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STRATEGIE INSTYTUCJONALNEGO
INWESTORA PORTFELOWEGO NA TLE
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
— ANALIZA ZMIENNOSCI W UJECIU
PROCESOWYM GARCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono podejscie do oceny stopnia przyciagania fun-
duszy przez rynek kapitatowy skupiajac si¢ w czg$ci empirycznej gldwnie na rynku
polskim. Analizowanym wskaznikiem oceny jest stosunek inwestycji portfelowych IP do
bezposrednich inwestycji zagranicznych BIZ. Warto$¢ tego stosunku z reguly jest od-
powiednio klasyfikujaca miara stopnia efektywnego rozdysponowania funduszy na ryn-
ku ze wzgledu na jego otoczenie prawne i instytucjonalne. W czesci teoretycznej artykutu
uwage zwrocono na strategie rekomendowane przez analitykéw centréw analiz i ekspertyz.
Rozwinigto tez tematyke odnoszaca si¢ do ekonomicznego aspektu dziatalnosci instytu-
cjonalnego inwestora w kontekscie jego strategii. Przeprowadzono takze analiz¢ zmien-
nosci w ujeciu procesowym GARCH.

Stowa kluczowe: inwestycje portfelowe, bezposrednie inwestycje zagraniczne, wskaz-
nik I/P.

Wprowadzenie

W bilansie ptatniczym kraju zwraca uwage wplyw inwestycji portfelowych,
ktorych udziat wraz z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi (BIZ) jest
istotny w zbiorczym bilansie. Nalezy szczeg6lnie zaakcentowaé rdznice w algo-
rytmach zachowania si¢ portfelowych i bezposrednich inwestoréw na rozwinig-
tym i nie wystarczajaco rozwinigtym rynku. Do tego ostatniego nalezy takze
zaliczy¢ nasz polski rynek kapitalowy i1 szerzej finansowy. Stwierdza sig, ze
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algorytmy te sg zupeklie zroéznicowane i odmienne wzgledem siebie. Istotne sa
zatem strategie zachowania si¢ inwestora, szczegolnie na rynkach rozwijajacych
si¢. W artykule bedzie podjete wprowadzenie do wyboru strategii inwestora port-
felowego uwarunkowane stopniem rozwoju rynku kapitalowego. Wskazane stra-
tegie beda mialy charakter ogdlny, uwzgledniajacy jednakze otoczenie makroeko-
nomiczne i mozliwo$¢ przenoszenia kapitatu na globalnym rynku. Skala i rozwoj
rynku odnosi¢ si¢ bedzie tylko do stopnia zorganizowania instytucji rynku finan-
sowego. Rozwazana miara rozwoju bedzie stosunek inwestycji portfelowych
(IP) do bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ).

1. Strategie w inwestycjach portfelowych i bezposrednich
inwestycjach zagranicznych w szerszym otoczeniu ekonomicznym

Dane statystyczne z bilansu platniczego naszego kraju [Bilans ptatniczy NBP,
2000-2014] wskazuja, Zze w ujeciu rocznym laczne wpltywy z zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich w Polsce i inwestycji portfelowych, bedace tylko czescia ra-
chunku finansowego (financial account), stanowia dodatnia nadwyzke najczesciej
rownowazaca lub znacznie przewyzszajaca ogoédlne ujemne wyniki z rachunku
biezacego (current account).

W bilansie ptatniczym kraju uwzglednione sa zobowigzania pieni¢zne wobec
zagranicy 1 nalezno$ci od cudzoziemcow. Obejmuja one cztery pozycje: inwestycje
bezposrednie, portfelowe, pozostate inwestycje oraz pochodne instrumenty finan-
sowe. W przeciwienstwie do bilansu obrotéw biezacych odnotowywane sa tu nie
pelne wartosci, ale jedynie zmiany wielkosci, a znak minus oznacza, ze w danej
kategorii wigcej Srodkow bylo wycofywanych niz lokowanych.

W pozycji inwestycje bezposrednie przedstawione sa naklady inwestorow
poniesione na nabycie udzialow w przedsigbiorstwach. Chodzi tu o kapitat dtu-
goterminowy, dlatego rejestruje si¢ tu transakcje, w ktoérych wyniku doszto do
przejgcia co najmniej 10% kapitatu zaktadowego spotki. Osobno podane sa pol-
skie i zagraniczne inwestycje w Polsce. We wprowadzeniu do relacji inwestycji
portfelowych z inwestycjami BIZ rozwazony jest ich stosunek, ktory powinien
by¢ warunkowany przez cechy instytucjonalne rynku. Zauwazalne powinno by¢,
ze stosunek ten jest wigkszy dla rynkéw rozwinigtych. Wynika to z faktu daze-
nia inwestorow do nabycia akcji spotek na rynkach instytucjonalnie stabo roz-
winigtych, co umozliwia transfer akcji spotek silnych kapitalowo na rynki roz-
winigte. Realizowane jest to poprzez instrumenty bedace odpowiednikami akcji
znanymi jako ADR (American Depositary Receipt), ktore sa w szczegdlnym
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przypadku odpowiednikami depozytéw wprowadzanych na rynek przez duze
banki krajow o rozwinigtych rynkach kapitalowych w celu handlu akcjami duzych
spotek zagranicznych, w tym takze krajow o stabo rozwinigtej strukturze instytu-
cjonalnej ich rynku. Ceny takich depozytow (ADR), notowane np. w USA, czgsto
wielokrotnie przekraczaja ceny tych aktywow na rodzimych rynkach.

Znane z literatury przedmiotu okreslenia i charakterystyki funkcjonowania
rynku finansowego bgda w dalszej czesci stosowane bez specjalnego wyjasnia-
nia ich znaczenia i wyjasniania ich roli. Uwaga skupiona bgdzie tylko na kwe-
stiach istotnych dla rozwinigcia postawionych w artykule celow.

Dla naszych celow, co zreszta jest oczywiste, przyjmiemy, ze na rynku fi-
nansowym dziataja:

— inwestorzy — uczestnicy transakcji nabywajacy obligacje i akcje,
— emitenci instrumentow finansowych,
— instytucje posredniczace.

Inwestorzy z kolei moga by¢ indywidualni i instytucjonalni.

Mozna uzna¢, ze jednym z najwazniejszych wskaznikéw informujacych
o rozwoju rynku finansowego jest udziat inwestorow instytucjonalnych w obro-
tach na rynku. Jezeli procentowy udziat inwestoréw instytucjonalnych jest wigk-
szy, to rynek jest bardziej rozwinigty, a jezeli na rynku dominuja inwestorzy
indywidualni, to rynek uwazany jest za mniej rozwinigty.

Waznymi uczestnikami rynku finansowego s instytucje finansowe — oprocz
tego, ze sg inwestorami, to sg zarazem posrednikami na rynku finansowym.

