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Wstep

W transformujgcych swoje gospodarki krajach podkresla si¢ konieczno$¢ szybkiego
wzrostu gospodarczego, do ktérego — zgodnie z kanonicznymi teoriami wzrostu gospo-
darczego — niezbedne sg kapitat rzeczowy, kapital ludzki oraz postep techniczny'. Prace
teoretyczne i empiryczne wskazuja, ze inwestycje w kapitat rzeczowy, chociaz nie stano-
wig jedynego wystarczajacego warunku wzrostu gospodarczego, do ktérego konieczne sa
inwestycje w kapitat ludzki, innowacje technologiczne i wtasciwa polityka gospodarcza
panstwa sprzyjajaca stabilnemu wzrostowi, to kluczowa determinanta wzrostu gospodar-
czego [Agosin, Mayer, 2000]. Ma to zwigzek m.in. z faktem, ze migdzy ré6znymi czynni-
kami wzrostu istnieja wzajemne powigzania. Wzrost inwestycji moze zawiera¢ w sobie
posrednio informacje o postgpie technologicznym oraz o wzroscie kapitatu ludzkiego.

! Szybki wzrost gospodarczy jest niezbedny do wyrownywania dysproporcji migdzy krajami przejawia-
jacych si¢ m.in. w réznicy mi¢dzy dochodem narodowym mierzonym na statystycznego mieszkanca w krajach

rozwinigtych oraz w krajach transformujacych swoje gospodarki.
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Niewystarczajacy majatek trwaty oraz wysoki stopien jego zuzycia stanowi —
w przypadku wielu krajow — przeszkode w uzyskaniu stalego wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego. Potrzeby inwestycyjne rozwijajacych sie gospodarek znacz-
nie przewyzszaja poziom dostgpnego krajowego kapitatu. Taka sytuacja prowadzi
do korzystania z kapitatu zagranicznego, ktory wypetnia luke migdzy poziomem
oszczednosci krajowych a wielko$cig realizowanych w kraju inwestycji, od wielko$ci
ktorych w znacznym stopniu zalezy dynamika wzrostu gospodarczego. Niski poziom
oszczednos$ci krajowych stanowi bariere wzrostu w wielu krajach transformujacych
swoje gospodarki. Z uwagi na stosunkowe niskie koszty prowadzenia inwestycji
w tych panstwach (np. tania sita robocza) oraz oczekiwane wysokie stopy zwrotu sg
one miejscem transferu oszczgdno$ci zagranicznych z krajow o nadwyzce oszczed-

nos$ci krajowych nad inwestycjami krajowymi.

Inwestycje sg determinowane z jednej strony przez oczekiwane stopy zwrotu
w odniesieniu do odpowiadajacych im ryzyk, z drugiej za$ przez dostgpnos¢ srod-
kow stuzacych ich finansowaniu. Determinanty inwestycji krajowych mozna zatem
analizowac¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, poziom inwestycji zalezy od oczekiwanych
stop zwrotu oraz od postrzegania ryzyka inwestycyjnego. Analiza determinant inwe-
stycji powinna w tym przypadku obejmowac czynniki wptywajace na oczekiwang
zyskowno$¢ inwestycji oraz na ryzyko zwigzane z ich prowadzeniem. Po drugie,
w kontekscie celu artykutu, ktorym jest proba analizy roli zagranicznych funduszy
w finansowaniu inwestycji krajowych oraz krotka analiza ich struktury w Polsce
w latach 1994-2010, modelowymi determinantami inwestycji krajowych beda te,

ktore pozwola na zidentyfikowanie Zrédet ich finansowania.

