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ZMIANY
W MIEDZYNARODOWEJ POZYCJI INWESTYCYJNEJ GRECJI
W OKRESIE KRYZYSU (CZESC DRUGA)

Streszczenie

Druga czeg$¢ niniejszego opracowania przedstawia zmiany miedzynarodowej pozy-
cji inwestycyjnej Grecji w okresie kryzysu finansowego. Zmiany te odzwierciedlaja
pogarszajaca si¢ sytuacje gospodarcza greckiej gospodarki. Jako szczegodlnie istotne
nalezy uzna¢ zmniejszenie zagranicznych inwestycji portfelowych (szczegdlnie greckich
obligacji) i zwigkszenie w tym samym czasie salda tzw. pozostatych inwestycji.

W poréwnaniu do innych krajow Unii Europejskiej migdzynarodowa pozycj¢ inwe-
stycyjna Grecji nalezy uznaé za jedng z gorszych.

Stowa kluczowe: mi¢gdzynarodowa pozycja inwestycyjna Grecji, kryzys finansowy

Wprowadzenie

W pierwszej czgsci (zob. s. 351-374) niniejszego opracowania dokonano
chronologicznego przegladu poszczegdlnych etapow $swiatowego kryzysu finan-
sowego. Charakterystyka stanowila tlo dla przedstawienia sytuacji gospodarki
greckiej, ktora bodajze najbardziej ze wszystkich panstw europejskich ucierpiata
w efekcie zdestabilizowania finansow publicznych. Nadmierne zadluzanie si¢
w szybkim czasie doprowadzito praktycznie do niewyptacalnosci greckiego rzadu.
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Migdzynarodowy kryzys mial bezposrednie przetozenie na sytuacje nie
tylko greckich finanséw publicznych, lecz takze na postrzeganie gospodarki tego
kraju przez migdzynarodowe koncerny. Racjonalizacja gospodarowania na rynku
globalnym, w warunkach podwyzszonej niepewnosci sprawita, ze zagraniczni
inwestorzy zaczeli postrzegac Grecje jako niezbyt wiarygodnego partnera i wielu
z nich rozpoczeto proces wycofywania swoich kapitatow.

Obie wspomniane wyzej sytuacje znalazly glebokie odzwierciedlenie
w ksztaltowaniu si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (MPI) Grecji. Oka-
zuje si¢, ze miedzynarodowy kryzys finansowy spowodowatl powazne pogorszenie
wyzej wspomnianego parametru (takze w relacji do PKB) oraz wyrazng zmiane
jego struktury. Wraz z umorzeniem czgsci obligacji rzadowych znaczaco wzro-
sty kwoty tzw. pozostatych inwestycji, oznaczajace zwigkszenie naplywu zagra-
nicznej pomocy. Innym razem pomimo istotnych klopotow fiskalnych i palacego
braku gotowki rzad grecki zmuszony jest utrzymywac powazne kwoty pieniedzy
na rachunku w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (MFW).

1. Istota badania miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna stanowi zestawienie naleznoS$ci
i zobowigzan pomiedzy rezydentami i nierezydentami na konkretny moment (na
ogot na koniec roku). Wskazuje, czy kraj jest wierzycielem, czy dtuznikiem netto
w stosunku do zagranicy. W swojej istocie migdzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna jest roznicg pomiedzy wielkoscig zagranicznych aktywow i pasywow!.
Zgodnie z klasyfikacja Europejskiego Banku Centralnego i Narodowego
Banku Polski w sktad migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej wchodzg:
1) inwestycje bezposrednie (BIZ — ,inwestycja bezposrednia jest inwesty-
cja podejmowana w celu zdobycia trwalego udzialu w przedsigbiorstwie
dzialajacym w gospodarce innej niz gospodarka inwestora, przy czym

' G. Gérniewicz, P. Siemiatkowski, Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski, w: Proble-
my integracji europejskiej, t. 3, Uniwersytet Kazimierza Wielkiego, Instytut Prawa, Administracji
i Zarzadzania, Bydgoski Dom Wydawniczy Margrafsen, Bydgoszcz 2005, s. 51; Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna Polski w 2007 roku, NBP, Departament Statystyki, Warszawa 2008, s. 5.
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celem inwestora jest uzyskanie efektywnego wpltywu na zarzadzanie
przedsiebiorstwem’?);

2) inwestycje portfelowe (ZIP — ,,zakup akcji przedsicbiorstw zagranicznych
bez przejmowania kontroli nad nimi’);

3) pozostate inwestycje (m.in. kredyty handlowe, pozostate kredyty
1 pozyczki, rachunki biezace i depozyty);

4) pochodne instrumenty finansowe (inaczej derywaty — rodzaj papierow
warto§ciowych, instrumentow finansowych, ktorych wartos$¢ jest uzalez-
niona od warto$ci innych instrumentow finansowych, zwanych instru-
mentami bazowymi. Instrumentem takim moga by¢ akcje, obligacje,
wysokos¢ stopy procentowej, a takze nietypowe wskazniki jak wielko$¢
opadu deszczu czy liczba dni stonecznych — derywaty pogodowe)*;

5)aktywarezerwowe (np. ztoto, SDR, naleznosci w walutach wymienialnych).