Dla oceny rynku i kreowania strategii inwestycyjnych wazne jest, jaki maja
charakter instytucje finansowe. W zalezno$ci od kraju moga dominowac: banki
komercyjne, czyli depozytowo-kredytowe (w niektorych krajach dochodza jesz-
cze niebankowe instytucje finansowe, np. unie kredytowe); kasy oszczedno-
sciowo-pozyczkowe — rynek niemiecki; kasy spotdzielcze (SKOK) — rynek pol-
ski. Banki, jak i instytucje niebankowe petnig rolg posrednikow i inwestoréw na
rynku finansowym.

Ponadto istotne miejsce zajmuja banki inwestycyjne, ktorych rola, nieza-
leznie od nazwy, wynika z wprowadzania na rynek pierwotny instrumentow
finansowych i hedgingu tych instrumentéw [Szkutnik, red., 2012, s. 83] oraz na
rynku wtéormym ze sprzedazy i kupna instrumentéw (ustugi dealerskie). Banki te
kreuja takze nowe instrumenty pochodne — derywaty i prowadzg na zlecenie tzw.
management inwestycyjny. Banki inwestycyjne sg zar6wno inwestorami i posred-
nikami na rynku finansowym. W r6znych krajach maja miejsce ré6zne rozwiazania.
W niektorych krajach banki komercyjne moga prowadzi¢ dzialalnos¢ w zakresie
bankowosci inwestycyjnej (tez w Polsce), wtedy o bankach komercyjnych mo-
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wimy jako o bankach uniwersalnych. W USA istnieje wyrazne rozdzielenie ban-
kéw inwestycyjnych i komercyjnych.

Instytucje rynku finansowego wzbogacaja takze TU (towarzystwa ubezpie-
czeniowe, zaklady ubezpieczeniowe), a gldwnie towarzystwa ubezpieczen na
zycie, towarzystwa ubezpieczen niezyciowych, czyli majatkowe.

2. Otoczenie ekonomiczne dzialalnosci instytucjonalnego
inwestora w kontekscie strategii instytucjonalnego inwestora

Dla wprowadzenia w rozpatrywana tematyke strategii instytucjonalnego
inwestora nalezatoby okresli¢, chociaz ogdlnie, obiekty ekonomicznej nauki, ich
tre$¢ 1 zawarto$¢ powiazanych z nimi probleméw. Sa one jednak tak liczne, ze na-
wet wytonienie ograniczonych momentow spotecznego kontinuum jako ekono-
micznego obiektu jest warunkowe i okreslone poprzez cele obserwatora i wymogi
tej tradycji teoretyzowania, ktora on podziela. Przede wszystkim w rozstrzygajacym
stopniu zalezaloby to od tego, z czyjego punktu widzenia spoglada si¢ na te obiek-
ty. Wykracza to jednak poza zakres prowadzonego tu dyskursu, gdyz nawet
kiedy wywody dotycza, wydawaloby si¢, w pelni obiektywnych tworow, takich
jak finansowy rynek, bez znaczenia jest, czy specyfikacji i ogéhu faktow, czy
okreslenia i otoczenia procesow, istotnych w badaniu. Wszystko to nie jest nie-
zmiennicze (inwariantne), i wymaga precyzyjnego okreslenia podmiotu (subiek-
tu), dla ktérego fakty te i procesy sa istotne.

Analizujac rynek kapitalowy, w szczegoélnosci polski, jako peryferyjny
segment §wiatowego finansowego rynku, stajemy natychmiast wobec podsta-
wowej kwestii, jaka jest okreslenie, z czyjego punktu widzenia i w czyim intere-
sie chcemy prowadzi¢ analiz¢ rynku? W wasko rozumianym rynku kapitalowym
takim subiektem jest inwestor portfelowy, precyzujac jednoczesnie, ze dotyczy
to rynku akcji, a nie kapitatu lokacyjnego.

Inwestycje portfelowe z kolei obejmuja ptatnosci z tytutu zakupu oraz
sprzedazy udziatéw i akcji (niezaliczonych do inwestycji bezposrednich, czyli
mniejszych pakietow niz 10%), wykazane w pozycji udzialowe papiery warto-
Sciowe, oraz obligacji i bonow, wyszczegolnione jako dluzne papiery warto-
sciowe. Inwestycje portfelowe Polakow za granica przedstawione sg jako akty-
wa, natomiast zagraniczne jako pasywa.

Wyjasniajac doktadniej pojecie inwestora portfelowego powiemy, ze jest
nim taki podmiot ekonomiczny, ktérego decyzje sa w zupelnosci implikowane
przez sygnaly naptywajace z rynku kapitatlowego i przez obserwacje stanow
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biezacych oraz historii notowan na tym rynku. Sygnaly z rynku sg przy tym
istotniejsze im rynek jest blizszy sytuacji zupetnosci, a obserwacje wtedy, gdy
rynek jest mniej efektywny. Wynika stad, ze inwestor portfelowy zainteresowa-
ny jest tym, by ksztaltowanie cen na rynku wyrazato si¢ bez op6znien i byto
procesem odzwierciedlajacym w catosci sytuacje w ekonomice. Jest to realne,
gdy proces ten jest efektywnym informacyjnym retranslatorem, co umozliwia
formutowanie racjonalnych oczekiwan i optymalizowanie na tej podstawie in-
westycyjnej polityki. W granicznym przypadku wymogi inwestora ida w kierun-
ku pozyskiwania danych natychmiastowo obserwowanych (chwilowych) i bez
dodatkowych kosztow na pozyskanie informacji. Na marginesie mozna zauwa-
zy¢, ze problematyka optymalnosci, ktora sama w sobie stanowi bogata naukowa
tematyke skupiona m.in. wokot metod sterowania i programowania stochastyczne-
g0, 1 w szczegbOlnosci byla juz wczesniej stosowana do makroekonomicznego
wskaznikowego (indykatywnego) planowania [Pindyck, 1973]. Wiasciwie efektyw-
ny rynek kapitatowy i okreslany jako ,.efektywny w przetwarzaniu informac;ji”,
to taki, na ktérym ceny obiektywnie i aktualnie (w swoim czasie) odzwierciedla-
ja pelno$¢ informacji o ekonomice i zwalniaja jednoczesnie inwestora od ko-
niecznos$ci uwzgledniania i analizowania ogromnej masy sygnatow, zwigzanych
z tak zwanymi ,,fundamentalnymi” czynnikami spoza granic rynku. Nalezy tu
odwota¢ si¢ do klasycznego okreslenia efektywnego finansowego rynku jako efek-
tywnosci w rozktadzie naktadow [Robbins, 1935]. W tym kontekscie finansowy
rynek jest wtedy efektywny, gdy umozliwia emitentom otrzymywac, a inwestorom
ptaci¢ — sprawiedliwe ceny (fair process), odpowiadajace w kazdym danym mo-
mencie rozktadowi naktadéw w ekonomice [Fama, 1976, s. 13-137].

Mozna z pewnym marginesem btedu stwierdzi¢, ze cele portfelowego in-
westora obiektywnie pokrywaja si¢ z interesami ogotu, a zatem spoleczenstwa,
w relacji do reformowanego rynku kapitalowego, zabezpieczenia jego transpa-
rentnosci 1 podnoszenia efektywnosci jego regut.

