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1. WPROWADZENIE

Kwestie ekonomiczne i regulacyjne s przedmiotem badan i analiz prowadzonych przez Fun-

dacje Republikanska od samego poczatku jej istnienia. Jednym z celéw statutowych Fundacji
jest dbatos¢ o rozwoj gospodarczy Polski, co realizowane jest miedzy innymi poprzez analizowa-
nie i wspoltworzenie rozwiazan legislacyjnych oraz promowanie tych, ktére realizuja ide¢ dobra
wspolnego. Republikanie staraja si¢ rowniez prawidlowo interpretowaé majace miejsce procesy
spoleczno-gospodarcze i przewidywac ich efekt dla Polski. Taka wiedza pozwala lepiej przygo-
towac si¢ na trudne czasy lub skuteczniej wykorzysta¢ sprzyjajace okolicznosci.

W ostatnich miesigcach szczegdlnie duzo uwagi mediéw i opinii publicznej przyciagnat pro-
blem niskich inwestycji jako czynnika sktadowego Produktu Krajowego Brutto. Eksperci i poli-
tycy zwracali uwage na to, ze przedtuzajacy sie okres niskich inwestycji bedzie oznaczat wolniej-
szy wzrost gospodarczy Polski w przysztosci. Braki w inwestycjach czesto tltumaczone sg niskim
poziomem oszczednosci, z ktérych te inwestycje sg finansowane. W sferze publicznej pojawilo
sie wiele hipotez i wytlumaczen tego stanu rzeczy.

Dostrzegajac wage tego problemu oraz widzac, ze jego wytlumaczenie nie jest oczywiste
i jednoznaczne, zespot Fundacji Republikanskiej podjal si¢ badania, ktérego celem bylo usta-
lenie jaki jest faktycznie stan oszczednosci Polakow i jakie sg jego skutki dla gospodarki kraju.
Analiza objeta wszystkie najwazniejsze obszary zwigzane z ta tematyka, tj. oszczednosci gospo-
darstw domowych, inwestycje w sektorze przedsiebiorstw, przepltywy pieniezne z zagranicg oraz
stan sektora finanséw publicznych.

Przeprowadzone badanie polegalo na sprawdzeniu stanu poszczegélnych obszaréow zwigza-
nych z oszczednos$ciami i inwestycjami w Polsce, wyrazonego kwantyfikowalnymi wskaznikami,
a nastepnie porownaniu uzyskanych danych z innymi panstwami. Do poréwnania wykorzysta-
no zaréwno podobne gospodarczo do Polski panstwa Grupy Wyszehradzkiej (Czechy, Stowacja,
Wegry), jak i panistwa starej Unii Europejskiej (m.in. Francja, Hiszpania, Niemcy, Wielka Bry-
tania, Wtochy).

Efektem badania jest zestaw wnioskow dotyczacych akumulacji kapitalu w naszej ojczyznie,
ktére autorzy poddaja pod dyskusje i zachecaja do dalszego wykorzystania, szczegélnie przez
politykéw i urzednikéw odpowiedzialnych za ksztaltowanie polityki pienieznej i inwestycyjnej
Polski.

Niniejszy raport powstal we wspétpracy z Polskim Funduszem Rozwoju. Fundacja Republi-
kanska dolozyla wszelkich staran, aby byt on bezstronny i obiektywny, a zleceniodawca nie miat
wplywu ani na tezy, ani na wymowe opracowania.
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2. CZYNNIKI WPLYWAJACE
NA AKUMULACJE KAPITALU

2.1. Oszczednosci

W ujeciu teoretycznym oszczednosci gospodarstw domowych oznaczaja odroczong kon-
sumpcje w czasie oraz stanowig zroédto finansowania inwestycji przez przedsiebiorcow. Wynika
z tego, ze poziom inwestycji krajowych jest uzalezniony od stopy oszczednosci w danym pan-
stwie. We wspodlczesnej zglobalizowanej gospodarce coraz wigkszy wplyw na wielko$¢ nakladow
inwestycyjnych majg takze miedzynarodowe przeptywy kapitatu.

Pod wzgledem stopy oszczednosci gospodarstw domowych w relacji do dochodu rozporza-
dzalnego brutto (obliczonego wedtug metodologii statystyki rachunkéw narodowych ESA 2010)
Polska jeszcze w latach 1999-2001 znajdowata si¢ na podobnym poziomie co duze panstwa Unii
Europejskiej, a nawet powyzej poziomu Hiszpanii oraz Wielkiej Brytanii. Od 2001 roku nasta-
pilo stopniowe obnizanie poziomu stopy oszczednosci, az do osiaggniecia jednego z najnizszych
poziomoéw w Unii Europejskiej w 2015 roku. Wysoka oraz stabilng stopa oszczednos$ci w calym
analizowanym okresie (1999-2015) cieszyly si¢ Niemcy oraz Francja. Nie zmniejszyly si¢ one
nawet wskutek kryzysu w latach 2007-2008, co mialo miejsce w przypadku Hiszpanii, Wtoch
i Wielkiej Brytanii (kryzys dotknal szczegélnie Wlochy oraz Hiszpanig).

Wykres 1. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Takze stopy oszczednosci panstw Grupy Wyszehradzkiej byly na poziomie zblizonym do
$redniej UE w roku 2000. Od roku 2002 nastapil spadek stopy oszczednosci we wszystkich pan-
stwach naszego regionu. Najmniejszy byl w Czechach, ktére szybko, bo juz w 2005 roku, po-
wrdcily do poziomu s$redniej UE. Odbudowa stép oszczednosci na Stowacji i Wegrzech trwala
dluzej; zblizyly sie one do poziomu $redniej unijnej w 2015 roku. W przeciwienstwie do pozo-
statych panstw regionu Polska nie powrdcita na wysoki poziom z 2000 roku, lecz stopa oszczed-
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nosci spadala dalej, osiagajac kolejne minima (6% w 2004, 3.3% 2008 i 1.5% w 2012 roku), by

ustabilizowa¢ sie¢ w okolicach 2% w latach 2013-2015, co jest jednym z najnizszych pozioméw
w calej Unii Europejskiej.

Wykres 2. Stopa oszczednosci w Polsce
wedlug badania budzetow gospodarstw domowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Zatamanie poziomu oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce (wynikajace ze statysty-
ki rachunkéw narodowych) nie znajduje odzwierciedlenia w badaniach budzetéw gospodarstw
domowych. Pomimo calkowicie innej metodologii wykorzystywanej przy konstruowaniu oby-
dwu statystyk, otrzymane wyniki powinny by¢ zblizone, a co najmniej przedstawia¢ takie same
trendy zmian. Stopa oszczednosci, obliczona na podstawie badania budzetéw gospodarstw do-
mowych od 2004 roku, wykazuje trend rosnacy i w 2016 roku osiggneta poziom ponad 23%.
W zwiazku z powyzszym, aby wyciagna¢ wlasciwe wnioski dotyczace oszczednosci, nalezy do-
konac¢ analizy poziomu aktywoéw finansowych posiadanych przez gospodarstw domowe.

