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POZIOM ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI PORTFELOWYCH NA
POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Wstep

Rynek finansowy jest rynkiem za posrednictwem, ktérego dokonuje
si¢ wymiana jednego rodzaju aktywow finansowych na inne aktywa finansowe'.
Gléwnie dotyczy ona wymiany pieniadza na dochodowe aktywa przynoszace
korzysci materialne ich wlascicielom. Na rynku tym maja miejsce dwa typy
operacji, pieni¢zne 1 kapitalowe?, ktore jednocze$nie dziela ten rynek
na kapitalowy 1 pieni¢zny. Na rynku pieni¢znym dokonywany jest obrét walo-
rami krotkoterminowymi, natomiast rynek kapitalowy tworza transakcje
zudzialem dlugoterminowych instrumentow finansowych m.in. akcjami,
opcjami 1 kontraktami. Na rynku kapitalowym wystepuja inwestorzy indywidu-
alni 1 instytucjonalni krajowi oraz zagraniczni, ktoérzy obecnos¢ na gieldzie za-
znaczaja poprzez inwestycje zagraniczne.

Inwestycje zagraniczne to ruch kapitalu réwnoznaczny z nabywaniem ak-
tywow za granica. Jednym z rodzajéw inwestycji zagranicznych sa inwestycje
portfelowe, ktore polegaja na zakupie papierow wartosciowych w pakiecie nie
zwigzanym z procesem podejmowania decyzji, dotyczacej dzialalnosci danej
jednostki®. Inwestycje tego rodzaju maja charakter zazwyczaj krotkoterminowy
1 glownie sg realizowane zamiarem odnoszenia korzysci materialnych z tytulu

! Jajuga K. Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe. Inzynieria finansowa. PWN, Warszawa
1999, s. 7 8.

? Nowak K., Polski Rynek kapitalowy. Instrumenty — uczestnicy — inwestycje. Wydawnictwo
WSB, Poznan 1997, s. 11 — 13.

3 Ciurzynska G., Miedzynarodowe przeplywy kapitalu [w:] Bozyk P. [red.]: Egzemplifikacja
migdzynarodowych stosunkow gospodarczych. Wydawnictwo WSHiP. Warszawa 2004, s. 56 —
57.
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wzrostu kurséw akcji, badz dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, celem
ograniczenia ryzyka. W Polsce inwestorzy zagraniczni nabywaja papiery warto-
sciowe poprzez proprietary account, czyli indywidualne rachunki papierdéw
wartosciowych, ktore sa prowadzone przez uprawnione podmioty”.

Obecnos¢ zagranicznego kapitatu w Polsce, najszybciej 1 najsilniej ujawni-
la si¢ na rynku kapitalowym w poczatkach lat dziewig¢cdziesiatych, kiedy
to zostala zapoczatkowana transformacja tego rynku. Zmiany zachodzace
na polskim rynku kapitalowym, glownie dynamiczny przyrost jego wartosci,
powoduja rosnace zainteresowanie réznych grup inwestoréw, w tym takze in-
westorow zagranicznych. Do czynnikow decydujacych o atrakcyjnosci rynkow
kapitalowych, w tym takze polskiego, naleza przede wszystkim rosnaca ko-
niunktura na rynku, post¢p w telekomunikacji, dostgp do informacji, a takze
szeroki wybor instrumentow inwestycyjnych oraz przyjazne inwestorom przepi-
sy prawne. W przypadku polskiego rynku kapitalowego, rowniez przystapienie
Polski do struktur Unii Europejskiej oraz stosunkowo niska inflacja i stabilne
kursy walutowe, spowodowaly wzrost wiarygodnosci kraju, atym samym
zwigkszyly zaufanic inwestorow. Ponadto inwestycje zagraniczne w scktorze
finansowym sg jednym z niezb¢dnych czynnikow stymulujacych procesy trans-
formacji i dalszego rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Stad ich naplyw jest
wskazany. Jednak obok elementow decydujacych o atrakcyjnosci polskiego
rynku kapitalowego istnieja ograniczenia w dostgpie do niego inwestoréw za-
granicznych. Najcze¢sciej spotykanymi s takie bariery jak brak informacji, nie-
stabilnos¢ przepisow prawnych i1 podatkowych oraz w przypadku Polski, nadal
slabo rozwinigta infrastruktura telekomunikacyjna 1 bankowa, a takze rozbudo-
wane formalnosci administracyjne’. Dodatkowo na odplyw zagranicznych in-
westorow przyczynia si¢ nasilajaca konkurencja rynkow kapitalowych innych
panstw. Polski rynek kapitalowy gléwnie rywalizuje o kapital zagraniczny
zrynkami krajow Europy Srodkowej, takich jak Estonia, Czechy, Slowacja,
Litwa i Lotwa oraz Wegry.