W pewnym konteks$cie mozna tez twierdzi¢, ze inwestujac na danym krajo-
wym rynku, portfelowy inwestor ocenia i kredytuje krajowa ekonomike w catosci.
Nie wyrazajac tego explicite mozna bowiem przypuszczac, ze portfelowe inwesty-
cje podnosza na bardziej wyzszy poziom rozwoj instytucjonalno-prawniczy i tech-
nologiczny infrastruktury kapitatlowego rynku, jego zblizenie w kierunku efek-
tywnego rynku. Mozna tez powiedzie¢, bez zbytniej przesady, ze portfelowi
inwestorzy, polegajac na zdolno$ci rynku kapitatlowego adekwatnie ttumacza
cala zupelno$¢ rynku. To pryncypialnie r6zni ich od bezposredniego inwestora,
ktory zorientowany jest na Sciste zwiazki w ramach projektu i wokot niego,
w tym na zwiazki nieformalne [Dixit, Pindyck, 1994]. A. Dixit sformutowat
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interesujaca koncepcjg istoty wktadow kapitatowych (inwestycji) jako niefinan-
sowej opcji bedacej terminowym kontraktem z prawem niewykonania. Za taki
sposob wyboru placi si¢ takze na rynku instrumentow pochodnych, jednakze
przyktadowo dla bezposrednich zagranicznych inwestycji cena opcji wzgledem
warto$ci podstawowego lub podlegajacego (underlying) aktywu — wiasnosci,
firmy, znaku towarowego i innych w kraju nabycia — okazuje si¢ w wielu przy-
padkach nieco za wysoka dla migdzynarodowego inwestora. Z tych powodow
bezposrednie kapitatowe naktady istotnie roznia si¢ od portfelowych, w ktorych
finansowe aktywa same sa podstawowe. Mozna tu takze przytoczy¢ oczywiste
stanowisko o zasadniczej r6znicy w plynnosci bezposrednich i portfelowych
naktadow. We wczesnych swoich pracach F. Black i M. Scholes [1973, s. 637-
659] wysuwali idee o akcjach kompanii jako swoistej opcji kupna jej aktywow
lub wiazce opcji kupna i sprzedazy aktywow [Cox, Ross, Rubinstein, 1979]. Dla
bezposredniego inwestora historia jest podstawowym odniesieniem, dla portfe-
lowego — w granicznym wypadku — historia projektu i kontekst partnerskich
wzajemnych relacji nie maja znaczenia.

Wazne jest takze to, ze natura zabezpieczen w bezposrednich inwestycjach
jest inna niz ta, ktorej wymaga portfelowy inwestor. W bezposrednich inwesty-
cjach zwiazane sg one z konkretnym projektem, a w portfelowych natura zabez-
pieczen jest makroekonomiczna i odpowiada wyzszemu stopniowi rynkowe;j
transformacji ekonomiki w przej$ciowej fazie. Nie przypadkowo standardowy
zestaw warunkow przyciagajacych bezposrednie kapitatlowe wplywy zawiera
takie bazowe czynniki, odpowiadajace poczatkowym etapom transformacji, jak:
1) finansowa i w catosci ekonomiczna stabilizacja, 2) polityczna stabilno$¢,
3) efektywno$¢ gospodarczego zarzadzania, a standardowy wykaz przestanek
efektywnej wspotpracy z portfelowym inwestorem wymaga okresowych innych
rozwigzan, takich jak transparentno$¢ wynikoéw spotek i regut gietdowych, roz-
winigcia systemu bankowego, infrastruktury finansowego rynku. W obu wyka-
zach istnieja wazne wspolne ptaszczyzny, jak prawa akcjonariuszy, aktywny
system kontraktowych relacji i in.

3. Strategie rekomendowane przez analitykow centrow analiz
i ekspertyz

Wielce charakterystyczne w tym wzgledzie jest to, jakie strategie rekomen-
duja swiatowym inwestorom czotowi eksperci i analityczne centra na nowych
finansowych rynkach w tym polskim — na kapitatowych rynkach krajow z eko-
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nomika w stanie przejsciowym. Nasza ekonomika nie jest przede wszystkim silna

kapitatowo 1 dlatego jest bardzo wrazliwa na dzialania inwestorow agresywnie dzia-

tajacych na gietdach. Ponizej podajemy wykaz charakterystycznych przyktadow:

e angazowac $rodki w inwestycyjne fundusze z okreslona wielkos$cia kapitatu
(closed-end funds);

e by¢ przygotowanym do transakcji, realizowanych bez posrednictwa rynko-
wych biur maklerskich i innych rynkowych mechanizmoéw;

e komunikowa¢ si¢ bezposrednio z konkretnymi osobami, angazowac si¢ we
wspolne przedsigwzigcia, nabywac czgs¢ wlasnosci (pomimo portfela akceji),
rozpatrywa¢ wszystkie transakcje indywidualnie;

e mie¢ oparcie na partnerskich stosunkach, uczestniczy¢é w specjalizacyjnych fun-
duszach i innych instytucjach, zajmujacych si¢ bezposrednimi inwestycjami;

e angazowac si¢ w zachodnie kampanie, juz prowadzace agresywna polityke
na nowych rynkach;

e kupowac wszystko, co ukazuje si¢ w polu widzenia;

e pozyskiwac pakiety akcji nie oczekujac ozywienia miejscowego rynku, liczac
na przyszta wygrana w rezultacie szybkiego wzrostu po przyjsciu portfelo-
wych inwestoréw ze §wiatowego rynku;

e przejawiac cierpliwo$¢ i obserwowac polityczne ruchy w tym kraju, w kto-
rym prowadzona jest dziatalno$¢ inwestycyjna [Pasner, 1998, s. 198-199).

Zatem, praktycznie wszystkie osiem strategii oddaja pierwszenstwo bezpo-
srednim inwestycjom, co jest normalnym podejsciem w wypadku bezposrednich
inwestorow, w warunkach nierozwinigtego finansowego rynku i zerowego, lub

w skrajnym wypadku poczatkowego, cyklu reformowania przejsciowej ekonomii.

Tym samym portfelowe inwestycje sa swoistym wskaznikiem sukcesu reform.

