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AKUMULACJA KAPITAŁU W GOSPODARCE POLSKI

1. WPROWADZENIE

Kwestie ekonomiczne i regulacyjne są przedmiotem badań i analiz prowadzonych przez Fun-

dację Republikańską od samego początku jej istnienia. Jednym z celów statutowych Fundacji 

jest dbałość o rozwój gospodarczy Polski, co realizowane jest między innymi poprzez analizowa-

nie i współtworzenie rozwiązań legislacyjnych oraz promowanie tych, które realizują ideę dobra 

wspólnego. Republikanie starają się również prawidłowo interpretować mające miejsce procesy 

społeczno-gospodarcze i przewidywać ich efekt dla Polski. Taka wiedza pozwala lepiej przygo-

tować się na trudne czasy lub skuteczniej wykorzystać sprzyjające okoliczności.

W ostatnich miesiącach szczególnie dużo uwagi mediów i opinii publicznej przyciągnął pro-

blem niskich inwestycji jako czynnika składowego Produktu Krajowego Brutto. Eksperci i poli-

tycy zwracali uwagę na to, że przedłużający się okres niskich inwestycji będzie oznaczał wolniej-

szy wzrost gospodarczy Polski w przyszłości. Braki w inwestycjach często tłumaczone są niskim 

poziomem oszczędności, z których te inwestycje są finansowane. W sferze publicznej pojawiło 

się wiele hipotez i wytłumaczeń tego stanu rzeczy.

Dostrzegając wagę tego problemu oraz widząc, że jego wytłumaczenie nie jest oczywiste 

i  jednoznaczne, zespół Fundacji Republikańskiej podjął się badania, którego celem było usta-

lenie jaki jest faktycznie stan oszczędności Polaków i jakie są jego skutki dla gospodarki kraju. 

Analiza objęła wszystkie najważniejsze obszary związane z tą tematyką, tj. oszczędności gospo-

darstw domowych, inwestycje w sektorze przedsiębiorstw, przepływy pieniężne z zagranicą oraz 

stan sektora finansów publicznych. 

Przeprowadzone badanie polegało na sprawdzeniu stanu poszczególnych obszarów związa-

nych z oszczędnościami i inwestycjami w Polsce, wyrażonego kwantyfikowalnymi wskaźnikami, 

a następnie porównaniu uzyskanych danych z innymi państwami. Do porównania wykorzysta-

no zarówno podobne gospodarczo do Polski państwa Grupy Wyszehradzkiej (Czechy, Słowacja, 

Węgry), jak i państwa starej Unii Europejskiej (m.in. Francja, Hiszpania, Niemcy, Wielka Bry-

tania, Włochy).

Efektem badania jest zestaw wniosków dotyczących akumulacji kapitału w naszej ojczyźnie, 

które autorzy poddają pod dyskusję i zachęcają do dalszego wykorzystania, szczególnie przez 

polityków i urzędników odpowiedzialnych za kształtowanie polityki pieniężnej i inwestycyjnej 

Polski. 

Niniejszy raport powstał we współpracy z Polskim Funduszem Rozwoju. Fundacja Republi-

kańska dołożyła wszelkich starań, aby był on bezstronny i obiektywny, a zleceniodawca nie miał 

wpływu ani na tezy, ani na wymowę opracowania.
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2.  CZYNNIKI WPŁYWAJĄCE  

NA AKUMULACJĘ KAPITAŁU

2.1. Oszczędności
W  ujęciu teoretycznym oszczędności gospodarstw domowych oznaczają odroczoną kon-

sumpcję w czasie oraz stanowią źródło finansowania inwestycji przez przedsiębiorców. Wynika 

z tego, że poziom inwestycji krajowych jest uzależniony od stopy oszczędności w danym pań-

stwie. We współczesnej zglobalizowanej gospodarce coraz większy wpływ na wielkość nakładów 

inwestycyjnych mają także międzynarodowe przepływy kapitału. 

Pod względem stopy oszczędności gospodarstw domowych w relacji do dochodu rozporzą-

dzalnego brutto (obliczonego według metodologii statystyki rachunków narodowych ESA 2010) 

Polska jeszcze w latach 1999-2001 znajdowała się na podobnym poziomie co duże państwa Unii 

Europejskiej, a nawet powyżej poziomu Hiszpanii oraz Wielkiej Brytanii. Od 2001 roku nastą-

piło stopniowe obniżanie poziomu stopy oszczędności, aż do osiągnięcia jednego z najniższych 

poziomów w Unii Europejskiej w 2015 roku. Wysoką oraz stabilną stopą oszczędności w całym 

analizowanym okresie (1999-2015) cieszyły się Niemcy oraz Francja. Nie zmniejszyły się one 

nawet wskutek kryzysu w latach 2007-2008, co miało miejsce w przypadku Hiszpanii, Włoch 

i Wielkiej Brytanii (kryzys dotknął szczególnie Włochy oraz Hiszpanię).

Wykres 1. Stopa oszczędności brutto gospodarstw domowych
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat

Także stopy oszczędności państw Grupy Wyszehradzkiej były na poziomie zbliżonym do 

średniej UE w roku 2000. Od roku 2002 nastąpił spadek stopy oszczędności we wszystkich pań-

stwach naszego regionu. Najmniejszy był w Czechach, które szybko, bo już w 2005 roku, po-

wróciły do poziomu średniej UE. Odbudowa stóp oszczędności na Słowacji i Węgrzech trwała 

dłużej; zbliżyły się one do poziomu średniej unijnej w 2015 roku. W przeciwieństwie do pozo-

stałych państw regionu Polska nie powróciła na wysoki poziom z 2000 roku, lecz stopa oszczęd-
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ności spadała dalej, osiągając kolejne minima (6% w 2004, 3.3% 2008 i 1.5% w 2012 roku), by 

ustabilizować się w okolicach 2% w latach 2013-2015, co jest jednym z najniższych poziomów 

w całej Unii Europejskiej.

