Adam Samborski
Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Akademia Ekonomiczna w Katowicach

Finansowanie inwestycji w warunkach polskiej
gospodarki

Wstep

Kategorie inwestycji i finansowania w gospodarce polskiej mozna anali-
zowaé W sposob zbiorczy na podstawie rachunku kapitatlowego i finansowego.
Rachunek kapitatowy odnosi oszczednosci (oszczgdnosci brutto i transfery kapi-
tatlowe netto) do inwestycji rzeczowych (akumulacji brutto). Rachunek finanso-
Wy natomiast rejestruje zaciagnigcie zobowiazan netto i odnosi je do inwestycji
finansowych. Wzajemne powigzania migdzy rachunkiem kapitalowym i rachun-
kiem finansowym znajduja swoje odzwierciedlenie w pozycjach je bilansuja-
cych, wierzytelnosci netto/zadhuzenie netto. Stanowia one luk¢ migdzy oszczed-
no$ciami i inwestycjami rzeczowymi lub, alternatywnie, migdzy nabyciem netto
aktywow finansowych i zaciagnigciem netto zobowiazan. Wynikiem nadwyzki
oszczgdnos$ci nad inwestycjami rzeczowymi sa wierzytelnosci netto. Wierzytel-
nos$ci netto oznaczaja, iz sektor (zazwyczaj gospodarstwa domowe) jest zdolny
finansowac inne krajowe sektory instytucjonalne i zagranice. Z kolei nadwyzka
inwestycji rzeczowych nad oszczgdnos$ciami skutkuje pojawieniem si¢ zadtu-
zenia netto, ktore implikuje potrzebe finansowania sektora (na ogot przedsig-
biorstw) ze $rodkoéw finansowych zgromadzonych w pozostatych krajowych
sektorach instytucjonalnych i/lub zagranica [ECB 2002, s. 65-66].

Celem artykutu jest identyfikacja zachodzacych w gospodarce polskiej
zwiazkow migdzy inwestycjami i finansowaniem. Okres poddany analizie to lata
od 2005 do 2007.

Podstawy metodologiczne prowadzonych analiz
Dane finansowe analizowane w tym artykule pochodza z rachunkow kapita-

towego i1 finansowego bgdacych elementem zintegrowanego systemu rachunkow
narodowych.
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Rachunek kapitalowy jest pierwszym z czterech rachunkéw akumulacji. Sa
one rachunkami dotyczacymi przeptywow. Rachunki akumulacji rejestruja rozne
przyczyny zmian aktywow i pasywow posiadanych przez jednostki instytucjo-
nalne oraz zmiang ich wartosci netto [GUS 2000, s. 294]. Ich celem jest pre-
zentacja procesu finansowania z oszczednosci netto transakcji kapitatowych, tj.
inwestycji i przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych oraz pozyskania i roz-
dysponowania aktywow i pasywow finansowych.

Pozycja otwierajaca rachunek kapitatowy sa oszczednos$ci netto, stanowia-
ce roznicg migdzy suma biezacych przychodow a suma biezacych rozchodow!
(tab. 1) [GUS 1997, s. 121].

Rachunek kapitatowy rejestruje nabycie pomniejszone o rozdysponowanie
aktywow niefinansowych dokonywane przez jednostki instytucjonalne bedace
rezydentami oraz mierzy zmiang wartosci netto wynikajaca z oszczgdno$ci oraz
transferow kapitalowych. Rachunek ten umozliwia okreslenie zakresu, w jakim
nabycie pomniejszone o rozdysponowanie aktywow niefinansowych byto sfinan-
sowane z oszczgdnosci oraz z transferow kapitalowych. Rachunek kapitatowy
pokazuje wierzytelnosci netto odpowiadajace kwocie dostepnej jednostce insty-
tucjonalnej czy sektorowi instytucjonalnemu na cele finansowania (bezposrednio
lub posrednio) innych jednostek czy sektoréw, albo zadluzenie netto odpowiada-
jace kwocie, ktora jednostka czy sektor zmuszone sa pozyczy¢ od innych jedno-