Wykres 3. Zadluzenie gospodarstw domowych
w relacji do rozporzadzalnego dochodu brutto
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Zadluzenie gospodarstw domowych w relacji do rozporzadzalnego dochodu brutto w Pol-

sce zasadniczo nie odbiega od poziomu panstw Grupy Wyszehradzkiej. Gospodarstwa domowe
w Polsce, Stowacji oraz Czechach s3 zadluzone na poziomie okolo 60%. Z tej grupy jedynie
Wegrzy wyrdzniajg sie nizszym wskaznikiem (39%). Przy czym spadek zadluzenia notuje sig
tam od 2010 roku (64% w 2011 roku), co moze mie¢ zwiazek z polityka gospodarcza Wiktora
Orbana, a w szczegoélnos$ci przewalutowaniem kredytéw frankowych w sposéb korzystny dla
kredytobiorcow.

Duze panstwa starej Unii charakteryzuja sie wyzszym wskaznikiem zadluzenia, tj. w okoli-
cach 80-120%. Podobne poziomy zadluzenia si¢ spoteczenstw polskiego, czeskiego i stowackie-
go pokazuja, ze przyczyny spadku stopy oszczgdnosci gospodarstw domowych w relacji do do-
chodu w Polsce nalezy doszukiwac si¢ w niskiej skfonnosci do oszczg¢dzania, a nie we wzroscie
poziomu zadluzenia.

Wykres 4. Aktywa finansowe
gospodarstw domowych w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Warto$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych w relacji do PKB na przestrzeni
ostatnich lat pozostaje na stabilnym poziomie w wigkszosci panstw europejskich. Znacznie
wyzszy poziom aktywow posiadajg gospodarstwa domowe z panstw starej Unii Europejskiej
i wynosi on od 150% PKB do ponad 300% PKB w Wielkiej Brytanii. Gospodarstwa domowe
z panstw Grupy Wyszehradzkiej posiadajg stale rosnace aktywa — najnizszy ich poziom wy-
stepuje na Stowacji, a najwyzszy na Wegrzech. Jedynie polskie gospodarstwa domowe zanoto-
waly znaczacy, cho¢ chwilowy, spadek wartosci aktywow w 2008 roku w nastepstwie kryzysu
gospodarczego.
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Wykres 5. Aktywa finansowe netto gospodarstw domowych
w relacji do dochodu rozporzadzalnego
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Aktywa finansowe netto (aktywa finansowe pomniejszone o zadluzenie) gospodarstw
domowych w relacji do dochodu rozporzadzalnego w Polsce w 2015 roku wyniosty 100%.
W pelnym uproszczeniu oznacza to, ze gospodarstwa domowe, rozumiane jako suma gospo-
darstw domowych w Polsce, dysponowaly oszczednosciami réwnym rocznemu dochodowi
rozporzadzalnemu. W tym samym czasie aktywa Wegréw wyniosty 180% rocznego dochodu,
Czechow 126%, a Stowakéw 68%. Polska znajduje si¢ wiec pomiedzy Czechami a Slowacja
i znacznie ponizej Wegier.

Duze panstwa starej Unii Europejskiej charakteryzowaly si¢ wyzszymi wskaznikami wy-
noszacymi okoto 200% i wiecej (Niemcy wprawdzie najnizszym, ale nalezy pamietad, ze czes$é
spoleczenstwa niemieckiego, pochodzaca z bytego NRD, zaczynala budowanie oszczednosci
z podobnego poziomu jak panstwa Grupy Wyszehradzkiej). Mozna zauwazy¢, ze réznica pod
wzgledem wysokosci aktywow finansowych panstw nowej i starej Unii ilustruje réznice w za-
moznosci spoleczenistw.

Miedzy rokiem 2003 i 2015 nastgpil przyrost aktywow finansowych netto gospodarstw do-
mowych w wiekszo$ci panstw Unii Europejskiej, najwiekszy na Wegrzech (78%), co mozna po-
wigzaé z wyzej omawianym spadkiem stopy zadluzenia.

W Polsce, mimo ze stopa oszczgdnosci gospodarstw domowych (liczona jako procent rozpo-
rzadzalnego dochodu) znacznie spadta w okresie od 2003 do 2015 roku, to i tak nastapit wigkszy
wzrost warto$ci aktywow finansowych niz w Czechach, cho¢ tam stopa oszczednosci byta w ca-
tym okresie zblizona do $redniej Unii Europejskie;j.

Wynika to z faktu, ze na warto$¢ aktywow finansowych netto, oprécz stopy oszczednosci,
wplyw majg takze inne czynniki, takie jak wzrost wartosci posiadanych aktywéw finansowych
(z wylaczeniem warto$¢ nieruchomosci i ziemi).
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Wykres 6. Struktura aktywow finansowych
gospodarstw domowych w Polsce w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD

Polacy w 2015 roku najwigcej oszczednosci ulokowali w gotéwcee i depozytach, tj. blisko
49% (w aktywa finansowe nie s3 wliczone nieruchomosci oraz ziemia). Druga kategoria to
akcje i inne udzialy kapitatowe (19,7%). W funduszach inwestycyjnych Polacy ulokowali 6,1%
swoich aktywow, czyli mniej niz zgromadzili w funduszach emerytalnych (9,2%) i to biorac
pod uwage przeniesienie czgéci aktywéw OFE do ZUS w 2014 roku i ich zapisanie na tzw.
subkoncie. To ostatnie wprawdzie notuje az 8,8% aktywow gospodarstw domowych, ale nalezy
pamietad, ze jest to zapis wirtualny — obligacje, ktore wczesniej byly wlasnosciag OFE, zostaly
umorzone. Zestawienie zamykaja rezerwy netto w ubezpieczeniach, odpowiednio: na zycie
(4,5%) oraz majatkowych (1,7%).

Wykres 7. Udzial gotéwki i depozytéw w aktywach finansowych
gospodarstw domowych w 2015 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD
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Struktura oszczednosci gospodarstw domowych wskazuje, ze Polacy preferuja lokowanie

oszczednosci w instrumentach obarczonych niskim ryzykiem oraz charakteryzujacych sie wy-
soka pltynnoscig. W zestawieniu z niskim poziomem oszczednosci moze to oznaczaé pewna
przezorno$¢ — tzn. oszczednosci odkladane sa w znacznej mierze na tzw. ,,na czarng godzing’.
W zwiazku z tym istotniejsza jest ochrona zgromadzonych srodkéw przed utratg i ich wysoka
dostepnos¢ niz uzyskiwana stopa zwrotu z inwestycji.

Polska, z 49% udziatem gotowki i depozytéw w aktywach finansowych gospodarstw domo-
wych, plasuje sie razem z Czechami i Stowacja powyzej poziomow duzych panstw starej Unii
Europejskie;j.

Jedynie na Wegrzech powyzszy wskaznik (28%) jest na podobnym poziomie co we Frangji,
Wiloszech i Wielkiej Brytanii. Wysoki udzial gotéowki i depozytéw moze wynika¢ z réznych
przyczyn.