Wykres 2.  Stopa oszczędności w Polsce  
według badania budżetów gospodarstw domowych
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GUS

Załamanie poziomu oszczędności gospodarstw domowych w Polsce (wynikające ze statysty-

ki rachunków narodowych) nie znajduje odzwierciedlenia w badaniach budżetów gospodarstw 

domowych. Pomimo całkowicie innej metodologii wykorzystywanej przy konstruowaniu oby-

dwu statystyk, otrzymane wyniki powinny być zbliżone, a co najmniej przedstawiać takie same 

trendy zmian. Stopa oszczędności, obliczona na podstawie badania budżetów gospodarstw do-

mowych od 2004 roku, wykazuje trend rosnący i w 2016 roku osiągnęła poziom ponad 23%. 

W związku z powyższym, aby wyciągnąć właściwe wnioski dotyczące oszczędności, należy do-

konać analizy poziomu aktywów finansowych posiadanych przez gospodarstw domowe.

Wykres 3.   Zadłużenie gospodarstw domowych  
w relacji do rozporządzalnego dochodu brutto
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat.



ul. Nowy Świat 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

5

Zadłużenie gospodarstw domowych w relacji do rozporządzalnego dochodu brutto w Pol-

sce zasadniczo nie odbiega od poziomu państw Grupy Wyszehradzkiej. Gospodarstwa domowe 

w  Polsce, Słowacji oraz Czechach są zadłużone na poziomie około 60%. Z  tej grupy jedynie 

Węgrzy wyróżniają się niższym wskaźnikiem (39%). Przy czym spadek zadłużenia notuje się 

tam od 2010 roku (64% w 2011 roku), co może mieć związek z polityką gospodarczą Wiktora 

Orbana, a  w  szczególności przewalutowaniem kredytów frankowych w  sposób korzystny dla 

kredytobiorców. 

Duże państwa starej Unii charakteryzują się wyższym wskaźnikiem zadłużenia, tj. w okoli-

cach 80-120%. Podobne poziomy zadłużenia się społeczeństw polskiego, czeskiego i słowackie-

go pokazują, że przyczyny spadku stopy oszczędności gospodarstw domowych w relacji do do-

chodu w Polsce należy doszukiwać się w niskiej skłonności do oszczędzania, a nie we wzroście 

poziomu zadłużenia.

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

Wartość aktywów finansowych gospodarstw domowych w relacji do PKB na przestrzeni 

ostatnich lat pozostaje na stabilnym poziomie w większości państw europejskich. Znacznie 

wyższy poziom aktywów posiadają gospodarstwa domowe z państw starej Unii Europejskiej 

i wynosi on od 150% PKB do ponad 300% PKB w Wielkiej Brytanii. Gospodarstwa domowe 

z państw Grupy Wyszehradzkiej posiadają stale rosnące aktywa – najniższy ich poziom wy-

stępuje na Słowacji, a najwyższy na Węgrzech. Jedynie polskie gospodarstwa domowe zanoto-

wały znaczący, choć chwilowy, spadek wartości aktywów w 2008 roku w następstwie kryzysu 

gospodarczego. 
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Wykres 5.  Aktywa finansowe netto gospodarstw domowych  
w relacji do dochodu rozporządzalnego 
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat

Aktywa finansowe netto (aktywa finansowe pomniejszone o  zadłużenie) gospodarstw 

domowych w  relacji do dochodu rozporządzalnego w  Polsce w  2015 roku wyniosły 100%. 

W pełnym uproszczeniu oznacza to, że gospodarstwa domowe, rozumiane jako suma gospo-

darstw domowych w  Polsce, dysponowały oszczędnościami równym rocznemu dochodowi 

rozporządzalnemu. W tym samym czasie aktywa Węgrów wyniosły 180% rocznego dochodu, 

Czechów 126%, a Słowaków 68%. Polska znajduje się więc pomiędzy Czechami a Słowacją 

i znacznie poniżej Węgier. 

Duże państwa starej Unii Europejskiej charakteryzowały się wyższymi wskaźnikami wy-

noszącymi około 200% i więcej (Niemcy wprawdzie najniższym, ale należy pamiętać, że część 

społeczeństwa niemieckiego, pochodząca z  byłego NRD, zaczynała budowanie oszczędności 

z podobnego poziomu jak państwa Grupy Wyszehradzkiej). Można zauważyć, że różnica pod 

względem wysokości aktywów finansowych państw nowej i starej Unii ilustruje różnicę w za-

możności społeczeństw.

Między rokiem 2003 i 2015 nastąpił przyrost aktywów finansowych netto gospodarstw do-

mowych w większości państw Unii Europejskiej, największy na Węgrzech (78%), co można po-

wiązać z wyżej omawianym spadkiem stopy zadłużenia.

W Polsce, mimo że stopa oszczędności gospodarstw domowych (liczona jako procent rozpo-

rządzalnego dochodu) znacznie spadła w okresie od 2003 do 2015 roku, to i tak nastąpił większy 

wzrost wartości aktywów finansowych niż w Czechach, choć tam stopa oszczędności była w ca-

łym okresie zbliżona do średniej Unii Europejskiej.

Wynika to z  faktu, że na wartość aktywów finansowych netto, oprócz stopy oszczędności, 

wpływ mają także inne czynniki, takie jak wzrost wartości posiadanych aktywów finansowych 

(z wyłączeniem wartość nieruchomości i ziemi).
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Wykres 6.  Struktura aktywów finansowych  
gospodarstw domowych w Polsce w 2015 roku
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych OECD

Polacy w 2015 roku najwięcej oszczędności ulokowali w gotówce i depozytach, tj. blisko 

49% (w aktywa finansowe nie są wliczone nieruchomości oraz ziemia). Druga kategoria to 

akcje i inne udziały kapitałowe (19,7%). W funduszach inwestycyjnych Polacy ulokowali 6,1% 

swoich aktywów, czyli mniej niż zgromadzili w funduszach emerytalnych (9,2%) i to biorąc 

pod uwagę przeniesienie części aktywów OFE do ZUS w 2014 roku i  ich zapisanie na tzw. 

subkoncie. To ostatnie wprawdzie notuje aż 8,8% aktywów gospodarstw domowych, ale należy 

pamiętać, że jest to zapis wirtualny – obligacje, które wcześniej były własnością OFE, zostały 

umorzone. Zestawienie zamykają rezerwy netto w  ubezpieczeniach, odpowiednio: na życie 

(4,5%) oraz majątkowych (1,7%). 