4. Efekty zaklécen transakcyjnych i aspekty behawioralne
instytucjonalnego inwestora

W literaturze spotyka si¢ poglady odmienne, a mianowicie, ze na rynkach
wschodzacych, tzn. z nietransparentnym rynkiem, brakiem efektywnych prawni-
czych mechanizméw i instytucjonalnej infrastruktury zwigksza si¢ stosunek portfe-
lowych inwestycji do bezposrednich naktadow kapitatu zagranicznego w gospodar-
ce tych krajow [Wei, 2000]. Ten efekt nie jest jedynym zakloceniem transakcyjnym
na rynkach wschodzacych. Mozna bowiem zaobserwowaé wiele innych efektow
niespotykanych na rynkach wysoko rozwinigtych, np. o wyzszej stopie zwrotu
z inwestycji w mate i Srednie firmy. Istotna jest tez tzw. gitebokos¢ rynku (mar-
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ket debt) odnoszaca si¢ do wielkosci transakcji, ktérych mozna dokona¢ bez
znacznych zmian cen. Stanowi ona czg$¢ szerszej charakterystyki rynku stano-
wiacych powiazane zagadnienia w aspekcie wymiarow, ktora jest rozpatrywana
w analizie ptynnosci rynku (dimension of market liquidity), napr¢zenia rynku
(market tightness) i elastycznos$ci rynku (market resilience). Naprgzenie rynku
zwiazane jest z wielkoscia kosztow szybkiego odwrdcenia zajgtej pozycji. Waz-
nym problemem funkcjonalnosci rynku jest tez wystgpowanie czg¢sto na rynkach
o niskich notowaniach zidentyfikowanych czynnikéw wptywajacych na posteg-
powanie maklerow gieldowych, czyli kreatoréw rynku. Na marginesie warto tu
nadmieni¢, ze z reguly maklerzy zainteresowani sa wystgpowaniem spreadu
bid/ask miedzy cena kupna a sprzedazy, gdyz wielkosS¢ ta jest czescia ich docho-
du (okoto '3). Natomiast zidentyfikowane czynniki obnizaja z reguty ptynnosc¢
rynku i opdzniaja proces osiagnigcia przez ceng¢ nowego poziomu roéwnowagi.
Do zidentyfikowanych czynnikow zalicza si¢ oprocz wspomnianego obnizenia
ptynno$ci, asymetri¢ informacji i poziom zapaséw (inventory) posiadanych
przez makleréw. Innym efektem obserwowanym na niezaawansowanym organi-
zacyjnie rynku, ale nie tylko na tych rynkach, jest zagadnienie korespondujace
z tzw. szerokoscia rynku, ktora informuje o przewadze kupujacych nad sprzeda-
jacymi. Wskaznik odpowiadajacy temu aspektowi oceny rynku jest skonstru-
owany najczesciej jako stosunek liczby spotek zwyzkujacych do liczby spotek,
ktorych ceny znizkowaty. W podsumowujacej ten watek ocenie stwierdza sig, ze
dziatania inwestoréw hamuja szerokos¢ i glgbokos¢ zlecen, czego efektem jest
anomalia transakcyjna wywotujaca znieksztatcenie procesow rynkowych. Catla
ta problematyka jest jednak uwiktana w strukturg funkcjonalnych relacji miedzy
wieloma charakterystycznymi wielko$ciami, zmiennymi rynku. Rzeczywiscie,
w tym stopniu, w jakim daza inwestorzy do maksymalizowania swych docho-
dow, tzn. po oplacie podatkow i innych kosztach, w tym takze nielegalnych
(after taxes and bribery), na tle bezwarunkowej przewagi bezposrednich inwe-
stycji na nierozwinigtych rynkach, stosunek portfelowych inwestycji do bezpo-
$rednich jest nieco zaburzony na korzy$¢ inwestycji portfelowych w zaleznos$ci
od mocy czynnika korupcji. Jednak absolutna wielko§¢ wptywu braku transpa-
rentnosci/korupcyjnosci jest wiele razy mniejsza od absolutnej wielkosci wply-
wu takich czynnikow, jak np. geograficzne oddalenie lub znajomos¢ jezyka
strony pochodzenia kapitatu inwestowanego w kraju o nierozwinigtym rynku.
Mozna przyja¢ stanowisko, ze wplyw nie transparentno$ci na poréwnawcza
dynamike inwestycji nie musi zmienia¢ naszego ogo6lnego wywodu, a doktadnie
okreslajac, strukturalnie konkretyzuje go.
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Nalezy zaakcentowac, ze istotne jest rozroznianie portfelowych wpltywow
w krajowym kapitale od naptywajacych ze §wiatowego rynku wysoce ryzykow-
nych ,.krotkich pienigdzy”, takze notowanych statystycznie jako portfelowe in-
westycje. Istota tego polega na tym, ze nie ma to zwiazku z gromadzeniem ze-
wngtrznego kapitatu i z reguly nierozerwalnie sprzgzonego z nim wewngtrznego
kredytu, a z inwestowaniem w aktywa krajowych kompanii.

W bardziej szerokim kontekscie ocena efektow rynkowych moze by¢ wyra-
zona stwierdzonym w literaturze faktem, ze wzgledna rola rynku funduszy (kapi-
tatowych) w krajowym finansowym systemie jest wyzsza w bardziej rozwinigtych
krajach o wyzszym poziomie produktu krajowego brutto [Carmichael, Pomarleano,
2002, s. 12-15]. Struktura zrodet kapitatu zmienia si¢ wraz z korzystnymi dla rynku
wynikami, w splocie opartym na systemie bankowym, w miar¢ osiagania przez
system finansowy wzglednej dojrzatosci. Przy tym w rozwinigtych krajach w miarg
wzrostu rynku funduszy wzrastaja mozliwosci kapitatlowe (,,cigzar gatunkowy”)
instytucjonalnych portfelowych inwestoréw. Stwierdzonym juz faktem jest, ze
kapitaty portfelowych inwestorow wzrastaja w sposob nieustanny. Z danych
International Financial Statistics (2001) wynika, Ze jesli w poczatku lat 80. ak-
tywa ogolem instytucjonalnych inwestorow — cztonkow OECD — stanowily 40%
PKB to w poczatku lat 90. osiagnely juz 90%, a na przetomie wiekow stanowity
110% PKB tych krajow. Nalezy tu uzupehiajaco wyjasni¢, ze wzmocnienie roli
rynku papierow wartosciowych i instytucjonalnych inwestoréw jest dwutoro-
wym procesem, odroézniajacym finansowe systemy ekonomicznie rozwinigtych
krajow. Przy tym przemiana rosnacego odsetka gospodarstw domowych w roz-
winigtych portfelowych inwestorOw nie przeczy wnioskowi o wzrastaniu zna-
czenia instytucjonalnych inwestoré6w wespot ze wzrostem waznosci rynku pa-
pierow wartoSciowych we wspotczesnej finansowej ekonomice. Na odwrot,
rosnace zaangazowanie jednostek w inwestycje portfelowe Swiadczy o wzmoc-
nieniu roli wlasnie instytucjonalnych inwestorow — przedstawicieli gospodarstw
domowych, poniewaz jednostki fizyczne uczestnicza w portfelowym inwesto-
waniu, z reguty w formie kolektywnego inwestowania, tj. poprzez instytucjonal-
nych inwestorow.