Pierwsza moze by¢ niska sklonnos¢ do oszczedzania w oparciu o bardziej ryzykowne aktywa,
takie jak akcje i fundusze akcyjne. Druga — nieche¢ do oszczedzania dlugoterminowego na eme-
ryture, zwigzana w przekonaniem o wystarczalnosci zabezpieczenia emerytalnego przez ZU-
S-owski powszechny system emerytalny. Trzecig za$ przyczyna moze by¢ potrzeba utrzymania
pewnej puli oszczednosci w gotowosci do wydania w krotkim czasie na odroczong konsumpcje
(np. zakup samochodu) lub inwestycje (np. zakup nieruchomosci, remonty), badz jako ptynne-
go zabezpieczenia na sytuacje zyciowe.

Nalezy zauwazy¢, ze panstwa o nizszych aktywach finansowych wsréd gospodarstw domo-
wych charakteryzuja sie dos¢ wysokim udziatem gotéwki i depozytéw w strukturze oszczed-
noséci. Na przyklad Wegry, z wyzszym wskaznikiem aktywéw finansowych netto (170%) niz
Czechy (148%) i Polska (100%), maja znacznie nizszy udzial gotéwki i depozytow (28%).

Wykres 8. Udzial akcji i funduszy inwestycyjnych oraz ubezpieczen
na zycie i funduszy emerytalnych w 2015 roku
w aktywach finansowych gospodarstw domowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych OECD
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Pod wzgledem udzialu akcji, udziatéw kapitatowych oraz funduszy akcyjnych w aktywach fi-

nansowych Polska nie odbiega od innych panstw Unii Europejskiej. Polska, Czechy i Francja znaj-
duja sie na podobnym poziomie 25-28%, wyzszym niz Wielka Brytania (11%) czy Stowacja (9%).
Polacy wigcej inwestuja w krotkoterminowe instrumenty udzialowe niz Niemcy (20%), ktorzy
bardziej koncentruja si¢ na funduszach emerytalnych. Sposréd analizowanych panstw najwyzsza
sklonnoscia do ryzyka charakteryzuja si¢ Amerykanie, tj. prawie polowe (46%) swoich oszczed-
nosci (w ramach aktywoéw finansowych) inwestuja w akcje, udzialy i fundusze inwestycyjne. Wy-
soka sklonnoscig do ryzyka charakteryzuja sie rowniez Brytyjczycy, przy czym chetniej wybieraja
instrumenty dtugoterminowe (fundusze emerytalne). Wlasnie tym, co istotnie odréznia panstwa
Grupy Wyszehradzkiej od duzych panstw starej Unii oraz USA jest niski udzial oszczednosci
w funduszach emerytalnych oraz polisach ubezpieczeniowych. Polska (14%), Czechy (12%) i Sto-
wacja (19%) oscyluja znacznie ponizej Francji (34%), Niemiec (31%), USA (33%) oraz Wielkiej
Brytanii - az 59% Brytyjczykow inwestuje w instrumenty emerytalno-ubezpieczeniowe.

Wykres 9. Stopa oszczednosci brutto w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego

Pod wzgledem stopy oszczednosci brutto w catej gospodarce w relacji do PKB Polska w 2015
roku uplasowala si¢ na najnizszym poziomie spo$rod wschodnich panstw Unii Europejskiej
(Czechy, Stowacja, Wegry, Rumunia, Bulgaria).

Wiasciwie wszystkie te panstwa w latach 2013-2015 znajdowaly si¢ na poziomie 22-27%, za$
w Polsce stopa oszczednosci w relacji do PKB wyniosta mniej, tj. 17-20%.
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Jesli spojrzymy na szersza perspektywe czasu, to oszczednosci w Polsce do roku 2008 oscylo-

waly na poziomie zblizonym do Wegier, Rumunii, Bulgarii. Jedynie na Stowacji oraz w Czechach
poziom ten byt znacznie wyzszy (Czechy nawet przewyzszaty Niemcy w latach 1995-2006). Sy-
tuacja zmienia si¢ po roku 2008, kiedy panstwa naszego regionu zanotowaly spadek poziomu
oszczgdnosci, ale szybko je odbudowaty (Czechy i Stowacja). W Polsce dynamika wzrostu stopy
oszczednosci w relacji do PKB jest znacznie mniejsza, na co ma wplyw w szczegolnosci niska
stopa oszczednosci gospodarstw krajowych w relacji do dochodu rozporzadzalnego, ktoéra wia-
$nie w tym okresie znacznie si¢ obnizyla i spadia z 5% do 2% (wedlug metodologii ESA 2010).

Wykres 10. Stopa oszczednosci brutto w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Banku $wiatowego

Stopa oszczednosci brutto w relacji do PKB najbogatszych panstw zachodnich w dluzszym
okresie prawie zawsze znajdowala si¢ na poziomie powyzej 20%. W panstwach anglosaskich
bylo tak do lat 90., kiedy nastapil spadek poziomu oszczednosci. Nalezy odnotowad, ze wraz
z obnizeniem poziomu oszczednosci krajowych USA oraz Wielka Brytania przeszly z roli bior-
cow do roli dawcow kapitalu zagranicznego.

Stopa oszczednosci w Polsce w perspektywie ostatnich 20 lat (lata 1995-2015) utrzymuje sie
ponizej poziomu 20%, co moze by¢ niewystarczajace do pokrycia zapotrzebowania na kapitat
naszej gospodarki i maksymalizacji wzrostu gospodarczego bez uzalezniania od kapitalu zagra-
nicznego. W zwiazku z czym zwigkszenie poziomu oszczednosci moze przyczynic si¢, poprzez
zwiekszenie poziomu inwestycji finansowanych ze srodkéw krajowych, do wyzszego wzrostu
gospodarczego i szybszego osiagniecia poziomu PKB panstw zachodnich.

2.2. Inwestycje
Inwestycje s3 jednym z kluczowych czynnikéw gospodarczych, majacym istotne znaczenie
w dlugoterminowym rozwoju gospodarczym panstwie. U przedsigbiorcéw dokonanie inwesty-
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cji w nowe maszyny, urzadzenia czy narzedzia informatyczne pozwala na zwiekszenie wydajno-

$ci zatrudnionych pracownikéw, a tym samym osiagniecie wigkszych przychodoéw i zyskéw bez
zwigkszania kosztow osobowych. Inwestycje sa szczegdlnie wazne w takiej sytuacji gospodar-
czej, w jakiej znalazlo si¢ nasze panstwo. Niski poziom bezrobocia i narastajace problemy z za-
trudnieniem nowych pracownikéw powoduja, ze jedna z kluczowych dla przedsigbiorcow drég
rozwoju stajg sie zwiekszone inwestycje. Mozliwy dotychczas ekstensywny rozwdj, opierajacy sie
na taniej i dostepnej sile roboczej, wydaje si¢ w dalszej perspektywie coraz bardziej utrudniony.
Panujaca sytuacja na rynku pracy bedzie wzmagala presje¢ ptacows i przyczyniata si¢ do wzrostu
kosztow osobowych, nawet przy niezmienionym poziomie zatrudniania.

