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Wprowadzenie

Niepewne otoczenie zewnetrzne, postepujgca fragmentacja w
globalnym handlu i spadek zainteresowania inwestorow
zagranicznych Europg natozyty sie w Polsce na proces

wyczerpywania zrodet dotychczasowego wzrostu gospodarczego
takich jak integracja z globalnymi tancuchami warto$ci oraz
wzrost wykorzystania taniej sity roboczej. Chociaz zagraniczny

kapitat pozwolit zbudowa¢ w Polsce dobrobyt, obecnie
potrzebujemy wzmocnienia krajowych przedsiebiorstw

prywatnych.

Naptyw zagranicznego kapitatu
do Polski byt impulsem
modernizujgcym gospodarke,
ktory stworzyt podwaliny pod jej
imponujgcy wzrost w ostatnich
latach. Pandemia pokazata, ze
globalne tancuchy wartosci
dodanej nie sq odporne na
zaburzenia. Wzrost napieé
geopolitycznych uzmystowit
natomiast, ze kapitat ,ma
narodowos$¢” i chociaz do tej
pory Polska zyskiwata na
globalizacji to dalszy naptyw
zagranicznych inwestycji, ktore
popychatyby Polske w rozwoju,
nie jest zagwarantowany.

Znaczenie zagranicznego
kapitatu w przedsiebiorstwach w
Polsce jest wyraznie wieksze niz
przecietnie w UE. Skutkiem
silnego zaangazowania
zagranicznych podmiotow w
polskq gospodarke jest ujemna
zagraniczna pozycja
inwestycyjna netto. Koszty
takiego stanu to m.in... odptyw
zyskoéw za granice, ryzyko
nagtego zatrzymania
finansowania w przypadku
kryzysu oraz erozja bazy
podatkowej CIT.

Sprostanie wyzwaniom
najblizszej dekady bedzie
wymagato wzrostu

krajowych oszczednosci i
wzmocnienia segmentu
krajowych
przedsiebiorstw.

W ostatnich latach krajowa
gospodarka rosta pomimo
relatywnie niskiej stopy
inwestycji, jednak sprostanie
wyzwaniom najblizszej dekady,
takim jak: transformacja
energetyczna, automatyzacja i
zwiekszenie potencjatu
obronnego wymaga wzrostu
intensywnosci dziatalnosci
inwestycuyjnej. Proces ten bedzie
wymagat wzrostu krajowych
oszczednosci i dalszej budowy
silnego kapitatu krajowego.

Rola krajowego kapitatu w gospodarce| 3



1. Naptyw kapitatu zagranicznego jako
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Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich umozliwit
rozbudowe potencjatu produkcyjnego gospodarki

Silny wzrost gospodarczy
ostatnich lat opierat sie na
integracji z UE, wiqczeniu Polski
w globalne tancuchy wartosci
dodanej, naptywie inwestycji
zagranicznych, srodkach
unijnych oraz wykorzystaniu
rezerw demograficznych (m.in.
aktywizacji zawodowej i migracji
z Ukrainy). Wydajno$¢ pracy
rosta, ale wolniej niz w innych
krajach regionu.

Pandemia nie zatrzymata naptywu
zagranicznych inwestycji do Polski...

Naptyw BIZ do Polski
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2020
I Reinwestowane zyski

Polska stata sie atrakcyjnym
kierunkiem dla bezposrednich
inwestycji zagranicznych dzieki
nizszym kosztom pracy oraz
strategicznemu potozeniu w
europejskich tancuchach
wartosci. Naptyw BIZ na
poczqgtku lat 2000 odegrat
kluczowq role w rozwoju nowych
gatezi przemystu oraz wzroscie
PKB. Cho¢ po globalnym
kryzysie finansowym naptyw
inwestycji spowolnit, to pozniej
silnie sie odbudowat. Naptyw
BIZ do Polski wykazat tez

odporno$¢ podczas pandemii
COVID-19. Rekordowy poziom
ok. 35 mld EUR osiggngt w 2022,
gtownie dzieki reinwestowanym
zyskom. W 2024 zasob BIZ w
Polsce stanowit 38% PKB —
nieco mniej niz $rednia dla OECD
i UE. W ostatnim czasie, wraz z
postepujgcq fragmentacijq
Swiatowego handlu,
obserwujemy jednak spadek
zainteresowania inwestorow
zagranicznych regionem ESiW, w
tym Polskq.