1. Rachunek dochodu narodowego
a zagraniczne zrodla finansowania inwestycji

Z podstawowych tozsamosci rachunku dochodu narodowego wynika, ze w go-
spodarce otwartej PKB (Y) to suma krajowych i zagranicznych wydatkoéw na dobra
i ustugi produkowane w kraju z wykorzystaniem krajowych czynnikéw produkc;ji,

co mozna zapisa¢ za pomocg nast¢pujacych symboli:

Y=C+I1+G+X-M

gdzie C oznacza konsumpcj¢ prywatng, [ — inwestycje prywatne, G — wydatki

rzadowe, X — eksport dobr i ustug, a M — import dobr i ustug.

W celu wyodrebnienia zrodet inwestycji krajowych mozna dokona¢ przeksztat-

cenia rownania (1), w rezultacie otrzymamy nastepujaca zaleznos$¢:

[=Y-C-G—(X-M)
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Po wlaczeniu do rownania oszczednosci krajowych (S = Y — C — G) otrzymamy:

1=S—(X-M)

Zgodnie z rownaniem (3) inwestycje krajowe sg zatem dodatnig funkcja oszczed-
nosci krajowych oraz ujemng funkcjg rachunku obrotow handlowych. Jest to logiczna

konsekwencja podstawowych zalezno$ci wystepujacych w rachunku PKB.

Rownanie (3) pokazuje fundamentalng réznicg pomiedzy gospodarka otwarta
i zamknieta. W gospodarce zamknietej zwickszenie zasobow kapitatowych poprzez
realizacje inwestycji moze by¢ finansowane jedynie z wypracowanych oszczgdnosci.
W gospodarce otwartej realizowane inwestycje krajowe moga by¢ wieksze od oszczed-
nos$ci krajowych o wysoko$¢ deficytu na rachunku handlowym finansowanym przez
inwestorow zagranicznych przeznaczajacych czg¢$¢ swoich oszczednosei na inwestycje
realizowane w kraju deficytowym. Z tozsamosci (3) wynika wigc, ze deficyt rachunku
obrotow handlowych TBD = —(X— M) jest rezultatem wyzszych inwestycji krajowych
I'w stosunku do krajowych oszczednosci S w danym okresie, zgodnie z nastepujgcg relacja:

I1=8+ TBD

Na podstawie formuty (4) zrodta finansowania inwestycji krajowych — w sytuacji
gdy oszczednoSciami krajowymi nie da si¢ sfinansowac inwestycji krajowych — mo-
zemy podzieli¢ na krajowe, na ktore sktadaja si¢ oszczgdnosci wypracowane przez
gospodarke, oraz naptyw kapitatu zagranicznego finansujacy deficyt na rachunku
obrotow handlowych, bedacy odpowiednikiem zagranicznych oszczgdnosci zainwe-

stowanych w dang gospodarke.

Analizujac zagraniczne zrodia finansowania inwestycji krajowych, nalezy wy-
szczegolni¢ kategorie przeptywow kapitatowych finansujacych deficyt w bilansie
handlowym. Dla wykazania zrodet finansowania deficytu w rachunku obrotéw
handlowych nalezy wyj$¢ od formuty rachunku bilansu ptatniczego. Wskazuje on na

nastgpujace zrodta finansowania rachunku bilansu obrotéw biezgcych?:

—CA =CFA+R

Przeplywy kapitalowe (suma rachunku finansowego i rachunku kapitatowego
CFA) zgodnie z rachunkiem bilansu platniczego dzielg si¢ na: inwestycje bezposrednie
netto (FDI), inwestycje portfelowe o charakterze udziatowym netto (EPI), inwesty-
cje portfelowe o charakterze dtuznym netto (DPI), pozostate inwestycje netto (OI)
i saldo rachunku kapitatowego (U,_,). Formule (5) mozna zatem zapisac nastepujgco:

~CA =FDI +EP[+ DP[ + O + U_ + R

2 W réwnaniu (5) pominigto saldo btgdow i opuszczen.
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Z kolei zgodnie z zapisami rachunku bilansu ptatniczego rachunek obrotow
biezagcych, wedtug formuty bilansu ptatniczego, sktada si¢ z rachunku handlowego