Wobec tego brak inwestycji pozwalajacych na zwigkszenie wydajnosci pracy w dluzszej per-
spektywie nieuchronnie bedzie prowadzit do utraty konkurencyjnosci przez obecnych na rynku
przedsiebiorcow.

Wykres 11. Inwestycje krajowe oraz stopa oszczednosci krajowych
brutto w relacji do PKB w Polsce
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat oraz Banku Swiatowego

Wzrost nakladéw inwestycyjnych wymaga wygospodarowania w skali catej gospodarki na-
rodowej dodatkowych $rodkéw na ich sfinansowanie. W pewnej mierze planowane inwestycje
moga zosta¢ zrealizowane w oparciu o srodki wlasne przedsigbiorstw, ale znaczna ich czes¢
powinna mie¢ zrédlto w zwigkszonych oszczednosciach. Gléwnym zrédlem finansowania in-
westycji w ujeciu makroekonomicznym sg oszczednosci krajowe, a poziom inwestycji jest $cisle
skorelowany z ich poziomem. W przypadku niewystarczajacego poziomu oszczednosci krajo-
wych luka moze by¢ pokrywana inwestycjami zagranicznymi - tak jak to sie dzialo przez caly
okres transformacji gospodarczej w Polsce. Nalezy jednak pamietac, ze strumien kapitatu zagra-
nicznego naptywajacego do Polski jest ograniczony i niesie ze sobg pewne niekorzystne skutki.

Poziom zakumulowanych aktywéw finansowych w poszczegélnych gospodarkach europej-
skich znacznie si¢ rozni. Najwyzszy jego poziom w relacji do PKB wystepuje w wysoko uprze-
myslowionych gospodarkach Europy Zachodniej. Panistwa naszego regionu maja nizszy skumu-
lowany majatek - taczna warto$¢ ich aktywow finansowych, obejmujaca aktywa gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw oraz sektora publicznego, jest ponad dwukrotnie nizsza niz $rednia
dla panstw Unii Europejskiej. Wynika to z dlugiego i nieprzerwanego okresu gromadzenia ka-
pitalu w Europie Zachodniej. Co szczegdlnie istotne, w wigkszosci panstw Unii Europejskiej
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Wykres 12. Warto$¢ aktywow finansowych w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD

Wykres 13. Inwestycje w $rodki trwale w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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warto$¢ zgromadzonych aktywow stale rosnie, co jest zwigzane z dokonywaniem nowych inwe-

stycji, ktorych wartos$¢ przekracza tempo amortyzacji juz posiadanego majatku. Wérod panstw
grupy Wyszehradzkiej najwyzszy poziom aktywéw do PKB posiadaja Wegry (650%), ktore od-
notowaly najwyzszy wzrost aktywow od 2004 roku, kiedy to wszystkie panstwa regionu znajdo-
waly si¢ na zblizonym poziomie.

W latach 2010-2015 pod wzgledem inwestycji w $rodki trwale w relacji do PKB Czechy oraz
Rumunia wiodly prym w naszym regionie. Stopa inwestycji oscylowala w granicach 24-27%,
znacznie powyzej $redniej w Unii Europejskiej oraz Strefie Euro (okoto 20%). Wysoki poziom in-
westycji zanotowaly takze Stowacja, Wegry i Bulgaria (19-24%). Spo$rod panstw regionu Polska
znajduje si¢ na ostatnim miejscu (okoto 20%), cho¢ jest to poziom zblizony do $redniej w Unii
Europejskiej i Strefie Euro, to jako kraj o nizszym rozwoju gospodarczym potrzebujemy wyzszego
poziomu inwestycji, aby osiagna¢ w przyszlosci poziom zamoznosci panstw starej Unii.

Wykres 14. Wartos¢ netto srodkow trwalych

na jednego pracownika w Polsce w zaleznosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wykres 15. Przychody na jednego pracownika w Polsce w zaleznosci od
wielkosci zatrudnia w przedsiebiorstwie w 2015 roku w tys. zl
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

ul. Nowy Swiat 41, 00-042 Warszawa

tel.: +48 22 891 07 37, tel.: +48 512 435 471, www.fundacjarepublikanska.org
NIP: 952-207-86-26, REGON: 142075516, KRS: 0000340559

nr konta bankowego: Alior Bank 84 2490 0005 0000 4520 9156 1754




Wystepuje znaczace zréznicowanie w warto$¢ netto $rodkéw trwalych przypadajacych na
jednego pracownika w zaleznosci od wielko$ci przedsigbiorstwa. Wraz ze wzrostem skali przed-
siebiorstwa rosna naklady inwestycyjne, wigc w duzych przedsigbiorstwach srodki trwale na
jednego pracownika s prawie pieciokrotnie wyzsze niz w mikroprzedsigbiorstwach, ktérych
jest w Polce najwiecej.

Takze pod wzgledem wartosci przychodéw przypadajacych na jednego pracownika wy-
stepuje znaczace zroznicowanie w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa. Wskazuje to
wyzsza wydajno$¢ pracy w wiekszych przedsiebiorstwach. O ile male i §rednie przedsigbior-
stwa charakteryzuja si¢ zblizonymi przychodami na pracownika, o tyle w odniesieniu do mi-
kroprzedsigbiorstw sg one prawie dwukrotnie nizsze. Pokazuje to wystepowanie silnej korela-
¢ji pomiedzy zgromadzonym przez przedsiebiorstwa $rodkami trwatymi a produktywnoscia
pracownikow.

Wykres 16. Struktura srodkéw trwalych brutto

w zaleznosci od wielkosci zatrudnia w przedsiebiorstwie
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wystepuje istotna roznica w strukturze srodkéw trwatych brutto w zaleznosci od wielkosci
przedsigbiorstwa. Wraz ze skala dzialalnosci rosng naktady na maszyny, urzadzenia i narzedzia,
ktére majg najwigksze znaczenie dla poprawy wydajnosci pracy. W mikroprzedsigbiorstwach
prawie 30% $rodkow trwatych stanowia $rodki transportu.

Niekorzystny wplyw na poziom inwestycji ma niska stopa diugoterminowych, w szczegdl-
nos$ci emerytalnych, oszczednosci gospodarstw domowych, co skutkuje brakiem mozliwosci
pozyskania krajowego kapitatu udziatlowego przez spoiki niepubliczne, tj. nienotowane na giel-
dzie. W zwiazku z tym krajowi przedsigbiorcy sa zmuszeni bazowa¢ przy realizacji inwestycji na
$rodkach wilasnych oraz kapitale diuznym.
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2.3. Bilans platniczy

Bilans platniczy prezentuje zestawienie transakcji zawieranych pomiedzy rezydentami (pod-

miotami krajowymi) a nie rezydentami (podmiotami zagranicznymi) w danym okresie rozra-
chunkowym.

