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SWOBODA PRZEPLYWU KAPITALU W KONTEKSCIE WEWNETRZYCH UWARUNKOWAN
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Spojrzenie z perspektywy kraju relatywnie mato
zasobnego w kapitat i skoncentrowanie sie na:

* pierwotnych przeptywach,

* potrzebach poszczegdlnych sektorow
gospodarki (przedsiebiorstw, sektora
publicznego, gospodarstw domowych i
bankow).

___________________________________________________________________

Zrédta: opracowanie wiasne



FAKTYCZNE PRZEPLYWY A CZYNNIKI JE WARUNKUJACE

Faktyczne przeplywy kapitatu

Czynniki warunkujace skale i
charakter przeptywow:

e zapotrzebowanie na

finansowanie, Czlonkostwo

Polski w UE

 infrastruktura rynku

finansowego/kapitatowego,

* rentownosc/ryzyko
iInwestycji na tle innych
krajow,

Zrédta: opracowanie wiasne



GLOWNE POZYCJE* RACHUNKU FINANSOWEGO BILANSU PLATNICZEGO PO LIBERALIZACJI
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Intensyfikacja naptywu
zagranicznego kapitatu
po wejsciu do UE,

Od 2011 r. wyrazna
zmiana trendu,

Zmieniajacy sie w
czasie profil/odbiorcy
inwestycji zagranicznych
w Polsce,

Niski poziom polskich
iInwestycji za granica.

g

* ,Naptyw” oznacza saldo inwestycji zagranicy w Polsce, a ,odptyw” wielko$¢ netto polskich inwestycji za granicg (mogag przyjmowac wartos$¢ dodatnig, gdy ich skala jest

qgraniczana — kapitat wraca do Polski)
Zrbdfa: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (statystyki bilansu ptatniczego)



BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE (BIZ) W SEKTORZE FIRM A SKALA | JAKOSC PROCESOW

INWESTYCYJINYCH
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—Inwestycje firm (l.s.)

Efektywnos¢ nakiadow
inwestycyjnych w Polsce

—Przyrostowa kapitatochtonnos$¢ produkcji*** (1.s.)

—Zagr. inwest. bezposrednie (p.s.) —Produktywnos¢ aktywow™** (p.s.)

*k%

* Nakfady brutto na srodki trwate **w sektorze przedsiebiorstw
§ta+ych na jednostke aktywow netto
Zrédta: opracowanie wiasne na bazie danych Eurostatu (rachunki narodowe i sektorowe oraz statystki bilansu ptatniczego) oraz Komisji Europejskiej (Ameco database)

stopa inwestycji w relacji do tempa wzrostu PKB (w cenach statych, srednie kroczace z 3 lat), ****PKB w cenach



ROLA NIEREZYDENTOW W FINANSOWANIU EKSPANSJI FISKALNEJ PO WYBUCHU GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

Deficyt sektora publicznego i naptyw
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30
25
20
15
10

o o

-10

“l.hll" (13

B Zagr. inwestycje portfelowe*
m Deficyt sektora publicznego

33%

28%

23%

18%

13%

Wielkosé zobowigzan sektora
publicznego wobec zagranicy

60%
50%
40%

30%

20%
| I 10%
fffffffffffffff 0%

E3Jako % PK
—Udziat w catosci zobowigzan (p.s.)

P e S

* Pozytywny wplyw na
koszty finansowania
ekspansji fiskalnej,

» Ograniczenie
efektow
,wWypychania”

__________________________
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* Inwestycje w papiery dtuzne
Zrodta: opracowanie wtasne na bazie danych Eurostatu (bilans ptatniczy i rachunki finansowe)



SWOBODNY PRZEPLYW KAPITALU A FINANSOWANIE GOSPODARSTW DOMOWYCH

Struktura aktywow sektora Kredyty dla gospodarstw

bankowego, % domowych**, mld PLN
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Dostep do finansowania
zagranicznego innych
sektorow gospodarki
stworzyt warunki dla
szerszego
zaangazowania lokalnego
finansowania (poprzez
banki) w sektor
gospodarstw domowych
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* kredyty i papiery dtuzne w posiadaniu bankéw ** stan na koniec okresu

Zrédta: opracowanie wtasne na bazie danych NBP (zagregowany bilans pozostatych monetarnych instytucji finansowych, naleznosci monetarnych instytucji finansowych)



WNIOSKI

1 Pierwsze lata cztonkostwa w UE przyniosty wzrost napltywu kapitatu (w niektérych latach
naptyw netto na poziomie 10% PKB), od 2011 r. nastgpita jednak wyrazna zmiana trendu,

O Na przestrzeni minionych 15 lat rola krajéw unijnych w inwestycjach zagranicznych
stopniowo wzrastata (ponad 90% udziat w BlZ),

O Charakter naptywajgcego kapitatu dostosowywat sie do potrzeb gospodarki, w szczegdlnosci
tych zwigzanych z:

» koniecznoscig modernizacji sektora przedsiebiorstw,
= wystgpieniem luki depozytowej w sektorze bankowym,
= ekspansjqg fiskalng w trakcie globalnego kryzysu.
O Naptyw zagranicznego kapitatu miat m.in. pozytywny wpltyw na:
= efektywnosci procesdw inwestycyjnych w gospodarce,
» optymalizacje kosztow finansowania ekspansiji fiskalnej w czasie globalnego kryzysu

Q Ze wzgledu na ,zdrowe fundamenty” gospodarcze Polsce udato sie unikngé¢ sytuacji
gwattownego odptywu kapitatu.

Zrédta: opracowanie wiasne



SPOJRZENIE W PRZYSZLOSC

Uwarunkowania przeplywow kapitatowych:

o

0 Wieksza dojrzatos¢ polskiej gospodarki, w tym m.in.:

« konwergencja nominalnych stop procentowych i '
stop zwrotu z inwestycji w Polsce i krajach
rozwinietych,

Skala przeplywow:

O Umiarkowany wzrost
przeptywow w ujeciu
nominalnym, stabilizacja
W ujeciu relatywnym (do
PKB)

* postepujgca ekspansja kapitatowa krajowych
podmiotow.

» zmieniajgcy sie charakter proceséw
inwestycyjnych,

O Zbilansowanie
przeptywow na poziomie
‘ netto y

 4-ta rewolucja technologiczna i jej wptyw na
lokalizacje inwestycji,
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O Zmiany strukturalne, w tym m.in.:

 charakter zmian wtasnosciowych.

0 Réwnowaga makroekonomiczna — stopien | TTToooooooooooosooooooooooooooos
zbilansowania krajowych inwestycji i oszczednoSci.

Zrédta: opracowanie wiasne