(X — M), salda dochodéw (iP) oraz salda transferow biezacych (U, ):

CA=(X-M)+iP+U,

Dla uproszczenia, z uwagi na to, ze saldo obrotow kapitalowych w Polsce (U,,)
sktada si¢ w przewazajacej mierze z transferow przeznaczonych na realizacje in-
westycji, mozna dokona¢ zagregowania salda obrotéw kapitatowych z transferami
biezgcymi (U = U_, + U_). Na podstawie rownan (6) i (7) mozna zatem wyznaczy¢
nast¢pujace zrodta finansowania deficytu na rachunku obrotéw handlowych utozsa-

mianego z oszczgdnosciami zagranicznymi (SZ).

SZ=TBD =(M—X)=FDI+EP[+DP[+ Ol + R+ iP + U

2. Rola oszczedno$ci krajowych i oszczednoS$ci zagranicznych
w finansowaniu inwestycji krajowych w Polsce

Inwestycje krajowe w Polsce w latach 1994-2010 byty w przyttaczajacej wielkosci
finansowane oszczedno$ciami krajowymi. Stopien pokrycia $redniorocznych inwestycji
krajowych oszczedno$ciami krajowymi wynosit w tym okresie Sredniorocznie okoto
89%. Zmiany udziatu procentowego finansowania inwestycji przez oszczednosci kra-
jowe oraz zagraniczne (roznica miedzy inwestycjami krajowymi a oszczednos$ciami
krajowymi) w Polsce w okresie od 1994 do 2010 roku przedstawiono na rysunku 1.
Z kolei na rysunku 2 pokazano ksztattowanie si¢ inwestycji i oszczednosci krajowych

w relacji do PKB.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% -

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

® Oszezgdnoscei krajowe Oszczgdnosci zagraniczne

Rysunek 1. Udzial procentowy w finansowaniu inwestycji krajowych oszczednosci krajowych

oraz oszczg¢dno$ci zagranicznych w Polsce w latach 1994-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego WDI, www.worldbank.org.
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Rysunek 2. Inwestycje i oszczednosci krajowe w relacji do PKB w Polsce w latach 1994-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego WDI, www.worldbank.org.

Analizujac ksztaltowanie si¢ poziomu inwestycji 1 oszczednos$ci krajowych w relacji
do PKB w okresie od 1994 do 2010 roku, mozna wskaza¢ pie¢ okresow rdéznigcych
si¢ miedzy sobg wielko$cig inwestycji krajowych oraz strukturg ich finansowania.