Rola instytucjonalnych inwestorow na swiatowym finansowym rynku jest
niezwykle wielka — i mozna ja okresli¢ jako decydujaca. Zagraniczny inwestor
na rozwijajacych si¢ rynkach finansowym jest fizyczna osoba i takich graczy
praktycznie nie ma w przeciwienstwie do rozwinigtych gietd papieréw warto-
sciowych, chociaz i tam nie stanowia oni znaczacego sktadnika. W calym szere-
gu badan przeprowadzonych pod egida migdzynarodowych organizacji przeko-
nujaco dowodzi sig, ze wilasnie zagraniczni instytucjonalni inwestorzy formuja
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aktualnie srodowisko biznesowe, tad korporacyjny, standardy na wielu nowych
rynkach akcji. Przewazajaca na danym rozwijajacym si¢ rynku praktyka mikro-
ekonomicznego (korporacyjnego) tadu znaczaco zalezy od natury wielkich in-
westorow. Jesli uznaja, ze dany rynek jest perspektywiczny to dostatecznie dhu-
g0 sg nim zainteresowani, a zatem i takze podwyzszeniem efektywnos$ci tadu
korporacyjnego [Gillan, Starks, 2002].

Skupiajac uwagg wokot postaci instytucjonalnego inwestora konieczne jest
poswigcenie szczegdlnej uwagi réznicom w algorytmach zachowania si¢ portfe-
lowych inwestoréw na rozwinigtych i nierozwinigtym rynkach. Sa one zauwa-
Zalnie odmienne.

Uwage zwraca tutaj wlasciwo$¢ obserwowana na rynku nierozwinigtym, na
ktorym lokowane sa inwestycje. Wystarczy wskaza¢, ze krytyczna wzgledna
(w stosunku do PKB) wielko$¢ netto zagranicznych inwestycji portfelowych na
rynku lokowania kapitatu, w wypadku przewyzszenia ktoérej mozna z wysokim
prawdopodobienstwem twierdzi¢, ze w danym kraju nie zajdzie kryzys walutowy
przynajmniej w okresie najblizszego roku, dla rozwijajacych si¢ rynkow krajow
jest trzykrotnie wyzsza, niz dla rozwinigtych [Osband, Rijckeghem, 2000, s. 251].
Innymi stowy, niepewnos¢ — a wilasciwie sktonno$¢ do prostych rozwiazan —
,stadnego zachowania” — jest wsrod portfelowych inwestorow na rozwijajacym
si¢ rynku znacznie widoczniejsza, niz na rozwinigtym. I jest to tylko jeden, cho-
ciaz wymowny, przyktad. Na regulowaniu behawioralnych algorytmow poprzez
korygowanie motywacji zagranicznych portfelowych inwestorow, dla przyktadu,
oparte sa na planach zmigkczenia koniunkturalnych réznic (hustawek) w intere-
sie rozwijajacych si¢ krajow. W szczegdlnosci, w dyskusji prowadzonej w spo-
tecznosci swiatowych ekspertow omawia si¢ oferty, ukierunkowane na uznanie
schematow hedgingu (opcji sprzedazy akcji inicjujacego kraju) i na przeglad zachet
zarzadzania zagranicznymi portfelowymi inwestycjami [Williamson, 2002]. Zatem
chodzi o propozycje ograniczania cyklu koniunktury-dekoniunktury poprzez
naptyw kapitatu na rynki wschodzace.

Istotnym stwierdzonym faktem jest to, ze niepewnos$¢ i sktonno$¢ do pro-
stych strategii zachowania si¢ nie znaczy jednak, ze sklonno$¢ do ryzyka insty-
tucjonalnych portfelowych inwestor6w na rozwijajacym si¢ rynku jest stabsza
niz na rozwinigtym. Jest wlasnie przeciwnie, niepewno$¢ i gotowos¢ do stad-
nych reakcji taczy sig, z reguly, ze stosunkowo duza sktonnoscia do ryzyka.
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5. Miara stopnia absorpcji kapitalu zagranicznego

Charakterystyczny i wspomniany juz stosunek portfelowych inwestycji IP
do bezposrednich inwestycji zagranicznych BIZ w akcje rezydentow krajow
przyjmujacych (zasoby i strumienie) wedtug wybranych krajow okazuje si¢ by¢
no$nym merytorycznie wskaznikiem stopnia rozwoju rynku kapitalowego. Stanowi-
sko takie moze by¢ kontrowersyjne, jednak stanowi swoisty, przyjety w artykule
paradygmat. Zauwazalne jest w wigkszosci przypadkow, ze im bardziej rozwinigta
jest gospodarka narodowa kraju — tym wyzszy jest stosunek naptywu kapitatu ze
swiatowego rynku portfelowych inwestycji w akcje do bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Tak wigc, jesli wolumeny zgromadzonych bezposrednich i port-
felowych inwestycji w rozwini¢tych krajach byly, np. wedtug stanu na 1997 r.,
w przyblizeniu rowne mi¢dzy soba, to dla krajow rozwijajacych si¢ (w sensie
stopnia instytucjonalizacji rynkowej gospodarki) wolumen zgromadzonych za-
granicznych inwestycji portfelowych w akcje odnosit si¢ do wielkosci skumulo-
wanych jak 6,5 do 100 [Lane, Milesi-Ferretti,1999]. Rozktad strumieni inwesty-
cji portfelowych IP do BIZ zostal zobrazowany na rysunku 1, opracowanym na
podstawie World Investment Report [2002]. Wyraza ona omawiany stosunek
IP/BIZ w przeliczeniu za caly okres 1994-2000. Regularnos¢ wptywu krajowej
ekonomii na stosunek naplywu ze $wiatowego rynku portfelowych inwestycji
w akcje do bezposrednich inwestycji (BIZ) jest ogoélnie widoczna. Regularnosé
ta widoczna jest i w tym przypadku, jesli uwzgledni si¢ poprawke na gwaltowna
zmiang¢ trendu w warunkach finansowego kryzysu (Argentyna) i relatywnie ni-
ska wielko$¢ wskaznika w warunkach stosunkowo bardziej zamknigtej, ,,samo-
wystarczalnej” ekonomiki USA. Miejsce Polski byto w tym okresie w koncowce
grupy panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (tabela 1). Stosunek IP/BIZ wyrazony
graficznie na rysunku 1 wskazuje, ze kraje o wyzszym stopniu rozwoju rynku finan-
sowego maja w ogolnosci wigksza sile przyciagania kapitalu zagranicznego.
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Rys. 1. Udziat IP w inwestycjach BIZ za caly okres 1994-2000

Poréwnanie to jest dla Polski szczegolnie interesujace dla danych kwartal-
nych, ktore przedstawimy dla lat 2000-2005. Kwartalne wyniki dla Polski z tego

okresu podajemy w tabeli 1.