Miedzynarodowa pozycje inwestycyjna mozna rowniez zdefiniowac przy

pomocy nastepujacego wzoru:

NFA = FDIA + EQA + DEBTA + FX — FDIL — EQL + DEBTL

gdzie:
NFA — migdzynarodowa pozycja inwestycyjnej netto,
FDI — inwestycje bezposrednie,
EQ — portfelowe inwestycje udziatowe,
DEPT — instrumenty dtuzne,
FX — rezerwy walutowe,
litera A oznacza pozycje aktywow,
litera B oznacza pozycj¢ pasywow?.

2 B. Jasinski, L. Mesjasz, Rola finansowania zewngtrznego w procesie restrukturyzacji prze-
mystu krajow CEFTA, w: B. Jasinski, L. Mesjasz, A. Szopa, M.G. Wozniak, Zadluzenie zewnegtrzne
a rozwdj przemystu kraju dluzniczego, Centrum Badan nad Zadluzeniem i Rozwojem AE, Kra-
kow 1997, s. 35.

3 M. Guzek, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2006, s. 115; w: M. Pikli-
kiewicz (red.), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Difin, Warszawa 2000, s. 76.

4 Szerzej Ch.W. Smithson, C.W. Smith, W. Sykes, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym, Dom Wy-
dawniczy ABC, Krakow 2000, s. 72—80; E. Pietrzak, M. Markiewicz (red.), Finanse, bankowos¢
i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2006, s. 413-468.

5 P, Sliwinski, Zmiany miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w grupie wybranych kra-
Jjéw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Unii Gospodarczej i Walutowej, w: E. Najlepszy (red.),
Determinanty bilansu platniczego w krajach europejskich, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2008, s. 158.
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Roczna zmiana mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (ANFA) sta-
nowi réznice pomiedzy migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto na koniec
danego roku (NFA,)), a jej stanem na koniec roku poprzedniego (NFA, ).

ANFA = NFA, - NFA,,

Zmiany mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto prezentuja jej ewolu-
cje. Pokazuja one poprawe lub pogarszanie si¢ pozycji finansowej danego kraju
wobec zagranicy.

2. Zmiany miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Grecji w catym badanym okresie
byta ujemna. Ksztattowala si¢ w przedziale od okoto —170 mld euro do prawie
—214,5 mld euro. Biorgc pod uwage dane zaprezentowane na rysunku 1, pocho-
dzace z greckiego banku centralnego, nalezy zaznaczy¢, ze w ciggu ostatniej
dekady nastapito drastyczne pogorszenie omawianego parametru. Dla poréwnania,
w 2001 roku miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Grecji byta takze ujemna,
jednak jej warto$¢ wyniosta niespetna —70 mld euro®.
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Rysunek 1. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Grecji w latach 2006-2011 (mln euro)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: International Investment Position, Bank of Greece.

¢ Zob. International Investment Position, Bank of Greece.
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W zasadzie od 2001 roku nastgpowato ciagle pogarszanie si¢ mi¢dzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej greckiej gospodarki. Dynamika tego zjawiska przy-
brata na sile zwtaszcza w latach 2006 i 2007, kiedy zanotowano rekordowo niskie
rozmiary przytaczanego parametru —214,5 mld euro (rysunek 1). W kolejnym
roku nastgpita niewielka poprawa sytuacji w badanym zakresie, jednak nasilajace
si¢ ktopoty greckich finanséw publicznych odbity si¢ takze na migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej tego kraju, przez co ponownie zaczeta si¢ znaczaco pogar-
sza¢, osiagajac w 2010 roku rozmiary okoto —210 mld euro. Sytuacja polepszyta
si¢ nieco w 2011 roku, na koniec ktérego migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
Grecji uksztaltowata si¢ na poziomie —170 mld euro.

Wobec tak duzej dynamiki spadkéw migdzynarodowej pozycji inwestycyj-
nej Grecji warto szerzej przyjrze¢ si¢ strukturze tego parametru oraz jej zmianom
na przestrzeni ostatnich (kryzysowych) lat. Obecna, wyraznie ujemna, miedzy-
narodowa pozycje inwestycyjna Grecja zawdzigcza przede wszystkim ujemnej
warto$ci bilansu pozostatych inwestycji, wynoszacej ponad —180 mld euro. Salda
innych sktadnikéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej maja niewielki
wplyw na saldo sumaryczne (tabela 1).