* W Polsce uprawnionymi podmiotami sa firmy inwestycyjne z siedziba na terytorium Rzeczpo-
spolitej Polskiej, banki powiernicze z siedziba na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zagranicz-
ne firmy inwestycyjne oraz inne zagraniczne osoby prawne prowadzace dzialalno$¢ maklerska na
terytorium Rzeczpospolitej Polski w formie oddziatu.

5 Kisiel-Lowezye A.B. [red.], Wspdlczesna gospodarka $wiatowa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 147 — 148.
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Cel i metodyka

Celem opracowania jest okreslenie poziomu zagranicznych inwestycji
portfelowych na polskim rynku kapitalowym oraz wyszczegdlnienie gléwnych
przeslanek przyciagajacych inwestoréw zagranicznych.

W opracowaniu przedstawiono dane empiryczne pochodzace z raportdéw
Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield z lat 2000 — 2007. Ogélny poziom
inwestycji portfelowych zostal ukazany zarowno w wartosci skumulowane;
jak i w przeliczeniu na inwestycje w akcje oraz instrumenty pochodne — opcje
1 kontrakty. Miernikiem, wykorzystanym przy analizie wielkosci gieldy 1 rynku
kapitalowego jest kapitalizacja gieldy, liczona jako calkowita wartos¢ papierow
wartosciowych notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papicrow Wartoscio-
wych (WGPW).

Wyniki i analiza

Dobra koniunktura inwestycyjna rozpoczg¢la si¢ na polskiej gieldzie
od poczatku 2003 roku, co bylo zwiazane z ogolna hossa na swiatowych ryn-
kach, jak rownicz tendencja wzrostowa tendencja stop procentowych w Polsce
(rys. 1). Jednak dopiero w 2005 r. zostal odnotowany znaczny wzrost zagra-
nicznych inwestycji portfelowych ogélem o okolo 45,4 p.p. w porownaniu z
rokiem 2004. Spowodowany byl on glownic wzrostem cen papicrow warto-
sciowych oraz réznic kursowych, wynikajacych ze stabilizacji polskiej waluty.
W 2006 r. wartos¢ zagranicznych inwestycji portfelowych wyniosta 64,14 mld
euro, co stanowilo niespelna 30% wartosci polskich pasywow zagranicznych.
W poréwnaniu z rokiem 2005, wartos¢ tych inwestycji wzrosta o okolo 6%,
glownie poprzez zakup obligacji Skarbu Panstwa’.

Struktura zagranicznych inwestycji portfelowych, w ktorej dominuja dluz-
ne papiery wartosciowe, utrzymuje si¢ na polskim rynku kapitalowym od wielu
lat. W 2006 r. udzial dluznych papieréw wartosciowych wynosil ponad 73% (47
mld euro) ogoélu zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce. Glownie
inwestorzy zagraniczni w swoich portfelach inwestycyjnych posiadali papiery
dlugoterminowe (99,8%)’, natomiast pod wzgledem kategorii papierow dluz-
nych w portfelach dominowaly obligacje, zarowno, Skarbu Panstwa, jak 1 pol-

% Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2006 roku — raport NBP, Warszawa 2007.
7 1
Ibidem.
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skich przedsiebiorstw oraz bankéw, emitowanych gtéwnie na rynkach zagra-
nicznych. W przypadku udziatowych papieré6w warto$Sciowych, w ktore inwe-
stowali nierezydenci, byty to gtdéwnie akcje spétek notowanych naWGPW, a
ich udziat w strukturze inwestycji portfelowych w 2006 r. ksztattowat sie¢ na

poziomie 27% (tj. 17,14 mld euro).