Tabela 1. Dane kwartalne IP/BIZ

I kw. 2000 1,37018 I kw. 2002 1,54589 Ikw. 2004 0,83906
1I kw. 2000 0,25210 I kw. 2002 0,90594 11 kw. 2004 0,67342
III kw. 2000 0,53391 111 kw. 2002 1,05698 111 kw. 2004 0,86435
IV kw. 2000 —0,00820 IV kw. 2002 —-0,21100 IV kw. 2004 0,99799
I kw. 2001 1,84430 I kw. 2003 2,00416 Ikw. 2005 2,23932
I kw. 2001 —-0,97640 I kw. 2003 —-0,91990 11 kw. 2005 5,47096
111 kw. 2001 0,08195 I kw. 2003 —0,80040 M1 kw. 2005 0,66576
IV kw. 2001 —0,08450 IV kw. 2003 1,31646 IV kw. 2005 —-0,09730

Zrédto: Na podstawie danych z [Bilans Statystyczny NBP, 2000-2014].
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Rys. 2. Kwartalny udziat IP w BIZ

Dane kwartalne nie odzwierciedlaja wtasciwych relacji pomigdzy IP i BIZ.
Dla danych rocznych widoczny jest stopniowy wzrost stosunku IP/BIZ w latach
2000-2005 z wyjatkiem od tej prawidlowosci dla 2001 roku, w ktéorym nastapit
spadek tego stosunku oraz dwuletniego okresu 2006-2007 poprzedzajacego kry-

zys finansowy. Dla tego roku bylo to efektem zmniejszenia si¢ aktywnosci za-

rowno inwestorow portfelowych jak i wartosci zagranicznych inwestycji bezpo-

srednich, co jest widoczne w tabeli 2 i na rysunku 3.

Tabela 2. Stosunek IP/BIZ w uktadzie rocznym dla Polski (BIZ I IP w mIn EU)

2000 0,3416876
2001 0,1723164
2002 0,7703043
2003 0,8283747
2004 0,8289538
2005 1,4162065
2006 0,0943396
2007 —-0,0011600
2008 —0,3608807
2009 1,2097827
2010 1,9073951
2011 0,7563104
2012 3,3873609

Zrédto: Na podstawie danych z [Bilans Statystyczny NBP, 2000-2014].
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Rys. 3. Stosunek IP/BIZ w uktadzie rocznym dla Polski w min EU

W 2011 r. do Polski naptynely inwestycje bezposrednie o wartosci 13 567 min
euro ( w tabeli 4 w zt). Z tego 1665 mln euro z tytulu wniesienia udziatow kapitato-
wych, 4839 mln euro poprzez reinwestowane zyski i 7062 mln euro w postaci po-
zostatego kapitatu, gtownie kredytow. W porownaniu z poprzednim rokiem war-
to$¢ naptywu wzrosta o 3094 mln euro, tj. 0 30%. Udzial IP w BIZ zmniejszyt
si¢ jednak, gdyz zmniejszyt si¢ naptyw IP o blisko potowe. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze w 2010 r. warto$¢ IP byta rekordowa calym dziesigcioleciu i wynio-
sta 80 113 min zt. Saldo wniesionych udzialéow byto mniejsze niz przed rokiem,
podobnie mniejsze byly zyski reinwestowane przez inwestorow bezposrednich.
Znaczaco w porownaniu z poprzednim rokiem wzrost naplyw pozostatego kapi-
tatu. Tych informacji jednak nie ma w tabeli 3.

Tabela 3. Stosunek IP/BIZ w uktadzie rocznym dla Polski (BIZ i IP w zt)

1 2 3 4
2000r 41 049 14 297 0,348291
2001 23 341 4458 0,190994
2002 16 822 12583 0,748009
2003 17 841 14 586 0,817555
2004 47 088 38 855,11 0,825159
2005 33307 48 200,74 1,447165
2006 60 824 5 460,68 0,089778
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cd. tabeli 3
1 2 3 4
2007 ujemne IP 65210 —34597 —-0,00531
2008 ujemne IP 35748 —14025,8 —0,39235
2009 40 350 47932 1,187906
2010 41 837 80113 1,914884
2011 61079 45613 0,746787
2012 19 725 67 547 3,424436
2013ujemny —16 088 8097 —0,50303
07.2014 17 807 17 688 0,993317

Zrodto: Na podstawie danych z [Bilans Statystyczny NBP, 2000-2014].

Z poréwnania tabel 2 i 3 wynika, ze stosunek IP/BIZ, gdy IP i BIZ wyrazone sa
w EUR i w PLN, nieco si¢ r6zni. Wynika to z zaokraglania kursu EUR/PLN obo-
wiazujacego w poszczegolnych okresach, gdyz wielkosci IP i BIZ byly agregowane
w przypadku tabeli 3 z danych kwartalnych, a w przypadku tabeli 4 z danych mie-
sigcznych.

Na rysunku 4 widoczna jest zmienno$¢ wyrazajaca warto$ci absolutne
wielkosci IP 1 BIZ. Nie mozna tu wiec wnioskowaé o wartosci stosunku IP/BIZ
na podstawie wzrostu lub spadku tylko jednej z tych wielkosci.
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Rys. 4. Wykresy liniowe BIZ i IP w uktadzie rocznym dla Polski w zt

W ujeciu miesigcznym od stycznia 2000 lipca 2014 r. inwestycje portfelowe
1 bezposrednie inwestycje zagraniczne graficznie sg przedstawione na rysunku 5.
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Rys. 5. IP i BIZ w uktadzie miesigcznym dla Polski w zt

Wyniki w uktadzie miesi¢gcznym zobrazowane graficznie wskazuja na cha-
rakterystyczne cechy stosunku wielkosci IP oraz BIZ, a takze IP/BIZ. Zachowu-
ja si¢ one w sposob charakterystyczny do wielkoséci obserwowanych z duza czg-
stotliwoscia na rynku akcji, z nietypowo pojawiajacymi si¢ wartosciami
ekstremalnymi i zmiennym skupianiem wartosci. Mozna to oczywiscie thumaczy¢
wplywem na postawe zagranicznych uczestnikow rynku kapitatowego inwestuja-
cych na polskim rynku oraz inwestorow portfelowych, wynikow obserwowanych
przez nich w polskiej gospodarce, ale tez przez pryzmat antycypowanych prak-
tyka polityczna zmian instytucjonalnych, np. sektora bankowego, na rynku fi-
nansowym. Wazne sa takze globalne uwarunkowania polityczne i gospodarcze.
Istotna jest przy tym awersja do ryzyka inwestorow w sytuacjach niepewnosci
politycznej. Dlatego w analitycznej czgSci artykulu zaprezentowane zostanie
ujecie procesowe GARCH charakterystyczne dla tak zmiennej wielkosci, jaka
jest stosunek IP/BIZ. W analizach opartych na modelu GARCH zastosowane
zostang dane od stycznia 2000 r. do lipca 2014 r. Wynika to ze zmiany kierunku
kontroli inwestycji, jaka nastapita w statystyce NBP. Z tego tez wzgledu nie ma
bezposredniej poréwnywalnosci danych o BIZ i IP w bilansie ptatniczym
w poréwnaniu z migdzynarodowa pozycja inwestycji, gdyz ulegly zamianie
usytuowania niektorych pasywow i aktywow w bilansie.
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6. Analiza zmiennos$ci wariancji udzialu IP w BIZ
w ujeciu procesowym GARCH