Tabela 1
Rachunek kapitatowy
Rozchody Przychody
Akumulacja Oszczednosci brutto
— naktady brutto na Srodki trwate Transfery kapitatowe netto
— przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych — transfery kapitatowe otrzymane (+)
— przyrost aktywdw o wyjatkowej wartosci — transfery kapitatowe zaptacone (-)
Wierzytelnosci netto (+) lub zadtuzenie netto
=)

Zrédio: ECB: Saving, financing and investment in the euro area. “Monthly Bulletin” 2002,
August; GUS: System rachunkéw narodowych (SRN). Tom . Wydawnictwo GUS, War-
szawa 1996; GUS: System rachunkéw narodowych (SRN). Tom II. Wydawnictwo GUS,
Warszawa 1997; System of National Accounts 2008. European Commission, Internation-
al Monetary Fund, Organisation for Economic Co-operation and Development, United
Nations, World Bank, New York 2009.

! W systemie rachunkéw narodowych, jak dotychczas, opracowana jest wylacznie kategoria
oszczgdnosci brutto, gdyz nie jest szacowana amortyzacja srodkow trwatych. Nie ma to wptywu
na warto$¢ pozycji bilansujacej rachunek kapitatowy, tj. wierzytelnosci netto lub zadtuzenie netto.
W przypadku otwarcia rachunku kapitatowego kategoria oszczg¢dno$ci brutto amortyzacja $rod-
kow trwatych nie bedzie zarejestrowana.
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stek czy sektorow (tab. 2) [GUS 2000, s. 294]. W skali catego kraju saldo to jest
zerowe w przypadku gospodarki zamknigtej. Jest ono jednak zréznicowane dla
roznych sektoréw. Dla jednych sektorow jest dodatnie, np. sektora gospodarstw
domowych, w przypadku innych ujemne, np. sektora przedsigbiorstw, instytucji
rzadowych i samorzadowych [GUS 1996, s. 95].

Rachunek finansowy jest drugim z rachunkéw akumulacji. Rejestruje on
zmiany aktywow i pasywow finansowych tworzace wierzytelnosci czy zadhu-
zenie netto — wedhug rodzajow instrumentow finansowych [GUS 2000, s. 294].
Rachunek finansowy rejestruje wigc transakcje finansowe dotyczace aktywow
1 pasywow finansowych migdzy jednostkami instytucjonalnymi oraz migdzy
jednostkami instytucjonalnymi a zagranica. Strona aktywow tego rachunku re-
jestruje nabycie aktywow finansowych pomniejszone o ich wykorzystanie, tj.
przyrost nalezno$ci finansowych, natomiast strona pasywow — zaciagnigcie zo-
bowiazan pomniejszone o ich splatg, tj. przyrost zobowiazan finansowych [GUS
1997, s. 145]. Czes¢ sektorow gospodarki to netto pozyczkodawcy (maja nad-
wyzke aktywow finansowych nad pasywami), inne natomiast sa netto pozyczko-
biorcami. Nadwyzka zrédet finansowania akumulacji w jednych sektorach moze
by¢ udostepniana za posrednictwem instytucji finansowych innym sektorom.
W przypadku gdy rezydenci dokonuja transakcji z zagranica, suma wierzytel-
no$ci netto lub zadluzenia netto w skali gospodarki narodowej wyznacza wie-
rzytelnosci netto lub zadtuzenie netto w stosunku do zagranicy [GUS 1996, s.
96]. Rachunek finansowy wskazuje, jak sektory deficytowe (pozycja bilansujaca

Tabela 2
Rachunek finansowy
Rozchody Przychody
Nabycie netto aktywdw finansowych Zaciagniecie netto zobowigzan
— ztoto monetarne i SDR-y — ztoto monetarne i SDR-y
— gotdwka i depozyty — gotéwka i depozyty
— papiery wartosciowe inne niz akcje — papiery wartosciowe inne niz akcje
— pozyczki — pozyczki
— akcje i inne udziaty kapitatowe — akcje i inne udziaty kapitatowe
— rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe — rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
— pozostate kwoty do otrzymania/ — pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia
/zaptacenia
Wierzytelnosci netto (+) lub zadluzenie netto (—)