Rys. 1 Zagraniczne inwestycje portfelowe w Polsce —wartosé¢ skumulowana [w mid
euro]
Zrédto: opracowanie na podstawie raportow KPW iG z lat 2001 - 2007.

Zachodzgce procesy integracji i globalizacji rynkéw finansowych,
oraz zwigzana z tym rosngca konkurencja réznych gietd o inwestoréw, stanow i-
ty podstawowy motyw rozwoju WGPW . Gtownymi konkurentami WGPW sg
gietdy w Budpaszecie i w Wiedniu, gtéwnie ze wzgledu na wielkos$¢ kapitaliza-
cji oraz poziom obrotow.

Bioragc pod uwage kapitalizacje gietdy wedtug spotek krajowych, WGPW
jest poréwnywalna do takich gietd m.in. w Dublinie, Pradze, Cyprze
i Bratystawie. Podobnie jest w przypadku obrotu akcjami - najblizej WGPW
do gietdy w Bratystawie oraz Pradze.

W latach 2000 - 2007, wartos¢ kapitalizacji WGPW zdecydowanie wzro-
sta, podobnie zresztgjak liczba notowanych na niej spotek, zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych (rys. 2). Wpltyw naten wzrost m.in. miato wejscie Polski do
struktur UE w 2004. W prowadzone normy oraz dyrektywy unijne, dotyczacych
prawa kapitatowego, pozwolity inwestorom na swobodne inwestowanie w tych
strukturach. Takze hossa odnotowana na najwiekszych gietdach $Swiatowych,
przyczynita sie do wzrostu kapitalizacji w badanym okresie. Wysoki wzrost
kapitalizacji w 2007 roku byt wynikiem natomiast wprowadzenia na gietde

nowych - instrumentow strukturyzowanych w 2006 r. iw marcu 2007 r., w tym
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certyfikatoéw strukturyzowanych na rope naftowag Brent oraz na ztloto, ktdre
wywotaty gwattowny popyt ze strony inwestoréw zagranicznych na W GPW .
Poréwnujac W GPW pod wzgledem warto$ci kapitalizacji (150 mlIn euro8), naj-
blizej jej do gietdy wiedenskiej (133,5 mld euro). Polski parkiet nadal nie jest
wspo6étmierny do takich gietd, jak gietda w Niemczech (kapitalizacja 1,5 bln
euro), lub do gietda w Londynie (3,6 bln euro). Tak znaczagce dysproporcje po-
miedzy poziomem kapitalizacji gietdy warszawskiej a gietdam i panstw rozwi-
nigtych gospodarczo wynikajag z kilku przyczyn, m.in. W GPW jestjednym z
mtodszych rynkéw w Europie, a zatem jest on dopiero w fazie wzrostu. Ponadto
w Polsce w procesie pozyskania kapitatu dom inuje kredytbankowy, a nie em i-
sja akcji, takze system prywatyzacji spétek Skarbu Panstwa, ktéry nastepowat
poprzez sprzedaz zachodnim koncernom, bez notowania ich na gietdzie, nie

przyczynit sig do zwigkszenia wartos$ci kapitalizacjiw GP W .

Rys. 2. Kapitalizacja GPW [w tys. z] oraz liczba notowanych spétek
Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw KPW iG z lat 2001 - 2007.

O silnej pozyciji polskiego rynku kapitatowego $wiadczy takze liczba no-
towanych spoétek. Liczba notowanych spotek jest zalezna od koniunktury go-
spodarczej. Stad ich wzrost zwykle pokrywa sie ze wzrostem gospodarczym.
Zjawisko to potwierdza sytuacja w Polsce, wraz z poprawa koniunktury gospo-
darczej od 2004 r., rosta takze liczba notowanych spétek na W GPW . Dynam ika
wzrostu liczby tych spétek, w badanym okresie, wyniosta 153% .