Analizujac strukture greckiej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
w poprzednich latach, nalezy stwierdzi€, ze nastapilty w niej znaczace zmiany.
Zostala zmarginalizowana rola zagranicznych inwestycji posrednich (portfelo-
wych), ktore w szczycie kryzysu stanowity podstawe ujemnej pozycji inwestycyjnej
Grecji, a wzrosta rola pozostalych inwestycji zagranicznych w Grecji, ktoére w ciggu
trzech ostatnich lat kilkakrotnie wzrosty (w tabeli pokazane jako liczby ujemne).

Tabela 1

Sktadniki greckiej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inwestycje bezposrednie —14 328 | -14 653 —637 -1 835 5 686 11983
Inwestycje posrednie —127172| —149 589 | —120 763 | —140 750| -79 792 -9314
Instrumenty pochodne 10 503 970 1771 1395 2104
Pozostale inwestycje —38842| —53220| —61273| —-62449| —142328| —180 498
Aktywa rezerwowe 2169 2491 2521 3 857 4777 5332

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.
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Przyczyny tej sytuacji zostang zbadane w dalszej czg¢sci niniejszego opraco-
wania, jednak na podstawie obserwacji ogolnej sytuacji gospodarczej w Europie
oraz danych z tabeli 1 mozna przypuszczaé, ze znaczaca czg$S¢ obligacji grec-
kich, ktéore w powszechnej opinii zyskaty status $mieciowych, zostata przekon-
wertowana na jaki§ rodzaj instrumentow, ktore zaliczono do pozycji pozostate
inwestycje.

Podsumowujac te wstepna czg$¢ opracowania, nalezy podkresli¢, ze ksztat-
towanie si¢ miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji ma zapewne Scisty
zwiagzek z migdzynarodowym kryzysem finansowym oraz klopotami greckich
finanséw publicznych. W dalszej czesci opracowania autorzy postarajg si¢ udo-
wodni¢ powyzsza teze.

3. Greckie aktywa zagraniczne

Jak juz wyzej wspomniano, stan greckich aktywow zagranicznych odzwier-
ciedla sumg inwestycji zagranicznych, ktore sa w posiadaniu podmiotéw gospo-
darczych z tego kraju. Na te kwote sktadaja si¢ greckie inwestycje bezposrednie,
inwestycje posrednie oraz pozostate inwestycje za granica, a takze instrumenty
pochodne i aktywa rezerwowe. Mozna powiedzieé, ze w pewnym sensie wielkos¢
tych aktywow odzwierciedla site greckiej gospodarki i jej podmiotow w danym
czasie. Im wigcej inwestycji greckie podmioty realizujg za granica, tym lepsza
zazwyczaj ich kondycja i pozycja migdzynarodowa pozycja konkurencyjna samej
gospodarki. Wycofywanie si¢ podmiotow greckich z dziatalno$ci migdzynarodo-
wej oznaczaloby zatem zazwyczaj pogarszanie si¢ sytuacji gospodarczej w tym
kraju oraz stabszg kondycje podmiotow.

Nalezy zaznaczyC, ze sytuacja taka jest wlasciwa dla wigkszosci gospo-
darek funkcjonujacych w okresach kryzysowych. Od zasady tej sa oczywiscie
pewne wyjatki. Zdarza si¢ bowiem, ze pomimo kryzysu niektore podmioty
niejako wykorzystujg sytuacj¢ w celu poczynienia tanszych zakupow na rynku
miedzynarodowym’.

7 Robig tak np. korporacje chinskie, ktére pomimo kryzysu zwickszaja swoje zaangazowanie na
rynkach migdzynarodowych.
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Rysunek 2. Struktura greckich aktywow zagranicznych (stan na koniec 2011 roku)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Na koniec 2011 roku w strukturze greckich aktywow zagranicznych przewa-
zaly pozostate inwestycje. Ich udzial w saldzie aktywow wynosit okoto 49%. Na
drugim miejscu znalazty si¢ greckie inwestycje portfelowe z trzydziestotrzypro-
ceentowym udziatem, a na trzecim bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktore
stanowily okoto 15% omawianego salda. Znacznie mniejsze kwoty przypadaty
na instrumenty pochodne i greckie aktywa rezerwowe. Te pierwsze stanowity nie-
spelna 1%, a drugie okoto 2% salda greckich aktywow zagranicznych.
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m Instrumenty pochodne

m Aktywa rezerwowe

Rysunek 3. Zmiany struktury greckich aktywow zagranicznych w latach 20062011

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.
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Analizujac okres 2006-2011, nalezy stwierdzi¢, ze w strukturze greckich
aktywow wystepowaty pewne zmiany. Dotyczy to szczegolnie pozycji: pozostale
inwestycje oraz greckie inwestycje portfelowe.