W latach 1994-1995 inwestycje krajowe w calosci finansowano oszczedno$ciami
krajowymi. Trzeba mie¢ jednak na uwadze, ze dwczesny ich poziom wynosit odpo-
wiednio 16,7% 1 18,7% i byt najnizszy w calym okresie analizy. W latach 19961999
wzrost popytu wewngtrznego zostat odzwierciedlony m.in. wzrostem relacji inwestycji
do PKB, ktora w latach 1998-2000 wynosita okoto 25%. Wraz ze zmniejszaniem si¢
relacji oszczedno$ci krajowych do PKB na skutek zwigkszania konsumpcji publiczne;j
i prywatnej w proporcji wigkszej niz wzrost PKB coraz wigkszg role w finansowaniu
inwestycji krajowych zaczety odgrywac oszczednosci zagraniczne, ktore w szczyto-
wym okresie (lata 1999-2000) finansowaly okoto 25% inwestycji krajowych. W la-
tach 2001-2002 wyraznie zmniejszylo si¢ tempo wzrostu gospodarczego w Polsce,
ktore spadto ponizej 2% rocznie. Ostabienie tempa wzrostu popytu wewnetrznego
w tym okresie spowodowato spadek zapotrzebowania na zagraniczne finansowanie
inwestycji, mimo wyraznego obnizenia si¢ oszcz¢dnosci krajowych (m.in. na skutek
zwigkszenia deficytu sektora publicznego). Na ograniczenie roli finansowania inwe-
stycji krajowych oszczgdnos$ciami zagranicznymi wpltyw miata tez realna deprecjacja
kursu walutowego, ktora zwiekszyta optacalnos¢ eksportu, co pomogto powrocié na
Sciezke szybszego wzrostu gospodarczego. W 2005 roku juz tylko 3,8% inwestycji
krajowych finansowano oszczgdnos$ciami zagranicznymi. Wejécie Polski do Unii
Europejskiej w 2004 roku zbieglo si¢ z ozywieniem gospodarczym na $wiecie. Po
2004 roku naptyw kapitatow zagranicznych do Polski osiagat rekordowe wartos$ci,
czemu sprzyjato wysokie tempo wzrostu gospodarczego oraz podniesienie ocen
ratingowych dla naszego kraju. Wzrost gospodarczy osiggnat poziom najwyzszy od
1997 roku — 6,8% w 2007 roku. Wzmocnienie popytu krajowego, a zwlaszcza wzrost
naktadow inwestycyjnych (i w konsekwencji wzrostu importu inwestycyjnego), kto-
rych wielko$¢ w relacji do PKB w 2007 roku zblizyta si¢ do rekordowego poziomu
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z lat 1998-2000, spowodowato konieczno$¢ jego finansowania z wykorzystaniem
funduszy zagranicznych. W 2008 roku oszczedno$ciami zagranicznymi finansowano
blisko 17% inwestycji krajowych. Z kolei zmniejszenie sentymentu inwestycyjnego
w zwiazku z globalnym kryzysem finansowym przyczynilo si¢ do znacznego od-
ptywu kapitatu zagranicznego z Polski, szczegdlnie na przetomie 2008 i 2009 roku.
Obnizenie si¢ tempa wzrostu popytu wewnetrznego i ostabienie popytu zewnetrz-
nego (co skutkowato spadkiem wartosci eksportu w 2009 roku) przyczynity si¢ do
spowolnienia gospodarczego. W rezultacie, podobnie jak przy spowolnieniu tempa
wzrostu gospodarczego w latach 2001-2002, w 2009 roku spadta relacja inwestycji
krajowych do PKB, tym razem z poziomu 23,9% w 2008 roku do 20,3% w roku
kolejnym. W rezultacie w 2009 roku ponownie wzrosto znaczenie oszcz¢dnosci
krajowych w finansowaniu inwestycji krajowych.

Ogotem w latach 1994-2010 oszczgdnosci krajowe finansowaty 89% inwestycji
krajowych i stanowily podstawowe Zrodto ich finansowania (tabela 1). Rola oszczed-
no$ci zagranicznych na pozor sprowadzata si¢ jedynie do uzupetniania brakujacych
funduszy. Nalezy jednak pamigtac o tym, ze — z uwagi na duzy udziat w przeptywach
kapitatu do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych — oszczgdno$ci zagranicz-
ne mialy rowniez wptyw m.in. na rozprzestrzenianie si¢ nowoczesnych technologii,
transfer wiedzy 1 umiejetnosci w zakresie zarzadzania i organizacji. W odroéznieniu
od oszczednosci krajowych, ktore byly stosunkowo stabilne, oszczgdnosci zagra-
niczne charakteryzowatly si¢ przy tym duza zmiennoscig, co wskazuje na to, ze
stosunkowo szybko reagowaly one na zmiany w ksztattowaniu si¢ oczekiwanych
stop zwrotu (bedacych w duzej mierze funkcja wzrostu gospodarczego) i percepcji
ryzyka inwestycyjnego.