Pod wzgledem liczby spoétek znajdujgcych sie na parkietach, poréwnywal-

ne do W GPW sg gietdy w Talinie9 oraz Rydze. W polskiej strukturze spodtek

8Dane na koniec 2006 r.
9W 2006 r. okoto 300 spétek.
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notowanych na gietdzie przewazajag spotki krajowe - ponad 93%. Natomiast
liczba spétek zagranicznych notowanych na WGPW, wynosi 21. Poréwnujac
natomiast obroty akcjami przez inwestoréw zagranicznych, W GPW najblizej do
takich gietd jak Kopenhadzka oraz Cypryjska.

W latach 2000 - 2006 udziat inwestoréw zagranicznych na warszawskim
rynku akcji ksztattowat sie na stabilnym poziomie od 22% w 2000 r. do 33%
w 2007 r. (rys. 3). Pomimo niewielkich zmian w ujeciu procentowych w tej
strukturze obrotéw, w badanym okresie, nastepowaty dosy¢ wysokie zmiany
w ujeciu warto$Sciowym. W 2004 roku 69% og6lnej warto$ci obrotu akcjami
nalezata do inwestoré6w zagranicznych. W 2005 roku inwestorzy zagraniczni

przewazaliw ogdlnej strukturze obrotéw akcjamina WGPW .

Rys. 3. Udziatposzczeg6lnych grup inwestoréw w obrotach akcjami na WGPW [%]
Zrédto: opracowanie na podstawie raportéw KPW iG z lat 2001 - 2007.

W GPW jest najwiekszym rynkiem instrumentéw pochodnych w regionie
Europy Srodkowo - Wschodniej, pomimo niewielkich obrotéw oraz faktu,
izjest to segment rynku kapitalowego nadal jest stabo rozwiniety,
ale jednoczes$nie o najwiekszym potencjale wzrostu.

Udziat inwestoré6w zagranicznych na rynku kontraktow terminowych
w ciggu ostatnich 2 lat, nieznacznie wzr6st do poziomu 8% (rys.4). Przedtem
pozostawat na statym iniewielkim poziomie (okoto 2%). Inwestorzy zagranicz-
nimieliw 2004 r. dwukrotnie wiekszy udziat w rynku kontraktow terminowych
niz w ciggu ostatnich 4 lat, ale nadal nie przekraczat on poziomu 4% . Obecnie
udziat inwestoré6w zagranicznych na rynku kontraktéw terminowych jest staty i

wynosi okoto 5,5%. W 2007 r. udziat inwestoré6w zagranicznych na tym rynku
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pozostat na niezmienionym poziomie, cho¢ wartoéciowo odnotowat wzrost o 40
p.p.

Rynek obrotu opcjami w Polsce powstat w 2003 r., wiec jest stosunkowo
nowym rynkiem. W obrocie na WGPW znajduja sie zaro6wno opcje kupna,
jak i opcje sprzedazy, charakteryzujace sie europejskim stylem wykonanial0
Dane na rys. 5 ukazujag rosngce zainteresowanie inwestoré6w opcjami. W latach
2004 - 2006 udziat ten ksztattowat sie na poziomie 1 - 2%, dopiero w 2007 r.
wzrost do poziomu okoto 5%. W wujeciu wartoSciowym w ostatnim pdtroczu
2007 r. nastapit wzrost wolumenu obrotu opcjami, dokonanymi

przez inwestoréw zagranicznych o okoto 140%.

Rys. 4. Udziatposzczegdlnych grup inwestoréw w obrotach kontraktami terminowymi
na WGPW[%]
Zrodto: opracowanie na podstawie raportéw KPWIG z lat 2001 - 2007.