Wykres 7.  Udział gotówki i depozytów w aktywach finansowych  
gospodarstw domowych w 2015 roku
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych OECD
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Struktura oszczędności gospodarstw domowych wskazuje, że Polacy preferują lokowanie 

-

-

Europejskiej.

Jedynie na Węgrzech powyższy wskaźnik (28%) jest na podobnym poziomie co we Francji, 

przyczyn.

-

-

S-owski powszechny system emerytalny. Trzecią zaś przyczyną może być potrzeba utrzymania 

(np. zakup samochodu) lub inwestycje (np. zakup nieruchomości, remonty), bądź jako płynne-

go zabezpieczenia na sytuacje życiowe. 

-

-

Wykres 8.   
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych OECD
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Pod względem udziału akcji, udziałów kapitałowych oraz funduszy akcyjnych w aktywach fi-

nansowych Polska nie odbiega od innych państw Unii Europejskiej. Polska, Czechy i Francja znaj-

dują się na podobnym poziomie 25-28%, wyższym niż Wielka Brytania (11%) czy Słowacja (9%). 

Polacy więcej inwestują w  krótkoterminowe instrumenty udziałowe niż Niemcy (20%), którzy 

bardziej koncentrują się na funduszach emerytalnych. Spośród analizowanych państw najwyższą 

skłonnością do ryzyka charakteryzują się Amerykanie, tj. prawie połowę (46%) swoich oszczęd-

ności (w ramach aktywów finansowych) inwestują w akcje, udziały i fundusze inwestycyjne. Wy-

soką skłonnością do ryzyka charakteryzują się również Brytyjczycy, przy czym chętniej wybierają 

instrumenty długoterminowe (fundusze emerytalne). Właśnie tym, co istotnie odróżnia państwa 

Grupy Wyszehradzkiej od dużych państw starej Unii oraz USA jest niski udział oszczędności 

w funduszach emerytalnych oraz polisach ubezpieczeniowych. Polska (14%), Czechy (12%) i Sło-

wacja (19%) oscylują znacznie poniżej Francji (34%), Niemiec (31%), USA (33%) oraz Wielkiej 

Brytanii – aż 59% Brytyjczyków inwestuje w instrumenty emerytalno-ubezpieczeniowe.

Wykres 9. Stopa oszczędności brutto w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Banku Światowego

Pod względem stopy oszczędności brutto w całej gospodarce w relacji do PKB Polska w 2015 

roku uplasowała się na najniższym poziomie spośród wschodnich państw Unii Europejskiej 

(Czechy, Słowacja, Węgry, Rumunia, Bułgaria). 

Właściwie wszystkie te państwa w latach 2013-2015 znajdowały się na poziomie 22-27%, zaś 

w Polsce stopa oszczędności w relacji do PKB wyniosła mniej, tj. 17-20%.
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Jeśli spojrzymy na szerszą perspektywę czasu, to oszczędności w Polsce do roku 2008 oscylo-

wały na poziomie zbliżonym do Węgier, Rumunii, Bułgarii. Jedynie na Słowacji oraz w Czechach 

poziom ten był znacznie wyższy (Czechy nawet przewyższały Niemcy w latach 1995-2006). Sy-

tuacja zmienia się po roku 2008, kiedy państwa naszego regionu zanotowały spadek poziomu 

oszczędności, ale szybko je odbudowały (Czechy i Słowacja). W Polsce dynamika wzrostu stopy 

oszczędności w relacji do PKB jest znacznie mniejsza, na co ma wpływ w szczególności niska 

stopa oszczędności gospodarstw krajowych w relacji do dochodu rozporządzalnego, która wła-

śnie w tym okresie znacznie się obniżyła i spadła z 5% do 2% (według metodologii ESA 2010).

Wykres 10. Stopa oszczędności brutto w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Banku światowego

Stopa oszczędności brutto w relacji do PKB najbogatszych państw zachodnich w dłuższym 

okresie prawie zawsze znajdowała się na poziomie powyżej 20%. W  państwach anglosaskich 

było tak do lat 90., kiedy nastąpił spadek poziomu oszczędności. Należy odnotować, że wraz 

z obniżeniem poziomu oszczędności krajowych USA oraz Wielka Brytania przeszły z roli bior-

ców do roli dawców kapitału zagranicznego. 

Stopa oszczędności w Polsce w perspektywie ostatnich 20 lat (lata 1995-2015) utrzymuje się 

poniżej poziomu 20%, co może być niewystarczające do pokrycia zapotrzebowania na kapitał 

naszej gospodarki i maksymalizacji wzrostu gospodarczego bez uzależniania od kapitału zagra-

nicznego. W związku z czym zwiększenie poziomu oszczędności może przyczynić się, poprzez 

zwiększenie poziomu inwestycji finansowanych ze środków krajowych, do wyższego wzrostu 

gospodarczego i szybszego osiągnięcia poziomu PKB państw zachodnich.

 

 

2.2. Inwestycje
Inwestycje są jednym z kluczowych czynników gospodarczych, mającym istotne znaczenie 

w długoterminowym rozwoju gospodarczym państwie. U przedsiębiorców dokonanie inwesty-
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cji w nowe maszyny, urządzenia czy narzędzia informatyczne pozwala na zwiększenie wydajno-

ści zatrudnionych pracowników, a tym samym osiągnięcie większych przychodów i zysków bez 

zwiększania kosztów osobowych. Inwestycje są szczególnie ważne w takiej sytuacji gospodar-

czej, w jakiej znalazło się nasze państwo. Niski poziom bezrobocia i narastające problemy z za-

trudnieniem nowych pracowników powodują, że jedną z kluczowych dla przedsiębiorców dróg 

rozwoju stają się zwiększone inwestycje. Możliwy dotychczas ekstensywny rozwój, opierający się 

na taniej i dostępnej sile roboczej, wydaje się w dalszej perspektywie coraz bardziej utrudniony. 

Panująca sytuacja na rynku pracy będzie wzmagała presję płacową i przyczyniała się do wzrostu 

kosztów osobowych, nawet przy niezmienionym poziomie zatrudniania. 

