotego
w latach 2005-2006 rosta. Wyrazne zatamanie si¢ eksportu w 2009 r. byto spo-
wodowane kryzysem na rynkach $wiatowych, nie za$ aprecjacja waluty krajowe;j.

Wraz z naptywem kapitatu zagranicznego gietda odnotowuje dynamiczny roz-
woj. Obecnie jest liczacym sie rynkiem kapitatowym w Europie. Na gietdzie w War-

5°W latach 2005-2008 zmniejszyt si¢ naptyw inwestycji portfelowych do Polski, a jednak
towarzyszyta mu aprecjacja ztotego. Sytuacja ta zbiegla si¢ z wejsciem Polski do Unii Europejskie;,
dlatego o umocnieniu ztotego zdecydowaly inne czynniki, np. dynamika eksportu.
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Wykres 5. Zmiany kursu walutowego ztotego w stosunku do euro i USD w latach 2004-2010
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP w zakresie sredniowazonych kursow zlotego (stan
na koniec kazdego roku).

Wykres 6. Dynamika eksportu w uj¢ciu dolarowym w latach 2004-2010 (%)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, zawartych w: Polska 2011, op. cit.

szawie notowanych jest ponad 400 spotek i ponad 400 instrumentdéw finansowych
emitowanych w postaci: obligacji, produktéw ustrukturyzowanych, certyfikatow
inwestycyjnych, kontraktow terminowych i opcji.

Podsumowanie

Zmiany zapoczatkowane w 1990 r., prowadzace do stabilizacji i restruktury-
zacji gospodarki i liberalizacji systemu prawa, stworzyly mozliwo$¢ naptywu in-
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westycji zagranicznych do Polski. Ich zwickszony strumien zbiegl si¢ w czasie
z wej$ciem naszego kraju do Unii Europejskiej. Jednocze$nie inwestorzy zagra-
niczni, dokonujac transferu kapitatu portfelowego, przyspieszyli rozwoj rynkoéw
finansowych w Polsce, finansujac gléwnie potrzeby pozyczkowe budzetu pan-
stwa. Dopiero od 2001 r. naptyw inwestycji portfelowych miat istotny wpltyw
na zmienno$¢ kursow walutowych, ale nie spowodowal kryzysu walutowego.
Zmiany oplacalno$ci eksportu nie ograniczyly jego dynamiki. Naptyw kapitatu
spekulacyjnego nie wywart ujemnego wpltywu na funkcjonowanie polskiej go-
spodarki ani przed jej wej$ciem do Unii Europejskiej, ani po akcesji.
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