Analiza bilansu platniczego pozwala okresli¢ wielko$¢ naptywajacych do Polski srodkéw
z tytulu inwestycji zagranicznych oraz osiggane z tego tytuly korzysci przez podmioty zagra-
niczne w poszczegolnych okresach.

Wykres 17. Suma bezposrednich inwestycji zagranicznych
i portfelowych w mln zlotych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Od 2004 roku Polska notuje staly naptyw inwestycji zagranicznych. Na przestrzeni lat ich
roczna warto$¢ podlegata duzym wahaniom oraz zmieniata si¢ ich struktura. Jednakze od po-
czatku transformacji ustrojowej Polska nieprzerwanie jest biorca kapitatu netto, co oznacza, ze
do Polski kazdego roku naptywa wigcej kapitatu z zagranicy (pasywa) niz wynoszg polskie inwe-
stycje dokonane za granica (aktywa).

Najwazniejszg pozycja wérdd inwestycji zagranicznych stanowia bezposrednie inwestycje zagra-
niczne (BIZ), ktore sg zwigzane z transferem kapitatu do przedsigbiorstw, w ktérych podmiot zagra-
nicznych posiada powyzej 10% akcji lub udziatéw. Na przestrzeni lat mialy one wysoka i stabilng
warto$¢. Miescita sie ona w przedziale od 3% do 6% rocznej wartosci PKB z wyjatkiem lat 2012-2013,
kiedy nastgpito zakonczenie licznych inwestycji zagranicznych w Polsce poprzez zbycie akgji i udzia-
téw w polskich zaleznych przedsigbiorstwach, co oznaczalo odptyw kapitatu zagranicznego.

W tym okresie inwestycje portfelowe podlegaly silnym wahaniom. Zdecydowana wigkszos¢
inwestycji portfelowych stanowily inwestycje w dlugoterminowe papiery dluzne. Ze wzgledu na
powtarzajacy si¢ na przestrzeni lat deficyt budzetowy oraz zwigzany z nim narastajacy diug pu-
bliczny znaczna czg¢$¢ inwestycji portfelowych zostala ulokowana w obligacjach Skarbu Panstwa.
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Wykres 18. Wartos¢ dokonanych w Polsce bezposrednich
inwestycji zagranicznych w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP/Eurostat

Wykres 19. Struktura inwestycji bezposrednich w mln zlotych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Analiza bezposrednich inwestycji zagranicznych pokazuje, Ze coraz istotniejsze znaczenie
w naplywie inwestycji do Polski maja reinwestowane zyski, czyli czgs¢ zyskow osiagnietych
przez przedsigbiorstwa z kapitalem zagranicznym pozostaje w panstwie w celu dalszego roz-
woju przedsigbiorstw. Jednoczesnie naptyw bezposrednich inwestycji zwigzanych z nabyciem
akcji i udzialéw w niektérych okresach przyjmowal wartos¢ ujemng, rozumiang jako réznice
pomiedzy naplywem a odplywem inwestycji.

Nalezy takze odnotowa¢ wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych zwigzanych z in-
strumentami dluznymi. Pokazuje to nasilajaca sie tendencje do zadluzania si¢ przedsigbiorstw
z kapitalem zagranicznym u powiazanych podmiotéw zagranicznych (posiadajacych ponad
10% udzialéw w kapitale zakladowym), bedacych w wiekszosci przypadkéw podmiotami domi-
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nujacymi. Moze to wskazywaé na mozliwos$¢ pozyskania przez podmioty dominujace kapitatu

na lepszych warunkach na rynkach zagranicznych i pozyczenie go polskim spétkom zaleznym.
Taka konstrukcja umozliwia rownoczesng optymalizacje podatkowa i przeniesienie czesci nie-
opodatkowanych zyskéw do spétki matki (zysk polskich spoélek zaleznych podlegajacy opodat-
kowaniu jest pomniejszony o koszty odsetkowe), co zwigksza atrakcyjno$¢ takiego rozwigzania.

Niski poziom polskich inwestycji za granica, przy jednoczesnym naptywie inwestycji zagranicz-
nych do Polski, skutkuje pogarszajaca si¢ pozycja inwestycyjna Polski, zaréwno w ujeciu nominal-
nym, jak i w relacji do PKB (co obrazuje suma aktywéw i pasywow zagranicznych). Pokazuje to nie-
wystarczajacy poziom kapitatu krajowego, ktory musi by¢ zastepowany kapitatem zagranicznym,
powodujacym uzaleznienie gospodarki krajowej od inwestoréw zagranicznych. W konsekwen-
cji polska gospodarka jest narazona na gwaltowny odptyw ulokowanego kapitatu zagranicznego
w okresie kryzysu gospodarczego, co w niewielkiej skali odnotowaliémy w latach 2007-2008, kiedy
warto$¢ zagranicznych inwestycji, w szczegolnosci portfelowych, ulegla zmniejszeniu.

Wykres 20. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Wysoka warto$¢ inwestycji zagranicznych ulokowanych w Polsce kazdego roku przynosi in-
westorom znaczne korzysci w postaci zyskow wyplacanych przez kontrolowane przedsiebior-
stwa. Czes$¢ osiagnietych zyskow jest ponownie reinwestowana w Polsce, stanowigc jednocze-
$nie gtéwne zrodto naptywu inwestycji zagranicznych do Polski w ostatnich latach, a czg$¢ trafia
za granice w postaci dywidend i odsetek od posiadanych instrumentéw dluznych

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna wiekszo$ci pafistw na przestrzeni lat ma stabilny po-
ziom i nie wykazuje duzych zmian. Najwieksza poprawe pozycji inwestycyjnej sposrod panstw
Unii Europejskiej zanotowaly Niemcy. Jej gwaltowny wzrost nastapil po zakonczeniu kryzysu
gospodarczego i byl w znacznej mierze spowodowany przewaga konkurencyjna niemieckiej go-
spodarki i zwigzang z tym nadwyzka eksportowg. Co réwnie istotne, bylo to zwigzane ze wzro-
stem oszczednosci krajowych. Pod katem miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polska nie
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Wykres 21. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

odstaje od panstw Grupy Wyszehradzkiej, ktore rowniez majq jej ujemna wartos¢. Z kolei naj-
wieksza ujemna pozycje inwestycyjna posiadaja Wegry, ale od 2009 roku notuja jej znaczaca po-
prawe. W przypadku gospodarki tego kraju poprawa pozycji inwestycyjnej byta zwigzana z od-
plywem inwestycji zagranicznych, co przetozylo si¢ na zmniejszenie naktadéw inwestycyjnych
w krajowej gospodarce. Rozwinigte gospodarki europejskie charakteryzuja sie lepsza pozycja
inwestycyjng niz nowe panstwa Unii Europejskiej, co jest zwigzane z ich wieloletnig akumulacja
kapitatu, ktéra w naszym regionie zaczeta sie dopiero po upadku komunizmu.