Dane zawartych na rysunkach 4 i 5 pozwalaja stwierdzi¢, iz inwestorzy za-
graniczni preferujag kontrakty terminowe anizeli opcje. Wynika to gtéwnie
z mniejszego wyboru instrumentéw dostepnych w postaci opcji w poréwnaniu
do szerokiego wachlarzu instrumentéw bazowych dla kontraktéw terminowych
(stosunek 54 do 122)@L.

W tabeli 1 zostaly zaprezentowane kraje, z ktéorych pochodzi wiekszo$¢
zagranicznych inwestycji portfelowych. Dominujaca role wéréd inwestycji port-
felowych maja w Polsce inwestorzy z Wielkiej Brytanii oraz A ustrii.

Pod wzgledem rodzajéw inwestycji portfelowych dominuje zakup akcji

10 Opcje europejskie mogag by¢ wykonane tylko w dniu wygas$niecia, w przeciwienstwie do opcji
amerykarnskich, ktére moga by¢ wykonywane w terminie dowolnym przed uptywem daty wyga-
$niecia.

11 Stosunek instrumentéw dostepnych w postaci opcji do instrumentéw bazowych dla kontraktéow

terminowych - Polskirynek kapitatowy w 2006 - raporty KPW iG, W arszawa 2007.
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oraz opcji, ro$nie takze liczba zawieranych kontraktéw. Ze wszystkim wymie-
nionymi w tabeli krajami, KPW iG podpisata w krajami tzw. Memoranda
Uzgodnieniowe, czyli porozumienia utatwiajagce wymiane informacji migedzy
gietdami tych panstw, co sprzyja zawieraniu transakcji pomiedzy tymi powia-

tam i.

Rys. 5. Udziatposzczegdlnych grup inwestoréow w obrotach opcjami na WGPW [% ]
Zrodbo: opracowanie na podstawie raportéw KPWIG z lat 2001 - 2007.

Tabela 1 Kraje pochodzenia inwestoréw zagranicznych wedtug miejsca ztozenia zlece-

nia.
Lata 2005 2006 2007

Kraj Akcje  Kontrakty Akcje Kontrakty Opcje  Akcje Kontrakty Opcje
W ielka 76 43 78 49 88 81 53 68
Brytania

Austria 0 0 7 45 38 5 45 21
USA 4 0 7 0 0 4 0 0
W tochy 2 0 2 5 0 3 0 0
Niemcy 1 0 1 2 0 2 2 10
Francja 1 27 1 2 0 2 0 0
Inne 18 30 9 5 1 3 0 1

Zrédto: raport KPWiG 2007.

Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono poziom zagranicznych inwestycji portfe-
lowych na polskim rynku kapitatowym. Na podstawie przeprowadzonej analizy

ksztattowania sie tych inwestycji, sformutowano nastgpujgce wnioski:
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1. Rozwéj] WGPW, wprowadzanie nowych instrumentéw oraz innowacyjnych

rozwigzan inwestycyjnych, sprzyja unifikacji polskiej gieldy z globalnym
rynkiem finansowym, a tym samym przyciaganiu zagranicznych inwesto-
row. Dodatkowo czynnikami sprzyjajacym nowym inwestycjom portfelo-
wym w Polsce sg niskie koszty administracyjne i prowizyjne, a takze wyso-
kie tempo wzrostu gospodarczego w naszym kraju. Ponadto stosunkowo
wysoka kapitalizacja gieldy w relacji do PKB (22%) oraz wyzsza stopa
zwrotu w poroéwnaniu do gield na rynkach rozwinig¢tych przy poréwnywal-
nym poziomie ryzyka'’, klasyfikuje polski rynek kapitalowy na jedne;
z czolowych pozycji w regionic Europy Srodkowej. Do glownych niedo-
skonalosci strukturalnych polskiego rynku kapitalowego, natomiast nalezy
zaliczy¢ przede wszystkim niska ptynnos¢ WGPW.