Zrédto: ECB: Saving, financing and investment in the euro area. “Monthly Bulletin” 2002,
August; GUS: System rachunkéw narodowych (SRN). Tom I. Wydawnictwo GUS, War-
szawa 1996; GUS: System rachunkéw narodowych (SRN). Tom II. Wydawnictwo GUS,
Warszawa 1997; System of National Accounts 2008. European Commission, Internation-
al Monetary Fund, Organisation for Economic Co-operation and Development, United
Nations, World Bank, New York 2009.
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Tabela 3
Rachunek przeptywu funduszy
Rozchody Przychody
Akumulacja Oszczednosci brutto
Nabycie netto aktywdw finansowych Transfery kapitatowe netto
Zaciagniecie netto zobowigzan

Zrédio: ECB: Saving, financing and investment in the euro area. “Monthly Bulletin” 2002,
August; GUS: System rachunkéw narodowych (SRN). Tom . Wydawnictwo GUS, War-
szawa 1996; GUS: System rachunkéw narodowych (SRN). Tom Il. Wydawnictwo GUS,
Warszawa 1997; System of National Accounts 2008. European Commission, Internation-
al Monetary Fund, Organisation for Economic Co-operation and Development, United
Nations, World Bank, New York 2009.

rachunek kapitatowy) pozyskuja niezbedne $rodki przez zaciagnigcie zobowia-
zan lub zmniejszenie aktywow oraz w jaki sposob sektory posiadajace nadwyzki
srodkow alokuja je przez nabycie aktywow lub zmniejszenie zobowiazan [GUS
1997, s. 145].

Rachunek finansowy nie posiada pozycji bilansujacej, przenoszonej do na-
stepnego rachunku. Wynik netto tego rachunku, czyli zaciagnigcie zobowiazan
netto pomniejszone o nabycie aktywow finansowych netto, jest rowny co do war-
tosci, lecz z przeciwnym znakiem wierzytelno§ciom/zadluzeniu netto — pozycji
bilansujacej rachunek kapitatlowy [GUS 1997, s. 145]. W praktyce osiagnigcie
takiej zgodnosci jest jednak bardzo trudne. Zakres i rozmiar rozbieznosci migdzy
pozycjami bilansujacymi rachunek finansowy 1 kapitatowy §wiadcza o stopniu
niezbilansowania catego systemu [GUS 1996, s. 97].

Rachunek kapitatowy i finansowy tacznie tworza rachunek przeptywu funduszy
(tab. 3). Umozliwia on analizg procesoOw inwestowania/oszczgdzania w gospodar-
ce, pokazujac, w jaki sposob oszczednosci trafiaja do ostatecznych kapitatobiorcow
przez rézne instytucje finansowe i r6zne formy aktywow [GUS 1997, s. 176].

Inwestycje i ich finansowanie w Polsce w latach 2005—-
—-2007°

W latach 2005-2007 wyraznie wzroslty oszcz¢dnosci bgdace w posiadaniu
krajowych sektoréw instytucjonalnych —z 18,2 do 20,2% PKB (tab. 4). Oszczed-
nos$ci przeznaczane sa w czgsci na akumulacje 1 wierzytelnosci. W omawianym
okresie najwigkszy udziat w inwestowaniu miat sektor przedsigbiorstw. Podsta-