Wobec tego brak inwestycji pozwalających na zwiększenie wydajności pracy w dłuższej per-

spektywie nieuchronnie będzie prowadził do utraty konkurencyjności przez obecnych na rynku 

przedsiębiorców. 

Wykres 11.  Inwestycje krajowe oraz stopa oszczędności krajowych 
brutto w relacji do PKB w Polsce
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat oraz Banku Światowego

Wzrost nakładów inwestycyjnych wymaga wygospodarowania w skali całej gospodarki na-

rodowej dodatkowych środków na ich sfinansowanie. W pewnej mierze planowane inwestycje 

mogą zostać zrealizowane w  oparciu o  środki własne przedsiębiorstw, ale znaczna ich część 

powinna mieć źródło w zwiększonych oszczędnościach. Głównym źródłem finansowania in-

westycji w ujęciu makroekonomicznym są oszczędności krajowe, a poziom inwestycji jest ściśle 

skorelowany z ich poziomem. W przypadku niewystarczającego poziomu oszczędności krajo-

wych luka może być pokrywana inwestycjami zagranicznymi – tak jak to się działo przez cały 

okres transformacji gospodarczej w Polsce. Należy jednak pamiętać, że strumień kapitału zagra-

nicznego napływającego do Polski jest ograniczony i niesie ze sobą pewne niekorzystne skutki.

Poziom zakumulowanych aktywów finansowych w poszczególnych gospodarkach europej-

skich znacznie się różni. Najwyższy jego poziom w relacji do PKB występuje w wysoko uprze-

mysłowionych gospodarkach Europy Zachodniej. Państwa naszego regionu mają niższy skumu-

lowany majątek – łączna wartość ich aktywów finansowych, obejmująca aktywa gospodarstw 

domowych, przedsiębiorstw oraz sektora publicznego, jest ponad dwukrotnie niższa niż średnia 

dla państw Unii Europejskiej. Wynika to z długiego i nieprzerwanego okresu gromadzenia ka-

pitału w  Europie Zachodniej. Co szczególnie istotne, w  większości państw Unii Europejskiej 
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Wykres 12. Wartość aktywów finansowych w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych OECD

Wykres 13. Inwestycje w środki trwałe w relacji do PKB
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-

stycji, których wartość przekracza tempo amortyzacji już posiadanego majątku. Wśród państw 

grupy Wyszehradzkiej najwyższy poziom aktywów do PKB posiadają Węgry (650%), które od-

notowały najwyższy wzrost aktywów od 2004 roku, kiedy to wszystkie państwa regionu znajdo-

wały się na zbliżonym poziomie. 

-

Wykres 14.  Wartość netto środków trwałych na jednego pracownika
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GUS

Wykres 15.  
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GUS

w Polsce w zależności od wielkości zatrudnienia 

wielkości zatrudnienia w przedsiębiorstwie w 2015 roku w tys. zł
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-

Także pod względem wartości przychodów przypadających na jednego pracownika wy-

-

-

kroprzedsiębiorstw są one prawie dwukrotnie niższe. Pokazuje to występowanie silnej korela-

pracowników. 

Wykres 16.   
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych GUS

prawie 30% środków trwałych stanowią środki transportu. 

-

ności emerytalnych, oszczędności gospodarstw domowych, co skutkuje brakiem możliwości 

pozyskania krajowego kapitału udziałowego przez spółki niepubliczne, tj. nienotowane na gieł-

środkach własnych oraz kapitale dłużnym. 

zatrudnienia
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2.3. Bilans płatniczy
Bilans płatniczy prezentuje zestawienie transakcji zawieranych pomiędzy rezydentami (pod-

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

chunkowym. 

Analiza bilansu płatniczego pozwala określić wielkość napływających do Polski środków 

z  tytułu inwestycji zagranicznych oraz osiągane z  tego tytuły korzyści przez podmioty zagra-

niczne w poszczególnych okresach. 

Wykres 17.  Suma bezpośrednich inwestycji zagranicznych  
i portfelowych w mln złotych
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP

Od 2004 roku Polska notuje stały napływ inwestycji zagranicznych. Na przestrzeni lat ich 

roczna wartość podlegała dużym wahaniom oraz zmieniała się ich struktura. Jednakże od po-

czątku transformacji ustrojowej Polska nieprzerwanie jest biorcą kapitału netto, co oznacza, że 

do Polski każdego roku napływa więcej kapitału z zagranicy (pasywa) niż wynoszą polskie inwe-

stycje dokonane za granicą (aktywa). 

Najważniejszą pozycją wśród inwestycji zagranicznych stanowią bezpośrednie inwestycje zagra-

niczne (BIZ), które są związane z transferem kapitału do przedsiębiorstw, w których podmiot zagra-

nicznych posiada powyżej 10% akcji lub udziałów. Na przestrzeni lat miały one wysoką i  stabilną 

wartość. Mieściła się ona w przedziale od 3% do 6% rocznej wartości PKB z wyjątkiem lat 2012-2013, 

kiedy nastąpiło zakończenie licznych inwestycji zagranicznych w Polsce poprzez zbycie akcji i udzia-

łów w polskich zależnych przedsiębiorstwach, co oznaczało odpływ kapitału zagranicznego. 

W tym okresie inwestycje portfelowe podlegały silnym wahaniom. Zdecydowaną większość 

inwestycji portfelowych stanowiły inwestycje w długoterminowe papiery dłużne. Ze względu na 

powtarzający się na przestrzeni lat deficyt budżetowy oraz związany z nim narastający dług pu-

bliczny znaczna część inwestycji portfelowych została ulokowana w obligacjach Skarbu Państwa.
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Analiza bezpośrednich inwestycji zagranicznych pokazuje, że coraz istotniejsze znaczenie 

w  napływie inwestycji do Polski mają reinwestowane zyski, czyli część zysków osiągniętych 

przez przedsiębiorstwa z kapitałem zagranicznym pozostaje w państwie w celu dalszego roz-

woju przedsiębiorstw. Jednocześnie napływ bezpośrednich inwestycji związanych z nabyciem 

akcji i udziałów w niektórych okresach przyjmował wartość ujemną, rozumianą jako różnicę 

pomiędzy napływem a odpływem inwestycji. 