Kwota greckich inwestycji portfelowych wahata si¢ w badanym okresie
we wzglednie niewielkim stopniu. Widoczny jest wzrost salda tych inwestycji
w latach 2006-2009. W 2009 roku zagraniczne inwestycje portfelowe bedace
w posiadaniu greckich podmiotow osiagnety rekordowe wartosci, prawie 98 mld
euro. Kolejne lata przyniosty spadki omawianego salda, co oznacza, ze greckie
podmioty pozbywaly si¢ zagranicznych papierow wartosciowych (akcji i obliga-
cji). Na koniec 2011 roku saldo greckich zagranicznych inwestycji portfelowych
zamkngto si¢ kwotg ponad 72 mld euro, czyli wrocito do poziomu zblizonego do
okresy przed kryzysem finansowym.

Pozostale sktadniki salda greckich aktywow zagranicznych nie ulegaty wick-
szym wahaniom. Warte podkreslenia wielkosci przyjmowaly jedynie greckie inwe-
stycje bezposrednie. W calym badanym okresie zwigkszaty si¢ one z roku na rok.

Tabela 2
Greckie bezposrednie inwestycje zagraniczne w latach 2006-2011
Greckie BIZ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ogodtem 17 022 21500 26 753 27387 31899 33185

Kapitat wlasny i reinwesto- | ¢ 6o7 | 50772 | 25670 | 27997 | 30352 | 31614
wane zyski

Pozostaly kapitat 395 728 1083 —610 1 547 1571

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Na poczatku analizowanego okresu stan salda greckich inwestycji bezpo-
srednich za granicag wynosit nieco ponad 17 mld euro. Jak wyzej wspomniano,
zwigkszal si¢ on rokrocznie, by na koniec 2011 roku zamkna¢ si¢ kwota okoto
31 mld euro. Warto zaznaczy¢, ze aktywnos$¢ zagraniczna greckich podmiotéw
nie jest zatem zbyt duza. Dla poréwnania mozna powiedziec¢, ze aktywnos¢ zagra-
niczna polskich podmiotow, ktore dopiero zaczynaja pojawiac si¢ na zagranicz-
nych rynkach, jest na podobnym poziomie®.

8 Wartos¢ polskich bezposrednich inwestycji zagranicznych wyniosta na koniec 2010 r. ponad
29 mld euro, zob. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna polski w 2010 roku, NBP, Warszawa 2011,
s. 8.
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Warto jeszcze przyjrze¢ si¢ dokladniej strukturze gtéwnych sktadnikow
greckich aktywow zagranicznych, tj. zagranicznych inwestycji portfelowych oraz

pozostatych inwestycji.

Tabela 3
Greckie zagraniczne inwestycje portfelowe w latach 2006-2011
Greckie ZIP 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ogoélem 67 195 86 848 88 216 97 815 80 209 72 322
Udziatowe papiery
warto§ciowe 10 141 13 995 11 500 17 691 18 024 17 859
Dhuzne papiery wartos$ciowe |57 054 72 853 76 716 80 124 62 185 54 463

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Na poczatku analizowanego okresu (2006) w strukturze greckich zagranicz-

nych inwestycji portfelowych wyraznie dominowaty dtuzne papiery warto$ciowe

(obligacje). Ich udziat wynosit prawie 85%, a w 2008 roku zwigkszyt si¢ nawet do
prawie 87%. W kolejnych latach (2010-2011) zaangazowanie greckich podmio-

tow w zagraniczne papiery dtuzne si¢ zmniejszylo. W 2011 roku wartos$¢ papie-

row dhuznych znajdujacych si¢ w posiadaniu greckim spadta ponizej poziomu

z roku 2006 1 zamkneta si¢ kwotg prawie 54,5 mld euro. Oznacza to, ze ich udziat

w saldzie ZIP zmniejszyt si¢ do nieco ponad 75%.

Tabela 4
Kluczowe sktadniki greckich pozostatych inwestycji zagranicznych w latach 2006-2011
(mln euro)
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Suma 62640 | 78717 | 106 695 | 129561 | 112576 | 106 281
Migdzynarodowe instytucje
monetarne (z wylaczeniem 41901 59295 89052 | 112310 | 86334 | 72345
bankow centralnych)

W tym pozyczki/gotowka |41 901 | 59295 | 89052 | 112310 | 86334 | 72345

i depozyty
Pozostate sektory 18 029 17 534 16 105 15614 | 25076 | 32690

W tym pozyczki/gotéwka | 17358 | 16961 | 15509 | 15512 | 24874 | 32452

i depozyty

Zrédlo: opracowanie whasne na podstwaie International Investment Position, Bank of Greece.
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Analiza kluczowych pozycji pozostatych zagranicznych inwestycji greckich
pokazuje, ze najwickszy udziat w tym saldzie maja pozyczki/gotowka i depo-
zyty udzielone/utrzymywane w miedzynarodowych instytucjach monetarnych
z wylaczeniem bankéw centralnych (wiekszos¢ w Migdzynarodowym Funduszu
Walutowym). Pozycja ta stanowi obecnie 68% pozostatych greckich inwestycji
zagranicznych. W catym badanym okresie byla to wiekszo§¢ wyzej wspomnia-
nego salda.