2 Sposoby interpretacji danych zawartych w rachunkach narodowych mozna znalez¢é m.in.
w: F. LEQUILLER, D. BLADES: Understanding National Accounts. OECD, Paris 2006.
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Tabela 4
Rachunek kapitatowy i finansowy w latach 2005-2007 (% PKB)
| 2005 | 2006 | 2007
Rachunek kapitatowy
A. Oszczednosci brutto i transfery kapitatowe netto (oszczednosci)
Gospodarstwa domowe 6,9 6,5 6,5
Przedsiebiorstwa 11,1 11,5 9,9
Instytucje rzadowe i samorzadowe -0,8 0,0 2,3
Instytucje finansowe 1,0 0,7 1,4
B. Akumulucja (inwestycje rzeczowe)
Gospodarstwa domowe 4,9 4.6 5,3
Przedsiebiorstwa 10,3 12,0 14,3
Instytucje rzgdowe i samorzgdowe 3,5 3,9 4,2
Instytucje finansowe 0,5 0,6 0,6
C. Wierzytelnosci netto (+)/zadtuzenie netto (-) (A-B)
Gospodarstwa domowe 2,0 1,8 1,2
Przedsiebiorstwa 0,8 -0,4 —4.4
Instytucje rzagdowe i samorzadowe —4.3 -3,9 -1,9
Instytucje finansowe 0,5 0,2 0,8
Rachunek finansowy
D. Nabycie netto aktywoéw finansowych
Gospodarstwa domowe 5,0 7,3 7,7
Przedsiebiorstwa 6,3 9,4 9,7
Instytucje rzgdowe i samorzadowe 1,4 1,8 1,5
Instytucje finansowe 14,0 17,3 20,7
E. Zaciggniecie netto zobowigzan
Gospodarstwa domowe 3,3 5,4 6,4
Przedsiebiorstwa 53 10,0 14,0
Instytucje rzgdowe i samorzgdowe 5,4 55 3,4
Instytucje finansowe 13,5 17,1 19,9
F. Wierzytelnosci netto (+)/zadtuzenie netto () (D-E)
Gospodarstwa domowe 1,7 1,9 1,3
Przedsiebiorstwa 1,0 -0,6 —4,3
Instytucje rzgdowe i samorzadowe —4.1 -3,6 -1,9
Instytucje finansowe 0,5 0,2 0,8
Rozbieznos¢ statystyczna (C—F)
Gospodarstwa domowe 0,3 0,0 -0,1
Przedsiebiorstwa -0,2 0,1 -0,1
Instytucje rzadowe i samorzadowe -0,2 -0,2 0,0
Instytucje finansowe 0,0 0,0 0,0

Zrédio: GUS: Rachunki narodowe wedfug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych
2005-2007. Wydawnictwo GUS, Warszawa lipiec 2009; GUS: Rachunki finansowe we-
dfug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 2005—-2007. Wydawnictwo GUS, Warsza-

wa listopad 2009.



182

wowym krajowym zrodlem finansowania sektorow instytucjonalnych byty nato-
miast gospodarstwa domowe.

Sektor przedsigbiorstw swoje dochody do dyspozycji (réwne oszczgdno-
$ciom) przeznaczat gtdwnie na rozwoj w postaci inwestycji rzeczowych. W 2005
roku warto$¢ akumulacji byta nizsza niz warto$¢ oszczgdnos$ci, w efekcie cze-
go na rachunku kapitatlowym zarejestrowano wierzytelnosci netto — 0,8% PKB.
W latach 20062007 wystapila tendencja odwrotna, kiedy to poziom inwestycji
rzeczowych byl wyzszy niz oszczednosci, co spowodowato wystapienie zadhu-
zenia netto, odpowiednio — 0,4 1 4,4% PKB.

W 2005 roku sektor przedsigbiorstw posiadane nadwyzki §rodkoéw finanso-
wych alokowatl glownie poprzez nabycie aktywoéw finansowych w formie go-
towki 1 depozytdéw, pozyczek oraz akcji i innych udzialow kapitatowych oraz
zmniejszenia zobowiazan z tytutu dluznych papieréw wartosciowych (tabela 5,
6). W okresie niedoboru $rodkéw finansowych, tj. w latach 20062007, sektor