Należy także odnotować wzrost bezpośrednich inwestycji zagranicznych związanych z  in-

strumentami dłużnymi. Pokazuje to nasilającą się tendencję do zadłużania się przedsiębiorstw 

z  kapitałem zagranicznym u  powiązanych podmiotów zagranicznych (posiadających ponad 

10% udziałów w kapitale zakładowym), będących w większości przypadków podmiotami domi-

Wykres 18.  Wartość dokonanych w Polsce bezpośrednich  
inwestycji zagranicznych w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP/Eurostat

Wykres 19. Struktura inwestycji bezpośrednich w mln złotych
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP



ul. Nowy Świat 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

1 7

nującymi. Może to wskazywać na możliwość pozyskania przez podmioty dominujące kapitału 

na lepszych warunkach na rynkach zagranicznych i pożyczenie go polskim spółkom zależnym. 

Taka konstrukcja umożliwia równoczesną optymalizację podatkową i przeniesienie części nie-

opodatkowanych zysków do spółki matki (zysk polskich spółek zależnych podlegający opodat-

kowaniu jest pomniejszony o koszty odsetkowe), co zwiększa atrakcyjność takiego rozwiązania.

Niski poziom polskich inwestycji za granicą, przy jednoczesnym napływie inwestycji zagranicz-

nych do Polski, skutkuje pogarszającą się pozycją inwestycyjną Polski, zarówno w ujęciu nominal-

nym, jak i w relacji do PKB (co obrazuje suma aktywów i pasywów zagranicznych). Pokazuje to nie-

wystarczający poziom kapitału krajowego, który musi być zastępowany kapitałem zagranicznym, 

powodującym uzależnienie gospodarki krajowej od inwestorów zagranicznych. W  konsekwen-

cji polska gospodarka jest narażona na gwałtowny odpływ ulokowanego kapitału zagranicznego 

w okresie kryzysu gospodarczego, co w niewielkiej skali odnotowaliśmy w latach 2007-2008, kiedy 

wartość zagranicznych inwestycji, w szczególności portfelowych, uległa zmniejszeniu. 

Wykres 20. Międzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP

Wysoka wartość inwestycji zagranicznych ulokowanych w Polsce każdego roku przynosi in-

westorom znaczne korzyści w postaci zysków wypłacanych przez kontrolowane przedsiębior-

stwa. Część osiągniętych zysków jest ponownie reinwestowana w Polsce, stanowiąc jednocze-

śnie główne źródło napływu inwestycji zagranicznych do Polski w ostatnich latach, a część trafia 

za granicę w postaci dywidend i odsetek od posiadanych instrumentów dłużnych

Międzynarodowa pozycja inwestycyjna większości państw na przestrzeni lat ma stabilny po-

ziom i nie wykazuje dużych zmian. Największą poprawę pozycji inwestycyjnej spośród państw 

Unii Europejskiej zanotowały Niemcy. Jej gwałtowny wzrost nastąpił po zakończeniu kryzysu 

gospodarczego i był w znacznej mierze spowodowany przewagą konkurencyjną niemieckiej go-

spodarki i związaną z tym nadwyżką eksportową. Co równie istotne, było to związane ze wzro-

stem oszczędności krajowych. Pod kątem międzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polska nie 
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odstaje od państw Grupy Wyszehradzkiej, które również mają jej ujemną wartość. Z kolei naj-

większą ujemną pozycję inwestycyjną posiadają Węgry, ale od 2009 roku notują jej znaczącą po-

prawę. W przypadku gospodarki tego kraju poprawa pozycji inwestycyjnej była związana z od-

pływem inwestycji zagranicznych, co przełożyło się na zmniejszenie nakładów inwestycyjnych 

w krajowej gospodarce. Rozwinięte gospodarki europejskie charakteryzują się lepszą pozycją 

inwestycyjną niż nowe państwa Unii Europejskiej, co jest związane z ich wieloletnią akumulacją 

kapitału, która w naszym regionie zaczęła się dopiero po upadku komunizmu. 

Wykres 22. Saldo dochodów z BIZ i portfelowych w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat

Wykres 21. Międzynarodowa pozycja inwestycyjna w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat
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Posiadanie aktywów w innych państwach wiąże się z uzyskiwaniem korzyści z ich tytułu 

w postaci otrzymywanych dywidend oraz odsetek od pożyczonego kapitału. Ze względu na 

ujemną pozycję inwestycyjną państwa z naszego regionu każdego roku notują duży odpływ 

kapitału z państwa w postaci zysków osiągniętych przez inwestorów zagranicznych. Państwa 

Grupy Wyszehradzkiej w większości notują większy deficyt dochodów z tytułu inwestycji 

zagranicznych niż Polska. Jak pokazuje przykład Czech, na saldo dochodów (oprócz pozycji 

inwestycyjnej) duży wpływ ma rentowność aktywów zagranicznych oraz krajowych inwe-

stycji zagranicznych. Pomimo najmniejszej ujemnej pozycji inwestycyjnej spośród państw 

regionu Czechy notują większy deficyt salda dochodów niż Polska i Słowacja, porównywal-

ny do Węgier. Jest to w znacznej mierze spowodowane strukturą inwestycji zagranicznych 

goszczonych przez Czechy, wśród których udział inwestycji portfelowych jest niższy niż 

w państwach regionu. 

Największe dodatnie saldo dochodów z tytułu inwestycji zagranicznych posiadają Niemcy 

i Francja. Co ciekawe, wzrost wartości zagranicznych inwestycji dokonanych przez Niemcy 

nie przełożył się na znaczący wzrost dochodów z tego tytułu, co wskazuje na lokowanie nad-

wyżek z handlu zagranicznego w bardziej płynne i mniej rentowne instrumenty. Z kolei Fran-

cja, pomimo ujemnej pozycji inwestycyjnej, osiąga dodatnie saldo dochodów, co jest związane 

z wyższą stopą zwrotu z kapitału ulokowanego za granicą niż w samej Francji.