4. Greckie pasywa zagraniczne

Jak wynika z przedstawionej na wstepie analizy, przewazajacg strong w mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji sg pasywa. Oznacza to, ze podmioty
zagraniczne wigcej zainwestowaly w Grecji, anizeli greckie za granica. Podobnie
jak w przypadku greckich aktywoéw zagranicznych, tak w pasywach kluczowa
role odgrywaja pozostate inwestycje w Grecji. Stanowig one obecnie okoto 74%
greckich pasywow zagranicznych.
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Rysunek 4. Struktura greckich pasywow zagranicznych (stan na koniec 2011 roku)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Inne pozycje greckich pasywow zagranicznych majg obecnie mniejsze zna-
czenie. Zagraniczne inwestycje portfelowe w Grecji stanowig obecnie okoto 21%
badanego salda, a bezposrednie inwestycje zagraniczne w tym kraju okoto 5%.

Roéwnie istotne jak w przypadku aktywow okazuje si¢ przeanalizowanie
zmian w strukturze greckich pasywow zagranicznych. Struktura ta ulegla bowiem
w badanym okresie znaczgcym zmianom.
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Rysunek 5. Zmiany w strukturze greckich pasywéw zagranicznych w latach 20062011

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Na poczatku badanego okresu, tj. w 2006 roku, wigkszos¢ greckich pasywow
zagranicznych stanowily zagraniczne inwestycje portfelowe — byto to okoto 59%.
W nastepnych latach (zapewne w zwigzku z kryzysem) warto$¢ zagranicznych
inwestycji portfelowych rosta, osiagnawszy w 2009 roku rekordowe rozmiary
ponad 238,5 mld euro (51% ogotu pasywow). Kolejne lata przyniosty drastyczny
spadek ZIP przy jednoczesnym wzroscie pozostatych inwestycji. Przyczyny tej
sytuacji zostang dokladnie zbadane w dalszej czgsci opracowania po analizie
struktury pasywow ZIP oraz pozostatych inwestycji w Grecji.

Tabela 5
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Grecji w latach 2005-2011 (mln euro)

BIZ w Grecji 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ogotem 31350 36 153 27 390 29222 26213 21202
Kapitat wiasny . 29303 | 33731 | 24538 | 27162 | 23088 | 18077
i reinwestowane zyski
Pozostaty kapitat 2 047 2422 2 852 2 060 3125 3125

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Co prawda, zasoby bezposrednich inwestycji zagranicznych w Grecji nie
odgrywaja dominujacej roli w saldzie zagranicznych pasywoéw Grecji, jednak
jako ze BIZ stanowig jeden z istotnych czynnikow rozwoju gospodarczego, warto
poddac analizie reakcje inwestoréw zagranicznych na kryzys greckiej gospodarki.
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Po pierwsze, nalezy zaznaczyc¢, ze kraj ten nigdy nie cieszyl si¢ znaczacym zainte-
resowaniem zagranicznych inwestorow bezposrednich. W rekordowym roku 2007
zasoby BIZ w Grecji oszacowano na kwote nieco ponad 36 mld euro. Swiatowy
kryzys finansowy oraz ktopoty greckich finanséw publicznych sprawity, ze zagra-
niczni inwestorzy bezposredni zaczeli likwidowaé fabryki, zamyka¢ placowki
handlowe, banki i przenosi¢ dziatalno$¢ w inne rejony Europy i $wiata. Zasoby
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Grecji zmniejszyly si¢ w roku 2011
w poréwnaniu do 2007 o ponad 41% i zamknety si¢ kwota nieco ponad 21 mld
euro. Wigkszos¢ tej kwoty stanowity kapitaly wlasne i reinwestowany kapitat.

Tabela 6
Zagraniczne inwestycje portfelowe w Grecji w latach 2006-2011 (mln euro)

ZIP w Grecji 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ogotem 194 367 | 236437 | 208979 | 238 565 | 160 001 81 636
Udzialowe papiery 45746 | 63547 | 17168 | 19516 | 12802 5781
wartosciowe
Dtluzne papiery wartosciowe | 148 621 | 172890 | 191 811 | 219049 | 147 199 75 855