Tabela 1. Statystyki opisujace szeregi czasowe inwestycji krajowych, oszczgdnosci krajowych
oraz oszczednosci zagranicznych (w relacji do PKB) w Polsce w latach 1994-2010

Srednia | Maksimum | Minimum | Mediana Sziii};};f;lj;
Inwestycje krajowe (jako % PKB) 21,4% 25,3% 16,7% 20,9% 2,6%
Oszczgdnosci krajowe (jako % PKB) 18,9% 21,6% 15,2% 19,3% 1,7%
Oszczgdnoscei zagraniczne (jako % PKB) 2,4% 6,4% -2,2% 2,7% 2,4%

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego WDI, www.worldbank.org.

W tym miejscu warto si¢ krotko odnie$¢ do badan empirycznych wskazujacych na
istnienie silnej dodatniej korelacji migdzy inwestycjami krajowymi a oszczednosciami
krajowymi. W literaturze ekonomicznej bardzo szeroko dyskutowane sa badania Feldsteina
i Horioki [Feldstein, Horioka, 1980]°. Swoja metode badawczg oparli oni na analizowanym

3 Tematyka ta jest szerzej dyskutowana m.in. w [Sliwiniski, 2011].
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w niniejszym artykule fakcie, Ze inwestycje krajowe sg finansowane oszcz¢dnosciami
krajowymi oraz zagranicznymi (réznica pomi¢dzy inwestycjami i oszczednoSciami). Za-
ktadajac, Ze poziom inwestycji determinujg oczekiwane stopy zwrotu (oraz towarzyszace
imryzyko), w przypadku doskonatej mobilnosci kapitatu powinny by¢ one wyréwnywane
pomigdzy krajami. W kontekscie analizy mozliwosci inwestycyjnych nie powinno mieé
zatem znaczenia zrdédlo pochodzenia oszczednosci. Inwestorzy w swoich decyzjach
inwestycyjnych powinni si¢ kierowa¢ maksymalizacja stop zwrotu w odniesieniu do
ryzyka. Zgodnie z takim rozumowaniem krajowe oszczgdnoS$ci sg czescig $wiatowego
zasobu oszczednoscei. Inwestycje krajowe muszg wigc konkurowaé z tymi realizowanymi
w innych krajach o fundusze z tego samego zrédta, z kolei oszczgdnosci krajowe moga
by¢ wykorzystane do finansowania inwestycji realizowanych tam, gdzie oczekuje si¢
najwiekszych zyskow. Feldstein 1 Horioka doszli do wniosku, ze w przypadku doskonatej
mobilnosci kapitatu oszczednosci krajowe nie powinny by¢ mocno skorelowane z krajowymi
inwestycjami. Wysoka korelacja pomiedzy wskazanymi agregatami makroekonomicznymi
oznaczalaby bowiem, Ze istnieja ograniczenia w przeptywie kapitatu pomigdzy krajami.

Badanie wspotczynnika korelacji inwestycji krajowych oraz oszczgdno$ci krajowych
w Polsce w analizowanym okresie wskazuje, ze wynosi ono 0,45 i jest nizsze niz przyjete
w literaturze jako reprezentatywne dla krajéw rozwinietych — 0,6 [Murphy, 1984] oraz
zblizone do obserwowanych w krajach rozwijajacych si¢ — 0,36 [Rocha, 2000], przy
czym zmniejsza si¢ ono w czasie [Sliwinski, 2011]. Okazuje si¢ zatem, ze w Polsce, wraz
z otworzeniem si¢ gospodarki na migdzynarodowe przeptywy kapitatowe, oszczedno-
$ci krajowe nie sg az tak waznym sktadnikiem finansowania inwestycji krajowych.