Wykres 23.  Struktura dochodów z bezpośrednich  
inwestycji zagranicznych w Polsce w mln zł
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP

Dywidendy wypłacane przez inwestorów zagranicznych rosną, wraz ze wzrostem wartości 

ulokowanych w Polsce inwestycji, osiągając w ostatnich latach kwotę powyżej 30 mld złotych, co 

stanowi około 2% rocznego PKB. Także odsetki od instrumentów dłużnych udzielonych przed-

siębiorstwom z udziałem kapitału zagranicznego rosły w latach 2005-2011, aby przyjąć stabilną 
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wartość około 10 mld złotych w ostatnich latach. Tak wysoki transfer kapitału za granicę skut-

kuje obniżeniem zdolności polskiej gospodarki do budowania krajowych oszczędności. 

Wykres 24.  Rentowność inwestycji zagranicznych  
ulokowanych w Polsce
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP/Eurostat

Najwyższą rentowność inwestorzy zagraniczni w Polsce osiągają z tytułu bezpośrednich in-

westycji zagranicznych. Średnioroczna stopa zwrotu (rozumiana zarówno jako przepływy pie-

niężne wynikające z dywidend jak i wzrost wartości aktywów) od 2004 roku wyniosła prawie 8% 

z zainwestowanego kapitału. Spośród BIZ zdecydowanie wyższą stopę zwrotu dają inwestycje 

udziałowe (średniorocznie 11%) niż inwestycje w instrumenty dłużne (3,5%), które dają najniż-

szą stopę zwrotu spośród wszystkich rodzajów inwestycji. Należy jednak odnotować, że kapitał 

w formie instrumentów dłużnych, udzielany polskim spółkom zależnym przez zagranicznych 

udziałowców, zwiększa dźwignię finansową w  przedsiębiorstwach, tym samym przyczyniając 

się do wzrostu rentowności kapitału własnego (udziałowego) zainwestowanego w kontrolowane 

spółki. Jednocześnie inwestycje portfelowe w papiery udziałowe dają prawie trzykrotnie niższą 

stopę zwrotu. Może to być spowodowane wyższą efektywnością przedsiębiorstw kontrolowa-

nych przez zagranicznych inwestorów, bądź też niższą skłonnością przedsiębiorstw kontrolowa-

nych przez polskich akcjonariuszy do wypłacania dywidend. 

Inwestycje portfelowe w instrumenty dłużne na przestrzeni lat przynoszą inwestorom stabil-

ną stopę zwrotu zbliżoną do 4%. Dłużne inwestycje portfelowe są zdominowane przez obligacje 

skarbowe. W związku ze spadkiem ich oprocentowania, od 2013 roku notowany jest spadek ren-

towności tego typu inwestycji, który w 2016 przyniósł stopę zwrotu na poziomie niespełna 3,3%. 
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2.4. Sektor finansów publicznych
Deficyt oznacza, że suma wydatków przekracza sumę przychodów w danym okresie rozli-

czeniowym. W przypadku wystąpienia deficytu budżetowego państwo, w celu pokrycia swoich 

wydatków, musi zwiększyć zadłużenie. Najpopularniejszą formą zadłużania jest emisja obligacji 

skarbowych. Pozyskiwane z rynku środki finansowe prowadzą do zmniejszenia ilości środków, 

które mogą być przeznaczone na sfinansowanie inwestycji przez pozostałe sektory gospodarki 

narodowej. 

Wykres 25.  Deficyt (lub nadwyżka) sektora  
finansów publicznych w relacji do PKB
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat

Polska osiągnęła w  2016 roku deficyt sektora finansów publicznych w  wysokości 2,4% 

PKB. W ostatnich latach na wysokość deficytu miał bez wątpienia wpływ kryzys gospodar-

czy, kiedy to słabnący sektor prywatny generował mniejsze dochody budżetowe i rządy zmu-

szone były pokrywać swoje wydatki zwiększając dług. Bieżący poziom deficytu Polski po-

równywalny jest do poziomu z 2007 roku. Krajami kontrolującymi deficyt w ostatnich latach 

są tradycyjnie Niemcy oraz Szwecja. Większość państw Europy Środkowej utrzymuje swój 

sektor publiczny z  deficytem, choć znajdują się wyjątki jak Bułgaria (brak deficytu przed 

kryzysem oraz w 2016 roku) i Estonia (w ciągu ostatnich 10 lat średnia nadwyżka w sektorze 

publicznym na poziomie 0,3% PKB). 

Dług publiczny Polski (obliczany metodologią krajową) został ograniczony przez art. 216 

Konstytucji RP i nie może przekroczyć 3/5 wartości rocznego PKB. Także ustawa o finansach 

publicznych w art. 86 nakłada na rządzących dodatkowe progi ostrożnościowe. Zastosowane 

restrykcje prawne wymuszają na rządzących zachowanie dyscypliny finansowej, zatem dług 

publiczny jest stabilny i nie przekroczył w ostatnich latach 55% PKB. W 2016 roku 16 państw 

UE nie spełniłoby zapisanej w polskiej konstytucji zasady. Oprócz największych gospodarek 

europejskich byłby to także w 2016 roku m.in. Węgry (74,1%), Chorwacja (84,2%) i Słowenia 
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Wykres 26. Dług publiczny w relacji do PKB
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Wykres 27.  Struktura długu publicznego  
według kryterium dłużnika w 2016 roku
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(79,7%). W okresie ostatnich 10 lat największy wpływ na zachwianie relacji długu publicznego 

do PKB w Unii Europejskiej miał ostatni kryzys gospodarczy.

Na zadłużenie sektora finansów publicznych składają się: zadłużenie rządu centralnego, 

jednostek samorządu terytorialnego oraz publicznych systemów emerytalnych. We wszyst-

kich państwach kluczową kategorią w strukturze zadłużenia jest dług rządu centralnego. Jed-

nak porównując strukturę zadłużenia sektora publicznego rzuca się w oczy znacznie wyższy 

udział zadłużenia samorządów terytorialnych w państwach starej UE, takich jak Szwecja czy 

Niemcy, w porównaniu do państw Europy Środkowej, co wynika z decentralizacji tych państw 

i związanego z tym większego znaczenia samorządów oraz ich samodzielnością w kształtowa-

niu swojej polityki finansowej. 