Wykres 22. Saldo dochodéw z BIZ i portfelowych w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Posiadanie aktywéw w innych panstwach wiaze si¢ z uzyskiwaniem korzysci z ich tytutu

w postaci otrzymywanych dywidend oraz odsetek od pozyczonego kapitatu. Ze wzgledu na
ujemna pozycje inwestycyjna panstwa z naszego regionu kazdego roku notuja duzy odptyw
kapitatu z panistwa w postaci zyskéw osiggnietych przez inwestoréw zagranicznych. Panstwa
Grupy Wyszehradzkiej w wiekszosci notuja wigkszy deficyt dochoddéw z tytulu inwestycji
zagranicznych niz Polska. Jak pokazuje przyklad Czech, na saldo dochodéw (oprécz pozycji
inwestycyjnej) duzy wplyw ma rentownos¢ aktywoéw zagranicznych oraz krajowych inwe-
stycji zagranicznych. Pomimo najmniejszej ujemnej pozycji inwestycyjnej sposrod panstw
regionu Czechy notujg wiekszy deficyt salda dochodow niz Polska i Stowacja, porownywal-
ny do Wegier. Jest to w znacznej mierze spowodowane struktura inwestycji zagranicznych
goszczonych przez Czechy, wérod ktoérych udzial inwestycji portfelowych jest nizszy niz
w panstwach regionu.

Najwigksze dodatnie saldo dochodoéw z tytulu inwestycji zagranicznych posiadaja Niemcy
i Francja. Co ciekawe, wzrost wartosci zagranicznych inwestycji dokonanych przez Niemcy
nie przelozyl sie na znaczacy wzrost dochodow z tego tytulu, co wskazuje na lokowanie nad-
wyzek z handlu zagranicznego w bardziej plynne i mniej rentowne instrumenty. Z kolei Fran-
cja, pomimo ujemnej pozycji inwestycyjnej, osiaga dodatnie saldo dochoddw, co jest zwigzane
z wyzszg stopa zwrotu z kapitalu ulokowanego za granica niz w samej Francji.

Wykres 23. Struktura dochodow z bezposrednich
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Dywidendy wyplacane przez inwestoréw zagranicznych rosng, wraz ze wzrostem wartosci
ulokowanych w Polsce inwestycji, osiagajac w ostatnich latach kwote powyzej 30 mld zlotych, co
stanowi okoto 2% rocznego PKB. Takze odsetki od instrumentéw dluznych udzielonych przed-
siebiorstwom z udziatem kapitatu zagranicznego rosty w latach 2005-2011, aby przyjac stabilng
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warto$¢ okoto 10 mld zlotych w ostatnich latach. Tak wysoki transfer kapitatu za granice skut-

kuje obnizeniem zdolnosci polskiej gospodarki do budowania krajowych oszczgdnosci.

Wykres 24. Rentownos$¢ inwestycji zagranicznych
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP/Eurostat

Najwyzsza rentownos$¢ inwestorzy zagraniczni w Polsce osiagaja z tytutu bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Srednioroczna stopa zwrotu (rozumiana zaréwno jako przeptywy pie-
niezne wynikajace z dywidend jak i wzrost wartosci aktywow) od 2004 roku wyniosta prawie 8%
z zainwestowanego kapitalu. Sposréd BIZ zdecydowanie wyzsza stope zwrotu daja inwestycje
udziatowe (§redniorocznie 11%) niz inwestycje w instrumenty duzne (3,5%), ktére daja najniz-
szg stope zwrotu sposrod wszystkich rodzajow inwestycji. Nalezy jednak odnotowac, ze kapitat
w formie instrumentéw dluznych, udzielany polskim spétkom zaleznym przez zagranicznych
udziatowcow, zwieksza dzwignie finansowa w przedsigbiorstwach, tym samym przyczyniajac
sie¢ do wzrostu rentownosci kapitalu wlasnego (udzialowego) zainwestowanego w kontrolowane
spotki. Jednoczes$nie inwestycje portfelowe w papiery udzialowe daja prawie trzykrotnie nizsza
stope zwrotu. Moze to by¢ spowodowane wyzsza efektywnoscig przedsiebiorstw kontrolowa-
nych przez zagranicznych inwestoréw, badz tez nizsza sklfonnoscig przedsigbiorstw kontrolowa-
nych przez polskich akcjonariuszy do wyplacania dywidend.

Inwestycje portfelowe w instrumenty dluzne na przestrzeni lat przynosza inwestorom stabil-
ng stope zwrotu zblizong do 4%. Dluzne inwestycje portfelowe sa zdominowane przez obligacje
skarbowe. W zwigzku ze spadkiem ich oprocentowania, od 2013 roku notowany jest spadek ren-
townosci tego typu inwestycji, ktory w 2016 przyniost stope zwrotu na poziomie niespetna 3,3%.
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2.4. Sektor finanséw publicznych

Deficyt oznacza, ze suma wydatkow przekracza sume przychodéw w danym okresie rozli-

czeniowym. W przypadku wystgpienia deficytu budzetowego panstwo, w celu pokrycia swoich
wydatkow, musi zwiekszy¢ zadluzenie. Najpopularniejsza forma zadluzania jest emisja obligacji
skarbowych. Pozyskiwane z rynku $rodki finansowe prowadza do zmniejszenia ilosci srodkow,
ktére moga by¢ przeznaczone na sfinansowanie inwestycji przez pozostale sektory gospodarki
narodowe;j.

Wykres 25. Deficyt (lub nadwyzka) sektora
finansow publicznych w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Polska osiagneta w 2016 roku deficyt sektora finanséw publicznych w wysokosci 2,4%
PKB. W ostatnich latach na wysokos¢ deficytu mial bez watpienia wptyw kryzys gospodar-
czy, kiedy to stabnacy sektor prywatny generowal mniejsze dochody budzetowe i rzady zmu-
szone byly pokrywac¢ swoje wydatki zwigkszajac diug. Biezacy poziom deficytu Polski po-
rownywalny jest do poziomu z 2007 roku. Krajami kontrolujgcymi deficyt w ostatnich latach
sg tradycyjnie Niemcy oraz Szwecja. Wiekszoé¢ panistw Europy Srodkowej utrzymuje swoj
sektor publiczny z deficytem, cho¢ znajduja sie wyjatki jak Bulgaria (brak deficytu przed
kryzysem oraz w 2016 roku) i Estonia (w ciagu ostatnich 10 lat $rednia nadwyzka w sektorze
publicznym na poziomie 0,3% PKB).

Dtug publiczny Polski (obliczany metodologia krajowa) zostal ograniczony przez art. 216
Konstytucji RP i nie moze przekroczy¢ 3/5 warto$ci rocznego PKB. Takze ustawa o finansach
publicznych w art. 86 naktada na rzadzacych dodatkowe progi ostroznosciowe. Zastosowane
restrykcje prawne wymuszaja na rzadzacych zachowanie dyscypliny finansowej, zatem dlug
publiczny jest stabilny i nie przekroczyl w ostatnich latach 55% PKB. W 2016 roku 16 panstw
UE nie spelniloby zapisanej w polskiej konstytucji zasady. Oprocz najwiekszych gospodarek
europejskich bylby to takze w 2016 roku m.in. Wegry (74,1%), Chorwacja (84,2%) i Stowenia
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Wykres 26. Dlug publiczny w relacji do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Wykres 27. Struktura dlugu publicznego
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
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(79,7%). W okresie ostatnich 10 lat najwiekszy wplyw na zachwianie relacji dtugu publicznego

do PKB w Unii Europejskiej mial ostatni kryzys gospodarczy.