Tabela 5
Inwestycje finansowe w Polsce w latach 2005-2007 (% PKB)

| 2005 | 2006 | 2007
Gospodarstwa domowe
Gotowka i depozyty 1,5 2,5 29
Papiery warto$ciowe inne niz akcje 0,0 -0,7 -0,9
Pozyczki 0,0 -0,1 0,0
Akcje i inne udziaty kapitatowe 0,5 2,2 2,5
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 29 3,4 2,6
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 0,1 0,0 0,6
Przedsigbiorstwa
Gotdéwka i depozyty 1,8 2,4 1,6
Papiery wartosciowe inne niz akcje -0,2 -0,2 1,3
Pozyczki 0,9 0,7 1,4
Akcje i inne udzialy kapitatowe 1,4 4.4 3.1
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 0,1 0,1 0,0
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 2,4 2,0 2,3
Instytucje rzagdowe i samorzadowe

Gotéwka i depozyty 0,8 0,6 1,0
Papiery wartosciowe inne niz akcje 0,1 0,1 0,0
Pozyczki 0,2 0,4 0,4
Akcje i inne udziaty kapitatowe -0,3 0,1 -0,1
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe 0,0 0,0 0,0
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 0,5 0,6 0,2

Zrédio: GUS: Rachunki finansowe wedtug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych
2005-2007. Wydawnictwo GUS, Warszawa listopad 2009.
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przedsigbiorstw zaciagnat zobowiazania gldwnie z tytutu pozyczek, jak i akcji
1 innych udzialow kapitalowych oraz zmniejszyt aktywa finansowe w formie
dhuznych papieréw wartosciowych (2006 r.).

W latach 2005-2007 oszczgdnosci bedace w dyspozycji gospodarstw do-
mowych wyraznie zmalaly z 6,9 do 6,5% PKB. W analizowanym okresie za-
notowano bowiem wyrazny wzrost udziatu spozycia indywidualnego w roz-
dysponowaniu dochodow do dyspozycji brutto. Nastapit wyrazny wzrost aku-
mulacji z 4,9 do 5,3% PKB. Poziom oszczednosci przewyzszal jednak poziom
inwestycji rzeczowych. W efekcie na rachunku kapitalowym gospodarstw
domowych zarejestrowano wierzytelnosci. Sektor gospodarstw domowych
posiadane nadwyzki srodkéw finansowych alokowat przede wszystkim przez
nabycie aktywow finansowych w formie gotowki i depozytow, akcji i innych
udziatow kapitatowych oraz rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Od czasu
wprowadzenia reformy ubezpieczen spolecznych techniczne rezerwy ubezpie-
czeniowe stanowig istotny sktadnik aktywoéw finansowych bedacych w posia-
daniu gospodarstw domowych.

W sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2005-2007
akumulacja wyraznie przekraczala poziom oszczgdnosci brutto i transferow ka-
pitatowych netto. Zadtuzenie netto w omawianym okresie spadto jednak z 4,3 do
1,9% PKB przy wyraznym wzroscie inwestycji rzeczowych z 3,5 do 4,2% PKB.
Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych pozyskiwat niezbedne $rodki fi-

Tabela 6
Zrodta finansowania inwestycji w Polsce w latach 2005-2007 (% PKB)
| 2005 | 2006 | 2007
Gospodarstwa domowe
Pozyczki 3,0 5.1 6,1
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 0,4 0,3 0,2
Przedsiebiorstwa
Papiery wartosciowe inne niz akcje -0,3 -0,1 0,4
Pozyczki 1,3 5,1 6,0
Akcje i inne udzialy kapitatowe 2,1 2,8 4,6
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 2,3 2,2 3,1
Instytucje rzadowe i samorzadowe
Gotdéwka i depozyty 0,0 0,0 0,0
Papiery wartosciowe inne niz akcje 7,4 4.7 3,8
Pozyczki -2,2 0,3 -0,7
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 0,2 0,4 0,4

Zrédio: GUS: Rachunki finansowe wedtug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych
2005-2007. Wydawnictwo GUS, Warszawa listopad 2009.
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nansowe przez zaciagnigcie zobowiazan (gtownie z tytutu dluznych papierow
warto§ciowych) oraz przez zmniejszenie aktywow finansowych w pozycji akcje
1 inne udziaty kapitatowe (lata 2005, 2007).