Wykres 28.  Struktura zadłużenia wybranych  
państw europejskich według instrumentu w 2016 roku
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostat

Podstawową formą zadłużania się państw Unii Europejskiej są dłużne papiery wartościowe, 

z wyjątkiem Grecji, Estonii i Cypru, i stanowią one ponad 50% struktury zadłużenia. Średnio 

71% instrumentów służących zadłużeniu w UE to dłużne papiery wartościowe, 26% to pożyczki; 

pozostałą cześć stanowią depozyty i waluty. Polska z proporcją 80% na rzecz dłużnych papierów 

wartościowych i 20% pożyczek jest bliska unijnej średniej.

Gdy przyjrzymy się podziałowi długu publicznego według kryterium rezydenta zauważymy, 

że dług publiczny w UE przeciętnie dzieli się po połowie pomiędzy inwestorów zagranicznych 

i sektor krajowy. Także w Europie Środkowej rozkład ten jest zbliżony. Jedynie Szwecja i Chor-

wacja finansują swój dług w  znacząco większej części ze środków sektora krajowego. Polska, 
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z ok. 55% udziałem inwestorów zagranicznych wśród wierzycieli, znajduje się w gronie państw 

bardziej uzależnionych od zagranicy. W UE krajami najbardziej uzależnionymi od zagranicznej 

pomocy finansowej są państwa bałtyckie, a także Finlandia, Słowenia oraz Austria (aż 71%).

Wykres 30.  Struktura polskiego długu publicznego  
według kryterium rezydenta
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ministerstwa Finansów

Analiza struktury polskiego długu publicznego według kryterium rezydenta w  dłuższym 

szeregu czasowym wskazuje na wzrost znaczenia inwestorów zagranicznych na rynku długu. 

W  latach 2001-2008 poziom zadłużenia wobec podmiotów zagranicznych utrzymywał się na 

podobnym poziomie, a w 2008 roku spadł nawet do ok. 34%. Od 2009 do 2015 roku widoczny 

jest znaczący wzrost zadłużenia zagranicznego, który w 2015 roku osiągnął wysokość 57%.

Znaczącej zmianie uległa także struktura krajowego zadłużenia publicznego: do 2014 roku 

dominowały w  niej sektor pozabankowy, jednak w  następstwie uszczuplenia aktywów OFE 

i umorzeniu posiadanych przez nie obligacji skarbowych spadło znaczenie tego sektora w finan-

sowaniu długu publicznego, przyczyniając się do zwiększenia udziału zadłużenia zagranicznego. 

Wykres 29.  Wierzyciele długu publicznego  
według kryterium rezydenta w 2016 roku
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Stale występujący deficyt budżetowy i związana z tym konieczność jego sfinansowania spra-

wia, że sektor bankowy – mając możliwość wyboru pomiędzy inwestycjami w dług publiczny, 

bądź w bardziej ryzykowane kredytowanie pozostałych sektorów gospodarki – od 2013 roku 

znacząco zwiększa swoje zaangażowanie w finansowanie długu publicznego. Odbywa się to ze 

stratą dla przedsiębiorców, którzy mają utrudniony dostęp do kapitału. Z tego punktu widzenia 

należy pozytywnie ocenić plasowanie obligacji skarbu państwa u  inwestorów zagranicznych. 

Jak wskazano w dotychczasowej analizie, inwestycje zagraniczne w instrumenty dłużne są naj-

tańszą formą pozyskania kapitału zagranicznego przez Polską gospodarkę. Jednocześnie należy 

zauważyć, że plasowanie długu publicznego na rynkach zagranicznych nie powoduje efektów 

wyparcia ze względu na głębokość światowych rynków finansowych i minimalny udziału obli-

gacji Skarbu Państwa. 

Wadą wynikającą ze zwiększenia zadłużenia zagranicznego jest niestabilność takiego źródła 

finansowania, grożąca jego nagłym odpływem, czego doświadczyło wiele gospodarek przecho-

dzących czasowe trudności. Ewentualna gwałtowana zmiana w strukturze alokacji długu może 

bardzo szybko przełożyć się na gwałtowny wzrost podaży na rynku obligacji skarbowych. Taki 

efekt w krótkim terminie może spowodować silną deprecjację złotego, a w długim – znacznie 

wyższy koszt obsługi długu i możliwości jego finansowania.
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3. WNIOSKI

Zderzenie modeli teoretycznych z rzeczywistością oraz weryfikacja danych źródłowych po-

zwala na wyciągnięcie szeregu wniosków. Efektem analizy procesu akumulacji kapitału w Polsce 

przeprowadzonej w poprzednim rozdziale są poniższe spostrzeżenia:

  Poziom oszczędności w Polsce należy do jednego z najniższych spośród państw członkow-

skich Unii Europejskiej.

  Wartość aktywów finansowych netto gospodarstw domowych w relacji do PKB w Polsce 

jest nieznacznie niższa niż w państwach grupy Wyszehradzkiej i znacznie niższa niż w pań-

stwach starej Unii Europejskiej.

  Polska, z 49% udziałem gotówki i depozytów w aktywach finansowych gospodarstw domo-

wych, plasuje się powyżej poziomów państw Unii Europejskiej.

  Struktura oszczędności gospodarstw domowych wskazuje, że Polacy preferują lokowanie 

oszczędności w instrumenty obarczone niskim ryzykiem oraz charakteryzujące się wysoką 

płynnością. W zestawieniu z niskim poziomem oszczędności wskazuje to na przezorność, 

tzn. fundusze odkładane są w znacznej mierze na tzw. „czarną godzinę”.

  Pod względem udziału akcji, udziałów kapitałowych oraz funduszy akcyjnych w strukturze 

oszczędności Polska nie odbiega od państw Unii Europejskiej.

  Polskę oraz państwa regionu od państw starej Unii odróżnia niski udział oszczędności dłu-

goterminowych lokowanych w funduszach emerytalnych oraz polisach ubezpieczeniowych.

  Inwestycje są jednym z kluczowych czynników gospodarczych, decydującym o długotermi-

nowym rozwoju gospodarczym państwa.