Na zadluzenie sektora finanséw publicznych skladaja sie: zadluzenie rzadu centralnego,
jednostek samorzadu terytorialnego oraz publicznych systeméw emerytalnych. We wszyst-
kich panstwach kluczowa kategorig w strukturze zadluzenia jest dtug rzadu centralnego. Jed-
nak poréwnujac strukture zadtuzenia sektora publicznego rzuca si¢ w oczy znacznie wyzszy
udzial zadluzenia samorzadow terytorialnych w panstwach starej UE, takich jak Szwecja czy
Niemcy, w poréwnaniu do panistw Europy Srodkowej, co wynika z decentralizacji tych panstw
i zwigzanego z tym wigkszego znaczenia samorzaddéw oraz ich samodzielno$cia w ksztaltowa-
niu swojej polityki finansowe;j.

Wykres 28. Struktura zadluzenia wybranych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Podstawowg forma zadluzania si¢ panstw Unii Europejskiej sa dluzne papiery wartosciowe,
z wyjatkiem Grecji, Estonii i Cypru, i stanowig one ponad 50% struktury zadluzenia. Srednio
71% instrumentéw stuzacych zadtuzeniu w UE to diuzne papiery wartosciowe, 26% to pozyczki;
pozostalg cze$¢ stanowia depozyty i waluty. Polska z proporcja 80% na rzecz dluznych papieréw
warto$ciowych i 20% pozyczek jest bliska unijnej $redniej.

Gdy przyjrzymy sie podziatowi dlugu publicznego wedtug kryterium rezydenta zauwazymy,
ze dlug publiczny w UE przecietnie dzieli si¢ po potowie pomiedzy inwestoréw zagranicznych
i sektor krajowy. Takze w Europie Srodkowej rozktad ten jest zblizony. Jedynie Szwecja i Chor-
wacja finansujg swoj dlug w znaczaco wiekszej czgsci ze srodkow sektora krajowego. Polska,
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Wykres 29. Wierzyciele dlugu publicznego
wedlug kryterium rezydenta w 2016 roku
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

z ok. 55% udzialem inwestoréw zagranicznych wérdd wierzycieli, znajduje si¢ w gronie panstw
bardziej uzaleznionych od zagranicy. W UE krajami najbardziej uzaleznionymi od zagranicznej
pomocy finansowej sa panstwa baltyckie, a takze Finlandia, Stowenia oraz Austria (az 71%).

Wykres 30. Struktura polskiego dlugu publicznego
wedlug kryterium rezydenta
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Analiza struktury polskiego dlugu publicznego wedlug kryterium rezydenta w diuzszym
szeregu czasowym wskazuje na wzrost znaczenia inwestoréw zagranicznych na rynku dlugu.
W latach 2001-2008 poziom zadluzenia wobec podmiotéw zagranicznych utrzymywat si¢ na
podobnym poziomie, a w 2008 roku spadf nawet do ok. 34%. Od 2009 do 2015 roku widoczny
jest znaczacy wzrost zadluzenia zagranicznego, ktéry w 2015 roku osiggnal wysokos¢ 57%.

Znaczacej zmianie ulegla takze struktura krajowego zadluzenia publicznego: do 2014 roku
dominowaly w niej sektor pozabankowy, jednak w nastepstwie uszczuplenia aktywow OFE
i umorzeniu posiadanych przez nie obligacji skarbowych spadio znaczenie tego sektora w finan-
sowaniu dlugu publicznego, przyczyniajac si¢ do zwiekszenia udziatu zadluzenia zagranicznego.
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Stale wystepujacy deficyt budzetowy i zwigzana z tym konieczno$¢ jego sfinansowania spra-

wia, ze sektor bankowy - majgc mozliwo$¢ wyboru pomiedzy inwestycjami w dlug publiczny,
badz w bardziej ryzykowane kredytowanie pozostatych sektorow gospodarki — od 2013 roku
znaczaco zwieksza swoje zaangazowanie w finansowanie dtugu publicznego. Odbywa si¢ to ze
stratg dla przedsiebiorcow, ktdrzy maja utrudniony dostep do kapitatu. Z tego punktu widzenia
nalezy pozytywnie oceni¢ plasowanie obligacji skarbu panstwa u inwestoréow zagranicznych.
Jak wskazano w dotychczasowej analizie, inwestycje zagraniczne w instrumenty dluzne s3 naj-
tansza forma pozyskania kapitatu zagranicznego przez Polska gospodarke. Jednoczesnie nalezy
zauwazy¢, ze plasowanie dtugu publicznego na rynkach zagranicznych nie powoduje efektow
wyparcia ze wzgledu na glebokos¢ swiatowych rynkéw finansowych i minimalny udziatu obli-
gacji Skarbu Panstwa.

Wada wynikajacg ze zwigkszenia zadluzenia zagranicznego jest niestabilnos¢ takiego zrédta
finansowania, grozaca jego naglym odptywem, czego doswiadczylo wiele gospodarek przecho-
dzacych czasowe trudnosci. Ewentualna gwaltowana zmiana w strukturze alokacji dtugu moze
bardzo szybko przelozy¢ si¢ na gwaltowny wzrost podazy na rynku obligacji skarbowych. Taki
efekt w krétkim terminie moze spowodowac silng deprecjacje zlotego, a w dlugim - znacznie
wyzszy koszt obstugi dtugu i mozliwosci jego finansowania.
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3. WNIOSKI

Zderzenie modeli teoretycznych z rzeczywistoscia oraz weryfikacja danych zZrédtowych po-

zwala na wyciagniecie szeregu wnioskéw. Efektem analizy procesu akumulacji kapitalu w Polsce
przeprowadzonej w poprzednim rozdziale s3 ponizsze spostrzezenia:

B Poziom oszczednosci w Polsce nalezy do jednego z najnizszych sposrod panstw czlonkow-
skich Unii Europejskie;j.

B Wartos$¢ aktywow finansowych netto gospodarstw domowych w relacji do PKB w Polsce
jest nieznacznie nizsza niz w panstwach grupy Wyszehradzkiej i znacznie nizsza niz w pan-
stwach starej Unii Europejskie;.

B Polska, z 49% udzialem gotéwki i depozytéw w aktywach finansowych gospodarstw domo-
wych, plasuje si¢ powyzej poziomdw panstw Unii Europejskiej.

B Struktura oszczednosci gospodarstw domowych wskazuje, ze Polacy preferuja lokowanie
oszczednosci w instrumenty obarczone niskim ryzykiem oraz charakteryzujace si¢ wysoka
plynnoscig. W zestawieniu z niskim poziomem oszczednosci wskazuje to na przezornosc,
tzn. fundusze odkladane sa w znacznej mierze na tzw. ,,czarng godzing”.