2. Dynamika zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce w latach 2000
— 2007 wyniosta 330,5%, co $wiadczy o rozwoju polskiego rynku kapitalo-
wego, a takze o zainteresowaniu zagranicznych inwestorow. W strukturze
zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce, dominuja dlugotermino-
we dluzne papiery wartosciowe (73%). Najczesciej sa obligacje, zardwno,
Skarbu Panstwa, jak 1 polskich przedsigbiorstw oraz bankow, emitowanych
glownie na rynkach zagranicznych. W przypadku udzialowych papierow
wartosciowych (27%), w ktore inwestowali nierezydenci, byly to gldwnie
akcje spolek notowanych na WGPW. W analizowanym okresie nastapilo
zwigkszenie udzialu inwestycji w opcje (wzrost o 9 p.p. w 2007 r.) oraz
kontrakty terminowe (wzrost o 6 p.p). Inwestorzy zagraniczni, glownie po-
chodzili z Wielkiej Brytanii oraz Austrii.

3. Czynnikiem dynamizujacym dalszy naplyw kapitalu zagranicznego
na polski rynek kapitalowy bedzie rosnaca rola Polski na arenie mi¢dzyna-
rodowe] oraz stworzenie nowych instytucji finansowych o globalnym za-
siggu. Obecnie pozycj¢ migdzynarodowa umocnilo wejscie Polski do struk-
tur UE oraz perspektywa przyjecia euro, ktdre sprzyjaja napltywowi kapitalu
zagranicznego w postaci inwestycji portfelowych. Tym samym dostarczyly
kapitalu pobudzajacego gospodarke, ktéra z kolei przyczynia si¢
do zwigkszenia obrotow 1 pojawienia si¢ nowych instrumentéw oraz spolek
na WGPW.

12 wskaznik Cena/Zysk dla spolek publicznych w krajach Europy Zachodniej jest o okolo 20 —
30% wyzszy niz na GPW w Warszawie.
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STRESZCZENIE

W opracowaniu przedstawiono poziom zagranicznych inwestycji portfelowych w
Polsce, w latach 2000 — I polowa 2007. Wyszczegodlniono takze przestanki sprzyjajace
naplywowi tego rodzaju kapitalu do Polski. Dane empiryczne pochodzg z raportow
Komisji Nadzoru Finansowego na temat sytuacji na polskim rynku kapitalowym w
latach 2000 — 2007,

Dynamika zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce w latach 2000 — 2007
wynosila 330,5%. Swiadcezylo to o rozwoju polskiego rynku kapitalowego, a takze
o zainteresowaniu zagranicznych inwestorow. W strukturze zagranicznych inwestycji
portfelowych, przewazaly dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe (73%). Do
glownych czynnikow przyciagajacych kapital zagraniczny zaliczono korzystng ko-
niunkturg¢ gospodarczg oraz przyjazne inwestorom przepisy prawne. Rowniez przysta-
pienie Polski do UE, stosunkowo niski poziom inflacji oraz stabilne kursy walutowe
przyczynily si¢ do wzrostu naplywu zagranicznych inwestycji portfelowych.
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LEVEL OF FOREGIN INVESTMENTS IN SECURITIES ON THE
POLISH CAPITAL MARKET

SUMMARY

The elaboration presents the analysis of level and structure in area of foregin in-
estments insecurities on polish capital market. It detail favorable premises for poland
inflow of kind of this capital also. The empirical research was based on data from re-
ports of the Polish Financial Supervision Authority (PFSA) about situation of capital
market in years 2000-2007.

Dynamics of foreign investments in securities in poland amount to 330,5% in
years 2000— 2007. It showed development of polish capital market and interest of fer-
eign investor about this market. Long-term debt valuable papers prevailed in structure
of this investments. For main factors, which attract foreign capital, included advanta-
geous economic situation and conducive legal regulations for foreign investors. Poland
accessions to the European Union, low of inflation relatively and stable currency rates

had contributed to growth of foreign inflow of investment in polish capital market.

Translated by E. Stola

Mgr Emilia Stola
Szkola Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego
emilia_stola@sggw.pl


mailto:emilia_stola@sggw.pl