Dla wyrazenia zmiennos$ci udziatu IP w BIZ dokonano rozwinigcia modelowe-
g0 opisu o charakterze regresyjnym warto$ci oczekiwanej tego udziatu (IP/BIZ)
i uzupehiajaco uwzgledniono efekt zmiennosci wariancji warunkowe;j (rysunek 6).
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Rys. 6. Ilustracja zmienno$ci autoregresyjnej reszt stosunku IP/BIZ

Modele GARCH z reguly nie sa latwe w specyfikacji. Same jako takie wy-
jasniaja wariancje warunkowg reszt modelu ,,w sredniej” wiodacej w prowadzo-
nej analizie zmiennej autoregresyjnej. W naszym przypadku bedzie to analiza
zmiennego udzialu inwestycji portfelowych [P w warto$ci kapitalu zagraniczne-
go naptywajacego w roznej formie do Polski, tzn. w bezposrednich inwestycjach
zagranicznych BIZ. W obecnie prowadzonych statystykach BIZ bardziej szcze-
gblowo wyrdznia kierunek tych inwestycji i pozwala ujawni¢ w bilansie charak-
ter i zidentyfikowac ich forme i pochodzenie inwestycji, w szczego6lnosci doty-
czy to polskich spotek rejestrowanych w innych krajach.

Dla wyprowadzenia postaci tego modelu mozna stosowac rozne zaleznosci
okreslajace sktadnik losowy &, regresyjnego modelu. Zalezy to od celu badania,
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a gtownie od wiasnosci rozktadu rozpatrywanej zmiennej. W naszym przypadku
stwierdza si¢ empirycznie, ze rozklad empiryczny /P/BIZ jest lepkokurtyczny i pra-
wostronne asymetryczny. Uwzgledniajac, ze sktadnik losowy &; modelu ,,w $red-
niej” IP/BIZ odbiega od rozktadu normalnego typu N(0,1), a takze ze wzgledu na
inne statystyczne wlasnosci udziatu procesu [/P/BIZ, bedziemy przyjmowaé
w modelu wariancji warunkowej h; wplyw zmiennej w czasie losowej informa-
cji K;_, wptywajacej na ten proces z opoznieniem rownym 4.

W uogolnionej wersji modelu znanego w literaturze jako ARCH, identyfi-
kacja heteroskedastycznosci (efekt ARCH) sktadnika losowego jest podstawa do
rozwinigcia prowadzonej analizy w modelu GARCH (Generalized Auto-
Regressive Conditional Heteroskedasticity). Wprowadzona jest w tym modelu
dodatkowa zalezno$¢ warto$ci zmiennej w czasie wariancji warunkowej h, takze
od jej poprzednich wartosci, co nadaje jej postac [Tsay, 2005]:

a p
hy = <o+ Z o; €7+ Z.Biht—i
=1 =

z ograniczeniami na wspolczynniki <y ;> 0, f; = 0. Niekiedy, w ogolnym
przypadku, ograniczenia te sa zbyt mocne. Formalnie wigc w rozpatrywanym tu
przypadku dla q = p = 1 model AR(4)-GARCH(1,1) przyjmuje postac:

IP/BIZt ='Y0 + 'Yl 'IP/BIZt_4 +£t

&t =5t\/E

_ 2
he =g+ aq8c 4 + B he,

gdzie autoregresyjne rownanie zostalo uzupelione stata i wspotczynnikiem
regresji, przy zalozeniu, ze zmienna 6;~N(0,1).

W powyzszym przypadku zmienna warunkowa sktadnika losowego
&¢|K¢_4 ma rozktad N(0,h;). Wynika stad, ze h; jest warunkowa wariancja reszt
& w modelu ,,w $redniej” zmiennej IP/BIZ przy warunku K;_,, w ktorym war-
to$¢ opoOznienia ma tutaj znaczenie tylko formalne wynikajace z jego adekwat-
nosci do wlasciwosci szeregu czasowego.

Yo
1-31 o

W pierwszym rownaniu regresyjnym modelu GARCH(1,1) moga wystapi¢
rézne zmienne regresowy, np. zmienne makroekonomiczne, takie jak WIG20
czy S&P500.

Wariancja bezwarunkowa jest natomiast rowna D?(g,) =
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Generalnie o najprostszej postaci modelu GARCH mozna méwic jako o mo-
delu wariancji warunkowej generowanej przez model $redniej wartosci warunko-
wej. Warunkiem jest uzaleznienie rozktadu od informacji wczesniejszej. Nazywa-
ny jest on potocznie modelem ,,w $redniej”, a wlasciwy model wprowadzajacy
zmienno$¢ wariancji warunkowej nazywany jednoréwnaniowym modelem
GARCH. W literaturze [Tsay, 2005) tacznie te dwa modele: regresji modelowa-
nej zmienne;j i jej wartosci warunkowej nazywane sa wtasnie modelem GARCH.
Wielu Autorow nie chce tego uznag, stosujac w zapisie tylko model zmiennos$ci
wariancji warunkowej, co prowadzi do licznych nieporozumien i nie sprzyja
uksztattowaniu si¢ jednolitego nazewnictwa, a takze transparentnej wyktadni
badanych zaleznosci regresyjnych.

W badaniach przeprowadzonych dla potrzeb analizowanego udziatu IP
w BIZ wychodzimy od modelu regresyjnego ,,w $redniej”:

IP/BIZ, = TP/BIZ,_, +¢,,

gdzie: IP/BIZ,_4 = E(IP/BIZ;_4|K;_4) oraz K,_, jest wielko$cia losowa
uwzgledniajaca cala informacjg procesu udzialu IP/BIZ i innych makroekono-
micznych wielko§ci w momencie celowo tu przyjetym jako (t — 4) ze wzgledu
na adekwatno$§¢ procesu autoregresji z opoznieniem rownym 4 zmiennej bedacej
celem wyjasniania w warunkowej wariancji modelu GARCH.

7. Estymacja GARCH

Estymacji parametrow i jego weryfikacji dokonano z zastosowaniem pro-
gramu Gretl. Wyniki obliczen zamieszczono w ponizszej korzystajac z danych
uzyskanych z Bilansu platniczego NBP dla bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych BIZ i inwestycji portfelowych IP za okres maj 2000 — lipiec 2014. Obli-
czenia dotycza modelu AR(4)-GARCH(1,1) dla liczby obserwacji N = 171). Ich
wyniki zamieszczone sa w tabeli 5. W modelu tym zmienna zalezna (Y) jest
stosunek IP do BIZ.

Tabela 5. Wyniki estymacji modelu AR(4)-GARCH(1,1)

Wyszczegdlnienie Wspoiczynnik Blqd stand. z wartos¢ p
const 0,197825 0,293088 0,6750 0,49970
stosunekIPdoBI~ 0,319087 0,0997267 3,1996 0,00138 ke
alpha(0) 4,0026 1,09997 3,6388 0,00027 ke
alpha(1) 0,496617 0,223565 2,2214 0,02633 *x
beta(1) 0,503383 0,119439 4,2146 0,00003 ke
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cd. tabeli 5

Sredn. aryt. zm. zaleznej 1,009493 Odch. stand. zm. zaleznej 4,241090
Logarytm wiarygodnosci —493,8108 Kryt. inform. Akaike’a 999,6216
Kryt. bayes. Schwarza 1018,472 Kryt. Hannana—Quinna 1007,270
Bezwarunkowa wariancja bigdu modelu = 1,48976e + 014

Zrodto: Obliczenia whasne.