B Pod wzgledem udziatu akcji, udzialéw kapitatowych oraz funduszy akcyjnych w strukturze
oszczednosci Polska nie odbiega od panstw Unii Europejskiej.

B Polske oraz panstwa regionu od panstw starej Unii odrdznia niski udzial oszczednosci dtu-
goterminowych lokowanych w funduszach emerytalnych oraz polisach ubezpieczeniowych.

B Inwestycje s3 jednym z kluczowych czynnikéw gospodarczych, decydujacym o dtugotermi-
nowym rozwoju gospodarczym panstwa.

B Sytuacja na rynku pracy powoduje, ze dotychczasowy, ekstensywny rozwdj opierajacy
si¢ na taniej i dostgpnej sile roboczej wydaje sie¢ w dalszej perspektywie niemozliwy do
utrzymania.

B Niski poziom bezrobocia i narastajace problemy z zatrudnieniem nowych pracownikéw
beda wzmagaly presje ptacows i przyczynialy si¢ do wzrostu kosztéw osobowych. W zwiaz-
ku z tym gléwna droga rozwoju stang si¢ zwiekszone inwestycje.

B Poziom inwestycji jest $cile skorelowany z poziomem oszczednosci krajowych. W przy-
padku niewystarczajacego poziomu oszczednosci krajowych luka moze by¢ pokrywana in-
westycjami zagranicznymi.

B Sposrod panstw regionu Polska posiada najnizszy poziom inwestycji w $rodki trwate. Cho-
ciaz jest to poziom zblizony do $redniej w Unii Europejskiej i Strefie Euro, to (jako kraj
o nizszym stopniu rozwoju gospodarczego) potrzebujemy wyzszego poziomu inwestycji,
aby osiagna¢ w przysztosci poziom zamozno$ci panstw starej Unii.

B Wystepuje znaczace zréznicowanie w wartos$¢ netto srodkéw trwatych przypadajacych na
jednego pracownika w zaleznos$ci od wielko$ci przedsiebiorstwa. Wraz ze wzrostem skali
przedsigbiorstwa rosng naklady inwestycyjne.

B Niski poziom oszczgdnosci dlugoterminowych (emerytalnych) skutkuje trudnoscig w po-
zyskaniu krajowego kapitalu udzialowego i koniecznos¢ bazowania na srodkach wtasnych
przedsigbiorstw oraz kapitale dtuznym.

B W celu zapelnienia luki inwestycyjnej konieczny jest wzrost oszczednosci emerytalnych.
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B Rosnace naklady inwestycyjne, wraz ze wzrostem skali dziatalnosci przedsiebiorstwa, po-

wodujg wzrost wydajnosci pracy w wiekszych firmach.

B Mimo podejmowanych prob, do tej pory nie udato si¢ osiagnaé w Polsce istotnego poziomu
oszczednosci emerytalnych w postaci drugiego (prywatnego, obowigzkowego) oraz trzecie-
go (prywatnego, dobrowolnego) filara.

B Rownie korzystny w zwalczaniu luki inwestycyjnej bedzie rozwdj funduszy inwestujacych
w nienotowane na rynku publicznych przedsigbiorstwa, znajdujace si¢ w roznej fazie roz-
woju, ze szczeg6lnym uwzglednieniem przedsiewzige¢ o wysokim stopniu zaawansowania
technologicznego, obarczonych duzym ryzykiem inwestycyjnym. Obserwacja rozwinietych
technologicznie gospodarek wskazuje, ze sektor ten dla dynamicznego rozwoju wymaga
finansowania udzialowego, a nie dtuznego.

B Od poczatku transformacji ustrojowej Polska nieprzerwanie jest biorca kapitalu netto, co
oznacza, ze do Polski kazdego roku naptywa wiecej kapitatu z zagranicy niz wynosza pol-
skie inwestycje dokonane za granica.

B Polscy przedsigbiorcy maja ograniczong mozliwo$¢ pozyskiwania dtuznego kapitalu zagra-
nicznego, ktory jest gtéwnie lokowany w instrumenty emitowane przez sektor publiczny.

B Coraz istotniejsze znaczenie w naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski
majg reinwestowane zyski.

B Niski poziom polskich inwestycji za granica, przy jednoczesnym naptywie inwestycji zagra-
nicznych do Polski, skutkuje pogarszajaca si¢ pozycja inwestycyjna Polski.

B Pokazuje to niewystarczajacy poziom kapitalu krajowego, ktéry musi by¢ zastepowany ka-
pitalem zagranicznym, powodujacy uzaleznienie gospodarki krajowej od inwestoréw za-
granicznych.

B Wysoka warto$¢ inwestycji zagranicznych ulokowanych w Polsce kazdego roku przy-
nosi inwestorom znaczne korzys$ci w postaci wyplacanych zyskéw, wynoszacych okoto
4% rocznego PKB, obnizajac zdolnos¢ polskiej gospodarki do budowania krajowych
oszczednosci.

B Dywidendy wyplacane przez inwestoréw zagranicznych, wraz ze wzrostem wartos$ci uloko-
wanych w Polsce inwestycji, rosng i osiagnety w 2016 roku kwote powyzej 36 mld zlotych.

B Srednioroczna stopa zwrotu z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicznych wyniosta od
2004 roku prawie 8%.

B Inwestycje portfelowe w instrumenty dluzne na przestrzeni lat przynosza inwestorom sta-
bilna stope zwrotu zblizona do 4%. Dla odbiorcéw tego kapitatu sg najtansza forma pozy-
skiwania funduszy zagranicznych.

B Stale wystepujacy deficyt budzetowy i zwigzana z tym konieczno$¢ jego sfinansowania
powoduje, ze sektor bankowy (majac mozliwos¢ wyboru pomiedzy inwestycjami w dlug
publiczny, badz w bardziej ryzykowane kredytowanie pozostalych sektoréow gospodarki)
od 2013 roku znaczaco zwigksza swoje zaangazowanie w finansowanie dlugu publicznego,
powodujac mechanizm tzw. wyparcia.

B Zadluzenie zagraniczne charakteryzuje si¢ niestabilno$cia, grozi nagtym odptywem tego
zrédla finansowania, co moze przetozyc¢ si¢ na gwaltowny wzrost podazy na rynku obligacji
skarbowych. Taki efekt w krotkim terminie moze spowodowac silna deprecjacje ztotego,
a w dlugim - znacznie wyzszy koszt obstugi dtugu i mozliwosci jego finansowania.
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B Dtug publiczny w UE przecigtnie dzieli si¢ po polowie pomiedzy inwestoréw zagranicznych

i sektor krajowy. Polska, z ok. 55% udzialem inwestoréw zagranicznych wsréd wierzycieli,
znajduje si¢ w gronie panstw bardziej uzaleznionych od zagranicy.

B Plasowanie dtugu publicznego na rynkach zagranicznych nie powoduje efektu wyparcia
ze wzgledu na glebokos$¢ swiatowych rynkow finansowych i minimalny udziatu obligacji
Skarbu Panstwa.
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