3. Zagraniczne zrédla finansowania inwestycji krajowych
w bilansie platniczym Polski

W latach 1994-2010 ogdtem naptyneto do Polski 124,4 mld USD jako inwestycje
bezposrednie?, 79,0 mld USD w postaci transferow (suma rachunku kapitalowego
oraz transferow netto), 67,2 mld USD — pozostalych inwestycji (wraz z instrumentami
pochodnymi) oraz 64,2 mld USD — inwestycji portfelowych. Srodki te zwickszyty
rezerwy dewizowe o 77,3 mld USD, a 103,7 mld USD zostato przeznaczone na sptate
odsetek 1 dywidend, 29,0 mld USD opuscito nasz kraj w drodze transakcji niezareje-
strowanych (saldo bledow i1 opuszczen), a pozostate srodki — w wysokosci 124,8 mld
USD - stanowily oszczedno$ci zagraniczne, ktore zwigkszyly inwestycje krajowe’.

4 Wszystkie przedstawione w tym akapicie dane sg wielko$ciami netto (r6znica pomiedzy naptywem

inwestycji zagranicznych a ich odptywem).

5 Nalezy zwroci¢ uwage, ze wystepuja roznice migdzy oszczedno$ciami zagranicznymi wyliczone
jako réznica pomigdzy inwestycjami i oszczgdnosciami krajowymi (tabela 1) — $redniorocznie 2,4% PKB —
a oszczedno$ciami zagranicznymi wyliczonymi na podstawie dekompozycji bilansu ptatniczego (tabela 2)

— $redniorocznie 2,8% PKB. Nie sa to jednak z punktu widzenia celu artykutu réznice istotne.
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Analizujgc poszczegdlne formy naptywajacego kapitatu — zgodnie z formutg (8)
sktadajace si¢ na oszczgdnos$ci zagraniczne w ich relacji do PKB — mozna dostrzec, ze
nie tylko najwicksza, ale rowniez — obok transferéw — najbardziej stabilng kategoria
przeptywow finansowych byly inwestycje bezposrednie (tabela 2). Jedynie transfery
oraz inwestycje bezposrednie w kazdym roku zwigkszaty naptywajacy do Polski
kapital zagraniczny, przy czym warto zwroci¢ uwage na istotny wzrost transferow
z chwilg akcesji Polski do Unii Europejskiej. Pozostale dwie formy przeptywow
kapitalowych: inwestycje portfelowe i pozostate inwestycje, chociaz per saldo miaty
pozytywny wptyw na ksztattowanie si¢ naptywu kapitatu i, dzigki temu, na naptyw
oszczednos$ci zagranicznych do Polski, charakteryzowaty si¢ duza niestabilno$cig.
Trzeba zwroci¢ uwagg, ze zwlaszcza inwestycje portfelowe (wraz z saldem btedow
1 opuszczen) mogg by¢ traktowane jako element gry spekulacyjnej polegajacej na
przesuwaniu kapitatu w te miejsca na §wiecie, ktore wydaja si¢ w danym momencie
najbardziej atrakcyjnym miejscem lokaty inwestycji. W przypadku zmiany sentymentu
inwestycyjnego kapitat portfelowy, jak rowniez pozostate inwestycje, obejmujace przede
wszystkim transakcje migdzynarodowe dotyczace wykorzystania i splat kredytow,
pozyczek oraz depozytdéw, byt wycofywany z kraju.

Tabela 2. Statystyki opisujace szeregi czasowe przeptywow kapitatowych
w bilansie ptatniczym Polski (w relacji do PKB) w latach 1994-2010

Odchylenie
standardowe

Srednia | Maksimum | Minimum | Mediana

Oszczgdnoscei zagraniczne (w % PKB)
— estymacja na podstawie bilansu 2,82% 8,16% -2,09% 2,53% 2,57%
ptatniczego

Inwestycje bezposrednie (w % PKB) 2,95% 5,45% 1,46% 2,84% 1,15%
Inwestycje portfelowe (w % PKB) 1,26% 5,44% -1,46% 0,96% 1,91%
Pozostate inwestycje (w % PKB) 1,06% 6,19% -5,14% 1,23% 2,77%
gl{vjiilu;l]e;;(apltamwy i transfery netto 1.38% 2.64% 0.77% 1.20% 0.54%
0
Saldo dochodow (w % PKB) -1,86% —-0,32% —4,06% -1,43% 1,35%
Zmiany rezerw (w % PKB) -1,73% 0,37% —-6,06% -1,40% 1,76%
Btedy i opuszczenia (w % PKB) -0,25% 1,93% -2,33% -0,26% 1,23%

Uwaga: saldo rachunku kapitalowego w 1994 roku zaliczono do pozostatych inwestycji z uwagi na ich jednorazowy
charakter.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego WDI, www.worldbank.org.