  Sytuacja na rynku pracy powoduje, że dotychczasowy, ekstensywny rozwój opierający 

się na taniej i dostępnej sile roboczej wydaje się w dalszej perspektywie niemożliwy do 

utrzymania.

  Niski poziom bezrobocia i  narastające problemy z  zatrudnieniem nowych pracowników 

będą wzmagały presję płacową i przyczyniały się do wzrostu kosztów osobowych. W związ-

ku z tym główną drogą rozwoju staną się zwiększone inwestycje. 

  Poziom inwestycji jest ściśle skorelowany z poziomem oszczędności krajowych. W przy-

padku niewystarczającego poziomu oszczędności krajowych luka może być pokrywana in-

westycjami zagranicznymi.

  Spośród państw regionu Polska posiada najniższy poziom inwestycji w środki trwałe. Cho-

ciaż jest to poziom zbliżony do średniej w Unii Europejskiej i  Strefie Euro, to (jako kraj 

o  niższym stopniu rozwoju gospodarczego) potrzebujemy wyższego poziomu inwestycji, 

aby osiągnąć w przyszłości poziom zamożności państw starej Unii.

  Występuje znaczące zróżnicowanie w wartość netto środków trwałych przypadających na 

jednego pracownika w zależności od wielkości przedsiębiorstwa. Wraz ze wzrostem skali 

przedsiębiorstwa rosną nakłady inwestycyjne.

  Niski poziom oszczędności długoterminowych (emerytalnych) skutkuje trudnością w po-

zyskaniu krajowego kapitału udziałowego i konieczność bazowania na środkach własnych 

przedsiębiorstw oraz kapitale dłużnym. 

 W celu zapełnienia luki inwestycyjnej konieczny jest wzrost oszczędności emerytalnych. 
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  Rosnące nakłady inwestycyjne, wraz ze wzrostem skali działalności przedsiębiorstwa, po-

wodują wzrost wydajności pracy w większych firmach.

  Mimo podejmowanych prób, do tej pory nie udało się osiągnąć w Polsce istotnego poziomu 

oszczędności emerytalnych w postaci drugiego (prywatnego, obowiązkowego) oraz trzecie-

go (prywatnego, dobrowolnego) filara.

  Równie korzystny w zwalczaniu luki inwestycyjnej będzie rozwój funduszy inwestujących 

w nienotowane na rynku publicznych przedsiębiorstwa, znajdujące się w różnej fazie roz-

woju, ze szczególnym uwzględnieniem przedsięwzięć o wysokim stopniu zaawansowania 

technologicznego, obarczonych dużym ryzykiem inwestycyjnym. Obserwacja rozwiniętych 

technologicznie gospodarek wskazuje, że sektor ten dla dynamicznego rozwoju wymaga 

finansowania udziałowego, a nie dłużnego.

  Od początku transformacji ustrojowej Polska nieprzerwanie jest biorcą kapitału netto, co 

oznacza, że do Polski każdego roku napływa więcej kapitału z zagranicy niż wynoszą pol-

skie inwestycje dokonane za granicą.

  Polscy przedsiębiorcy mają ograniczoną możliwość pozyskiwania dłużnego kapitału zagra-

nicznego, który jest głównie lokowany w instrumenty emitowane przez sektor publiczny.

  Coraz istotniejsze znaczenie w napływie bezpośrednich inwestycji zagranicznych do Polski 

mają reinwestowane zyski.

  Niski poziom polskich inwestycji za granicą, przy jednoczesnym napływie inwestycji zagra-

nicznych do Polski, skutkuje pogarszającą się pozycją inwestycyjną Polski.

  Pokazuje to niewystarczający poziom kapitału krajowego, który musi być zastępowany ka-

pitałem zagranicznym, powodujący uzależnienie gospodarki krajowej od inwestorów za-

granicznych.

  Wysoka wartość inwestycji zagranicznych ulokowanych w  Polsce każdego roku przy-

nosi inwestorom znaczne korzyści w  postaci wypłacanych zysków, wynoszących około  

4% rocznego PKB, obniżając zdolność polskiej gospodarki do budowania krajowych 

oszczędności.

  Dywidendy wypłacane przez inwestorów zagranicznych, wraz ze wzrostem wartości uloko-

wanych w Polsce inwestycji, rosną i osiągnęły w 2016 roku kwotę powyżej 36 mld złotych.

  Średnioroczna stopa zwrotu z tytułu bezpośrednich inwestycji zagranicznych wyniosła od 

2004 roku prawie 8%.

  Inwestycje portfelowe w instrumenty dłużne na przestrzeni lat przynoszą inwestorom sta-

bilną stopę zwrotu zbliżoną do 4%. Dla odbiorców tego kapitału są najtańszą formą pozy-

skiwania funduszy zagranicznych.

  Stale występujący deficyt budżetowy i  związana z  tym konieczność jego sfinansowania 

powoduje, że sektor bankowy (mając możliwość wyboru pomiędzy inwestycjami w  dług 

publiczny, bądź w  bardziej ryzykowane kredytowanie pozostałych sektorów gospodarki) 

od 2013 roku znacząco zwiększa swoje zaangażowanie w finansowanie długu publicznego, 

powodując mechanizm tzw. wyparcia.

  Zadłużenie zagraniczne charakteryzuje się niestabilnością, grozi nagłym odpływem tego 

źródła finansowania, co może przełożyć się na gwałtowny wzrost podaży na rynku obligacji 

skarbowych. Taki efekt w krótkim terminie może spowodować silną deprecjację złotego, 

a w długim – znacznie wyższy koszt obsługi długu i możliwości jego finansowania.
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  Dług publiczny w UE przeciętnie dzieli się po połowie pomiędzy inwestorów zagranicznych 

i sektor krajowy. Polska, z ok. 55% udziałem inwestorów zagranicznych wśród wierzycieli, 

znajduje się w gronie państw bardziej uzależnionych od zagranicy.

  Plasowanie długu publicznego na rynkach zagranicznych nie powoduje efektu wyparcia 

ze względu na głębokość światowych rynków finansowych i minimalny udziału obligacji 

Skarbu Państwa.
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4. NOTATKI
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