Otrzymane oszacowania modelu wskazuja na istotno$¢ statystyczna jego
parametrow, oprocz statej w modelu autoregresji. Ponadto wygenerowane, ale
nie zamieszczone testy ACF i autokorelacji czastkowej PACF oraz statystyka
Ljunga—Boxa potwierdzaja zasadnos$¢ statystyczng na poziomie istotnosci 0,08
przyjetego w modelu autoregresji opdznienia rownego 4. Modelowanie bylo po-
przedzone analiza diagnostyczna. Wykazata ona, ze nie wystgpuje efekt ARCH
w IP/BIZ, a proces jest stacjonarny. Uwzglednienie zaleznos$ci od 12 opo6znien
wskazato na wystgpowanie heteroskedastycznosci w procesie reszt modelu. W mo-
delu ARIMA stwierdzono natomiast istotno$¢ wigkszosci parametréw oraz brak
efektu ARCH 1 heteroskedastycznosci reszt. Test normalnosci nie potwierdza
jednak rozktadu normalnego dla dystrybuanty empirycznej reszt modelu, co
moze by¢ wynikiem zbyt malej liczby obserwacji. Generalnie wyniki uzyskane
z oszacowania modelu AR(4)-GARCH(1,1) (tabela 5) nie mozna uzna¢ za w petni
uzasadniajace. Uwzgledniajac, ze rozktad &, nie spetia zalozenia o normalno-
$ci, co czesto wystepuje w modelowaniu GARCH, nalezaloby dla adekwatnego
opisu zwigkszonej kurtozy w rozktadach brzegowych stosunku IP do BIZ przy-
ja¢ w obliczeniach inny, raczej grubo ogonowy rozktad. Podjgte proby uwzgled-
niajace rozszerzenie czesci autoregresyjnej modelu AR(4)-GARCH o czg$¢ re-
gresyjna poprzez dotaczenie zmiennych makroekonomicznych, jak S$P500 czy
WIG20, wskazuja (nie podajemy w pracy tych wynikow), ze model znacznie
lepiej odzwierciedla wtasnosci procesu IP/BIZ. W podsumowaniu mozna
stwierdzi¢, ze badania efektu IP/BIZ w rozwinigtych metodycznie badaniach
moga dostarczy¢ bardziej uzasadnionych merytorycznie wnioskéw. Formutowa-
nie sadow na bazie modeli 0 mniejszej mocy wyjasniajacej, zmiany IP/BIZ nale-
7y interpretowac z duzg ostroznoscia. Z takimi przypadkami spotykamy si¢ bar-
dzo czgsto w praktyce analiz prowadzonych z zastosowaniem finansowych
szeregdw czasowych. Spowodowane jest to wystepowaniem specyficznych wia-
snos$ci rozktadow w tych szeregach.

Zastosowanie modeli GARCH ma wiele roznych innych odniesien do m.in.,
efektow kalendarzowych obserwowanych na gietdach. Sila przyciagajaca w anali-
zie zjawisk w oczywisty sposob obserwowana zmienno$cia wariancji warunko-
wej jest wlasno$¢ tej wariancji jako miary ryzyka w analizowanym ujeciu ryzyka
kapitatowego i makroekonomicznego.
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Podsumowanie

W rozwinigciu prowadzonych w artykule rozwazan wazne byloby zwrbce-
nie uwagi na rozpowszechniong w teorii postawe odnoszaca si¢ do portfela in-
westycji jako ,,spekulacyjnego kapitatu”, rzekomo zajmujacego peryferyjne miejsce
w ekonomii i procesach systemowej transformaciji. W naszym kraju do dzi§ nawet
profesjonalne srodowisko ekonomistow roztacza przed wigkszosciowymi udziatow-
cami fantastyczne widoki i cele na gieldzie. Ten mechanizm i stosowana przy tym
retoryka ma na celu przyciaganie inwestycyjnych funduszy, gdy w rzeczywistosci
rynek akcji wypetnia przede wszystkim funkcje efektywnego rozmieszczenia fundu-
szy. To rozkojarzenie, jak mozna zauwazy¢, wyjasnia po czgsci tradycja naszej eko-
nomii politycznej oraz doswiadczenia teorii ekonomii z polowy XIX w. Sprowa-
dza si¢ to do rozpowszechnionego w praktyce traktowania inwestorow jako
sponsoréw, a w bardziej skrajnym przypadku do marginalizacji rynku akcji.

Mozna wigc podsumowac, ze rynek akcji — gietda wypelnia przede wszyst-
kim funkcje efektywnego rozdzielenia, a nie przyciagni¢cia funduszy. Jednakze
w rzeczywistosci rynek funduszy — rynek akcji jest w waskim sensie takim ryn-
kiem — wypehia pie¢ zadan:

1) zadanie formowania efektywnych portfeli i tym samym,

2) zabezpieczenia (hegding) ryzyka na makroekonomicznym poziomie, tj. w ogo6l-
nosci krajowego kapitatu [Szkutnik, 2012],

3) zadanie zapewnienia kredytowej ekspansji (jest to jego podstawowa funkcja
na makroekonomicznym poziomie),

4) przejecie kontroli (funkcja ta w niektorych krajach moze przyjaé zbyt rozwi-
nigta postac),

5) zadanie przyciagnigcia inwestycyjnych funduszy dla realizacji konkretnych
projektow poprzez emisje akcji.

Niezaleznie od zauwazalnego rozchodzenia si¢ niektdérych wymienionych
funkcji z efektywnym rozdzieleniem funduszy, gtéwny, niepasywny aspekt dziatal-
nosci gietdy skupia si¢ nie na przyciaganiu funduszy i formowaniu zadtuzenia (two-
rzeniu dlugu), a na stronie aktywow, tj. efektywnym rozkladzie zainwestowanych
funduszy, maksymalizacji oczekiwanego zwrotu przy minimalizacji ryzyka.
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STRATEGIES FOR INSTITUTIONAL INVESTORS
IN THE BACKGROUND PORTFOLIO FOREIGN DIRECT INVESTMENT
— VOLATILITY ANALYSIS IN GARCH PROCESS APPROACH

Summary: The article presents an approach to assess the degree of absorption of funds
capital markets; in the empirical part focuses mainly on the Polish market. The analyzed
indicator is the ratio between the IP portfolio investments and foreign direct investment
FDI. In most cases this ratio is used to properly classify the degree of effectiveness of
dispose of funds on the markets due to its legal and institutional environment. The the-
oretical part of the article pays attention to the strategies recommended by expert ana-
lysts Also develops on the economical activity of the institutional investor in the context
of his strategy. Volatility analysis in GARCH process approach has been undertaken.

Keywords: portfolio investment, foreign direct investment, the ratio I/P.