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Jak juz wspomniano wyzej, znaczace zmiany zaszly w badanym okresie
w wielko$ci zagranicznych inwestycji portfelowych w Grecji. Oprocz zamian
w skali rownie istotne sg takze zmiany w strukturze zagranicznych inwestycji
portfelowych w Grecji. Na poczatku badanego okresu zagraniczne podmioty byty
w posiadaniu greckich obligacji na kwot¢ pond 148,5 mld euro. Stanowito to
ponad 76% ogotu ZIP w Grecji. Pozostala kwote stanowita wartos$¢ akcji greckich
przedsigbiorstw bedacych w posiadaniu zagranicznych podmiotow. W kolejnych
latach nastgpila eksplozja emisji obligacji greckich i ich wykupu przez zagra-
niczne podmioty. Proces ten osiagnal apogeum w 2009 roku, kiedy wartosé¢
papierow dluznych bedaca w posiadaniu zagranicy wyniosta ponad 219 mld euro.
Kolejne lata przyniosty znaczaca redukcje greckiego dtugu, ktory w 2011 roku
zamknat si¢ kwotg prawie 76 mld euro.

Jednoczes$nie rownorzednie z powyzszymi procesami nastgpowata znaczaca
redukcja kwoty greckich udzialowych papieréw warto§ciowych, znajdujacych
si¢ w portfelach zagranicznych podmiotow. O ile jeszcze w 2007 roku wyno-
sita ona ponad 63,5 mld euro, o tyle na koniec 2011 roku juz zaledwie niespeina
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6 mld euro. Dluzne papiery warto$ciowe stanowily zatem w 2011 roku prawie
93% salda zagranicznych inwestycji posrednich w Grecji.

Tabela 7

Struktura pozostatych inwestycji zagranicznych w Grecji w latach 2006-2011 (mln euro)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Suma 101482 | 131937 | 167968 | 192010 | 254904 | 286 779
Wtadze monetarne 8183 10 797 35348 49 036 87088 | 104 750

W tym pozyczki/gotowka | ¢ 193 | 19797 | 35348 | 49036 | 87088 | 104750
i depozyty

Instytucje rzadowe 11716 | 10688 | 10183 | 13341 | 40486 | 83678
i samorzadowe

W tym pozyezki/gotowka | 1y 711 | 10683 | 10179 | 13338 | 40483 | 83675
i depozyty

Micdzynarodowe instytucje | ¢o 653 | 97423 | 109894 | 111561 | 116422 | 91191
monetarne

W tym pozyezki/gotowka | o 6>3 | 97423 | 109894 | 111561 | 116422 | 91191
i depozyty
Pozostale sekiory 12060 | 13029 | 12543 | 18072 | 10908 | 7160

W tym pozyezki/gotowka | 11 649 | 11680 | 11293 | 17449 | 9675 | 6553
i depozyty

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie International Investment Position, Bank of Greece.

Analiza struktury pozostatych inwestycji zagranicznych w Grecji w latach
20062011 dostarcza niezwykle istotnych wnioskow. Przede wszystkim nalezy
podkresli¢, ze warto$¢ pozostatych inwestycji zagranicznych w Grecji rokrocznie
zwigkszata si¢. Sytuacja taka sprawita, ze w 2011 roku kwota pozostatych inwesty-
cji zagranicznych w Grecji byta ponad 180% wieksza w poréwnaniu z rokiem 2006.

W strukturze pozostalych inwestycji na koniec 2011 roku dominowaty
pozyczki udzielone pograzonej w kryzysie Grecji przez zagraniczne wtadze mone-
tarne (przede wszystkim banki centralne krajow strefy euro) — ponad 36,5% kwoty
pasywow pozostatych inwestycji. Niewiele mniejsza byta kwota pozyczek udzie-
lonych przez mi¢dzynarodowe instytucje monetarne (gtéwnie MFW) — niespetna
33% udzial. Pozyczki udzielone przez zagraniczne instytucje rzadowe i samorza-
dowe stanowity za$ okoto 29% pozostatych inwestycji zagranicznych w Grecji.

Analizujac zmiany struktury pozostalych inwestycji zagranicznych w Grecji,
nalezy podkresli¢, ze w 2011 roku w poréwnaniu z rokiem 2006 wzrosta wartos¢
pozyczek udzielonych greckiemu rzagdowi wiasciwie przez wszystkie zagraniczne
instytucje wskazane w tabeli 7 (z wyjatkiem pozostatych sektorow, ktorych
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pomoc mozna uzna¢ za marginalng). Warto jednak podkresli¢, ze na podstawie
analizowanych danych wyraznie widoczna jest tendencja do przenoszenia ci¢zaru
pomocy greckiej gospodarce z migdzynarodowych instytucji monetarnych na
zagraniczne banki centralne oraz zagraniczne instytucje rzadowe i samorzadowe.
Suma zaangazowania mi¢dzynarodowych instytucji monetarnych zmniejszyta si¢
bowiem w roku 2011 w stosunku do 2010 o 21,7% przy jedoczesnym wzroscie
zaangazowania pozostatych instytucji.

5. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Grecji na tle pozostalych krajow
Unii Europejskiej

Porownanie mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej Grecji z innymi kra-
jami Unii Europejskiej pokazuje, ze badany pod tym wzgledem kraj nie znajduje
si¢ jeszcze w najgorszym potozeniu. Oczywiscie mowa tutaj o finalnym wyniku
badania mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej w stosunku do PKB, a nie
o jej strukturze. Jak pokazata analiza catosci materiatow statystycznych, sytuacje
gospodarki greckiej nalezy jednak uznac jako jedng z gorszych.

Mozna ogolnie stwierdzi¢, ze stosunek migdzynarodowej pozycji inwesty-
cyjnej do produktu krajowego brutto zasadniczo odzwierciedla migdzynarodowa
sytuacje¢ finansowg danej gospodarki. Co prawda, od tej zasady sa pewne wyjatki
(np. Wiochy — opisane ponizej), jednak pomimo wszystko wyraznie widoczna jest
zaleznos¢ biezacej sytuacji finansowej w danym kraju oraz ksztaltowania si¢ jego
mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjne;j.

Jak pokazuja dane na rysunku 6, Grecja znajduje si¢ obecnie na siodmym
miejscu od konca, biorgc pod uwage stosunek jej migdzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej netto do PKB. W gorszej pozycji znajduja si¢ kolejno Butgaria, Hisz-
pania, Wegry, Irlandia, Portugalia oraz Lotwa. Znamienne jest, ze trzy z szeSciu
wyzej wymienionych krajow naleza do tzw. grupy PIIGS®. Jak wiadomo, sama
warto$¢ migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto danego kraju nie przesg-
dza jeszcze jednoznacznie o negatywnych zjawiskach w gospodarce, jednak jak
pokazata to analiza danych greckich, wysoce to uprawdopodobnia.

® Umowna nazwa dla grupy krajow europejskich o najwyzszym zadluzeniu (skrot od pierw-
szych liter angielskich nazw krajow: Portugal, Italy, Ireland, Greece oraz Spain.
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Rysunek 6. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna krajow Unii Europejskiej w stosunku
do PKB (%)

Zrédto: obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Szczegolnie niepokojaca jest bardzo staba miedzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna Hiszpanii. Jako Ze to jedna z najwigkszych gospodarek w Unii Europej-
skiej (udziat w unijnym PKB na poziomie prawie 9%), jej kondycja ma istotne
znaczenie dla catej Wspolnoty. Jak si¢ okazuje, migdzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna jest w tym wypadku ujemna, a jej stosunek do PKB zbliza si¢ do 100%.

Podobnie jak to miato miejsce w Grecji, pierwotnie za ujemng mi¢dzynaro-
dowa pozycje inwestycyjna odpowiadato gtdéwnie saldo inwestycji portfelowych!®.
Obecnie jednak saldo to zmniejsza si¢ na rzecz stopniowego powickszania si¢
pozostatych inwestycji. Procesy te nie sg jeszcze zbyt dynamiczne, jednak w przy-
padku pogorszenia si¢ sytuacji na rynkach migdzynarodowych stan ten szybko
moze ulec zmianie. Warto przy tym przypomnie¢, ze udzial Hiszpanii w two-

10 Spanish International Investment Position vis-a-vis Other Euro Area Residents and the Rest of
The World, Summary, Banco de Espana, Economic Biulletin, www.bde.es (30.05.2012).
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rzeniu unijnego PKB jest znacznie wigkszy niz Grecji. Pogorszenie si¢ sytuacji
w tym kraju moze zatem znacznie gwaltowniej wptyna¢ na Unie Europejska, niz
ma to miejsce w przypadku gospodarki greckiej.

Jeszcze gorsza niz Hiszpanii jest sytuacja dwoch pozostatych krajow z grupy
PIIGS, . Irlandii i Portugalii. Ich pozycja w UE nie jest co prawda tak znaczaca
(mniej wigcej na poziomie Grecji), jednak rozprzestrzenienie si¢ problemoéw grec-
kich na inne kraje bytoby rownie niebezpieczne. Mogloby bowiem wywotaé efekt
domina z uwagi na ré6znorodne powiazania finansowe w sektorach bankowych, na
rynku dlugu oraz na rynkach kapitatlowych.

Najgorsza miedzynarodowa pozycj¢ inwestycyjng wsrod krajow Unii Euro-
pejskiej ma obecnie Lotwa. W tym kraju badana wielko$¢ ksztaltuje si¢ na pozio-
mie okoto —110% PKB'. Co prawda, jest to wzglednie najgorsza MPI, jednak
z uwagi na stosunkowo niewielkie rozmiary produktu krajowego brutto w zasa-
dzie nie ma ona w tym wypadku wigkszego znaczenia dla calej Unii.