Warto zwréci¢ uwagg, ze naptywajace do Polski zagraniczne $rodki finansowe
tylko w cze$ci uzupetniaty luke migdzy inwestycjami a oszczg¢dnosciami krajowymi.
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W zwiazku z sukcesywnym wzrostem nadwyzki dochodow nierezydentéw nad zagra-
nicznymi dochodami rezydentow, co wynikato z pogarszania si¢ miedzynarodowej
pozycji inwestycyjnej netto Polski w rezultacie zwigkszajacego si¢ naptywu kapitatu
zagranicznego, saldo dochodéw w rachunku biezacym charakteryzowalo si¢ w kaz-
dym roku deficytem. Istotna cz¢$¢ kapitatow zagranicznych generalnie zwickszata
rezerwy dewizowe, jednak w analizowanym czasie w Polsce wystgpowaty réwniez
okresy, w ktorych rezerwy walutowe ulegaty zmniejszeniu. Szczegdétowe dane na
temat ksztattowania si¢ poszczegdlnych kategorii przeptywow kapitatowych w relacji

do PKB do i z Polski przedstawia tabela 3.

Zakonczenie

Przyjety w artykule sposob analizy zrddel finansowania inwestycji krajowych
opieral si¢ na podejsciu absorpcyjnym do bilansu ptatniczego. Niedobor oszczgdnos$ci
krajowych — zgodnie z tym podej$ciem — wyjasnia, dlaczego w bilansie ptatniczym
Polski wystepuja nierdwnowagi umozliwiajace wykorzystywanie oszczednosci za-
granicznych do finansowania inwestycji krajowych. Rozwinigcie absorpcyjnej teorii
bilansu ptatniczego stanowi idea migdzyokresowego podejscia do bilansu ptatniczego.
Podkresla si¢ w niej, ze dynamika oszczednos$ci zagranicznych jest powigzana z dyna-
mika oszczednosci 1 inwestycji krajowych odzwierciedlajacych przyszte oczekiwania
konsumentow, inwestorow i sektora publicznego. Finansowanie inwestycji krajowych
z wykorzystaniem oszczgdno$ci zagranicznych moze wynikac¢ zatem z oczekiwan co
do ksztattowania si¢ relacji oszczgdnosci i inwestycji krajowych w przysztosci. Nie
musi oznaczac stabosci gospodarki, ale w gospodarce wykorzystujacej oszczednos$ci
zagraniczne do finansowania inwestycji krajowych umozliwiajacych pdzniejsza sptate
zadtuzenia mozna je uzna¢ za sposob optymalnego roztozenia konsumpcji prywatnej

i publicznej w czasie.
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Foreign sources of domestic investments in Poland in the period from 1994 to 2010

This article attempts to analyze the size and structure of foreign funding of domestic investment.
The way to analyze sources of financing domestic investment was based on the absorption approach
to the balance of payments. Domestic investments in Poland in 1994-2010 were financed by the over-
whelming size of the national economy. Coverage of average domestic investment by domestic savings
was about 89%. The role of foreign savings apparently was confined only to fill in missing funds. But
we must remember that — due to the large share of capital flows in the form of foreign direct invest-
ment — foreign savings affected among others the usage and spread of new technologies, transfer of
knowledge and skills in management and organization thus contributing to quantitative and qualitative
changes in the economy.
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