Sektor instytucji finansowych w poréwnaniu z innymi sektorami ma re-
latywnie niewielka pozycje wierzytelnosci netto/zadtuzenie netto. W analizo-
wanym okresie ksztaltowata si¢ ona w przedziale 0,2-0,8% PKB. Rozmiary
transakcji dokonywanych na aktywach i1 pasywach finansowych sa jednak
duze. Nabycie aktywow finansowych ksztattowato si¢ w granicach od 14 do
20,7% PKB, a zaciagnigcie netto zobowiazan w przedziale od 13,5 do 19,9%
PKB. Odzwierciedla to wiodaca rolg instytucji finansowych jako posrednika
migdzy kapitatodawcami a kapitalobiorcami. Oczywiscie kapitatodawcy netto
1 kapitalobiorcy netto moga zawiera¢ transakcje bezposrednio. W wigkszosci
jednak przypadkow instytucje finansowe posrednicza w przekazywaniu $rod-
kéw przez przyjmowanie depozytdéw czy emisj¢ papierow wartoSciowych,
a nast¢pnie udostgpnianie ich kapitatobiorcom [GUS 1997, s. 148; GUS lipiec
2009; GUS listopad 2009].

W ostatnich latach wida¢ wyrazna tendencjg coraz wigkszego angazowania
si¢ zagranicy w finansowanie niedoboru srodkoéw finansowych sektoréw krajo-
wych. W okresie 2005-2007 wierzytelnosci netto zagranicy wzrosty z 0,9 do
4,2% PKB.

WhiosKi

Analizujac wartos¢ pozycji bilansujacych rachunek kapitatowy, zauwazy¢
mozna, iz wraz ze spadkiem zadtuzenia netto instytucji rzadowych i samorzado-
wych rosnie zadluzenie netto sektora przedsigbiorstw. Wierzytelnosci netto go-
spodarstw domowych maleja przy jednoczesnym wzro$cie wierzytelnosci netto
instytucji finansowych. Gospodarstwa domowe stanowia podstawowe, krajowe
zrodto finansowania pozostatych sektorow instytucjonalnych.

Z rachunkéw finansowych wynika natomiast, ze gospodarstwa domowe
aktywa finansowe utrzymuja gtownie w postaci gotdéwki 1 depozytow, akcji
1 innych udziatow kapitatowych oraz rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.
Finansuja si¢ natomiast pozyczkami, gtownie kredytami bankowymi. Sektor
przedsigbiorstw utrzymuje aktywa finansowe przede wszystkim w formie ak-
cji 1 innych udzialéw kapitatlowych oraz gotowki i depozytow. Podstawowym
zrodlem finansowania sa pozyczki oraz instrumenty udziatowe. W przypad-
ku instytucji rzadowych isamorzadowych poziom inwestycji finansowych
jest marginalny. W przypadku finansowania kluczowa rolg¢ odgrywaja dtuzne
papiery wartosciowe. Instytucje finansowe petnia w gospodarce polskiej rolg
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posrednika. Na uwagg zastuguje to, iz zagranica stanowi istotne zrodto finan-
sowania niedoboru $rodkéw finansowych w krajowych sektorach instytucjo-
nalnych. Poziom inwestycji rzeczowych realizowanych w warunkach gospo-
darki polskiej uzalezniony jest wigc w duzym stopniu od naptywu kapitatu
zagranicznego.
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Financing and investment in Poland

Abstract

Saving, financing and (real and financial) investment in Poland from 2005 to
2007 are analysed in the article in the framework of annual financial and capital
accounts. The Central Statistical Office publishes these accounts. Polish national
accounts are compiled on the basis of ESA ’95. The ESA ’95 is broadly consist-
ent with the System of National Accounts of the United Nations (SNA *93) with
regards to the definitions, accounting rules and classifications. It was affirmed,
that households and rest of the world are the basic source of funding for domestic
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institutional sectors. However, the meaning of households diminishes, and the
rest of the world grows. It means that, the level of real investments in the Polish
economy is become addicted in the large degree from the inflow of the foreign
capital. Financial institutions perform in the economy as the financial interme-
diary. Moreover, recent years have seen a substantial rebalancing between gen-
eral government and non-financial corporations net borrowing positions.