Warto jeszcze w tym miejscu wspomnie¢ o sytuacji Wiloch. Jak wyzej
stwierdzono, to obecnie jeden z najbardziej zadtuzonych krajow UE nalezacych
do grupy PIIGS. Wszystkie pozostate kraje z tej grupy charakteryzujg si¢ jednymi
z najgorszych stosunkéw miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych do PKB
w catej UE. Pozycja Wtoch jest zatem wyjatkowa. Pomimo znaczacego zadtu-
zenia stosunek ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej do PKB nie jest
wysoki — okoto —25%. Wynika to z faktu, ze wtoski produkt krajowy brutto jest
jednym z najwyzszych w Unii a takze na $wiecie. W zwigzku z tym stosunek
nawet znaczaco ujemnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej do ogromnego
PKB nie jest tak duzy jak w pozostalych krajach PIIGS.

Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania przedstawione w obydwu czesciach niniejszego
opracowania, nalezy z calym przekonaniem stwierdzi¢, ze Swiatowy kryzys
finansowy wywiera powazny wpltyw na wigkszo$¢ gospodarek §wiata. Obecnie
szczegolnie dotkliwie odczuwajg to kraje majace klopoty ze stabilizacjg finan-
sow publicznych. Nadmierne zadtuzenie uruchomito tu reakcje tancuchowe, ktore

I Latvia’s international investment position (annual data), Latvijas Banka, www.bank.lv
(1.02.2012).
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w potaczeniu z pogarszajaca si¢ koniunktura na rynku globalnym spowodowaty
weciagniecie niektorych gospodarek w spirale zadhuzenia.

Wyraznie widoczne jest to w rozmiarach, a przede wszystkim w struktu-
rze migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej poszczegdlnych krajow. Po anali-
zie materiatlow statystycznych dla greckiej gospodarki mozna z catg pewnoscia
powiedzie¢ ze kryzys §wiatowy wprost przekltada si¢ na zmiany w MPI Grecji.
Struktura tego parametru jest odzwierciedleniem skutkéw kryzysu finansow
publicznych w tym kraju.

Spadek zagranicznych inwestycji portfelowych, szczegdlnie wartosci grec-
kich obligacji, jest efektem wspomnianego w pierwszej cze$ci porozumienia
dotyczacego redukcji greckiego zadtuzenia. Jednoczesnie jednak znaczacy wzrost
salda pozostatych inwestycji wskazuje na slynne pakiety pomocy wystosowane
przez kraje Unii Europejskiej. Zmiany migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
Grecji pokazuja, ze cigzar pomocy miedzynarodowej dla tego kraju jest przeno-
szony obecnie z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego na banki centralne
najwigkszych krajow UE.

Wreszcie zastanawiajace jest, ze w tak optakanej sytuacji, w jakiej znalazto
sie¢ greckie panstwo, migdzynarodowa pomoc oznacza konieczno$¢ utrzymy-
wania przez rzad znaczacych kwot pieniedzy na rachunkach w Miedzynarodo-
wym Funduszu Walutowym. Wiadome jest, ze chodzi o przynajmniej czeSciowe
zabezpieczenie kredytow udzielonych przez MFW, jednak wydaje si¢, ze w tych
najgorszych przypadkach niekoniecznie to najlepsze rozwigzanie. Wydaje si¢ cza-
sami, ze dzialalno$¢ migdzynarodowej spoteczno$ci nakierowana jest bardziej na
zabezpieczenie interesow wierzycieli, anizeli na bezinteresowna pomoc samemu
dtuznikowi.

Jak wyzej wspomniano, kraje PIIGS zazwyczaj maja wysoce ujemna mie-
dzynarodowa pozycj¢ inwestycyjng w stosunku do PKB. W przypadku Grecji
pozycja ta z roku na rok pogarszata si¢ w wyniku wycofywania si¢ inwestorow
z rynku greckiego przy jednoczesnym naplywie nowych kredytow i pozyczek
(tzw. pozostate inwestycje). Wyjatkiem od powyzszej zasady jest sytuacja gospo-
darki wtoskiej. Pomimo wysoce ujemnej migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
przyréwnanie jej do ogromnego produktu krajowego brutto Wloch daje przecietny
wynik w Unii Europejskie;j.
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CHANGES IN INTERNATIONAL INVESTMENTS POSITION
OF GREECE IN PERIOD OF CRISIS

Summary

The second part of this article shows changes in the international investment position
of Greece during the financial crisis. These changes shows the deteriorating of economic
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situation of the Greek economy. As particularly relevant is the reduce foreign portfolio
investment (especially Greek bonds) and an increase at the same time the balance of other
investments.

Compared to other EU countries, the international investment position of Greek eco-
nomy should be regarded as one of the worst.

Keywords: international investment position of Greece, financial crisis
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