..jednak popularnos$¢ naszego regionu wsrod
inwestorow ostatnio spada

Warto$¢ zapowiedzianych inwestycji typu greenfield
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Firmy zagraniczne sqg motorem ekspansji eksportowe; ...

Przedsiebiorstwa z udziatem ogotem. Jedocze$nie w ostatnich
kapitatu zagranicznego w duzym latach rozwoj firm zagranicznych
stopniu opowiadajq za byt bardziej dynamiczny niz firm
dynamiczny rozwoj eksportu w krajowych - kilkanascie lat temu
ostatnich latach. W grupie eksport firm zagranicznych byt
podmiotow zatrudniajgcych od zblizony do eksportu firm

50 oséb jednostki z udziatem krajowych, podczas gdy firmy
kapitatu zagranicznego zagraniczne generowaty ok. 30%
odpowiadajq za ponad 60% przychodow sektora.

eksportu (warto$ciowo), podczas
gdy generujq 40% przychodow

Dziatalno$¢ firm zagranicznych
cechuje specjalizacja
eksportowa. W ich przypadku
przychody ze sprzedazy za
granice stanowiq 30%
przychodow ogotem, dwukrotnie
wiecej niz w przypadku sektorow
~krajowych”.

Firmy z udziatem kapitatu zagranicznego Kluczowa rola eksportu w generowaniu
notujq bardziej dynamiczny wzrost eksportu przychodow firm zagranicznych
Kwartalna warto$¢ eksportu firm z zatrudnieniem 50+ Udziat eksportu w przychodach firm z zatrudnieniem 50+
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...a eksport w 20 lat stworzyt w Polsce 2,5

Aktywnos¢ eksportowa, rosngca
dzieki naptywowi zagranicznych
inwestycji bezposrednich, byta
kluczowym czynnikiem
tworzgcym miejsca pracy w
Polsce. Na podstawie danych
OECD szacujemy, ze od wejscia
do UE popyt zagraniczny
wykreowat w Polsce 2,5 min
miejsc pracy, odpowiadajqgc za
prawie caty wzrost zatrudnienia
w tym okresie. Ponad 47%
miejsc pracy w sektorze

rynkowym w Polsce zaspokaja
popyt zagraniczny, w tym ponad
% zaspokaja popyt
wygenerowany w UE.

Naptyw zagranicznego kapitatu
umozliwit transfer technologii i
nowoczesnych metod produkg;ji i
zarzqdzania. Przedsiebiorstwa
zagraniczne w Polsce sq $rednio
0 43% bardziej produktywne niz
firmy krajowe, przy czym réznica
w wydajnosci jest szczeg6lnie

miliona miejsc pracy

widoczna w sektorach ustug i
produkgji o niskim poziomie
zaawansowania
technologicznego. Firmy
zagraniczne zazwyczaj 0siqgajq
lepsze wyniki niz
przedsiebiorstwa krajowe i
wykazujq wyzsze tempo wzrostu
produktywnosci, zwtaszcza w
branzach charakteryzujgcych sie
nizszym stopniem uczestnictwa
w globalnych tancuchach
warto$ci.*

Struktura zatrudnienia w sektorze rynkowym wg zrodta popytu zagranicznego

Dane za 2020
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2. Makroekonomiczne skutki naptywu
kapitatu zagranicznego
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Zaangazowanie zagranicznego kapitatu wida¢ w ujemnej
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto

Odzwierciedleniem zalezno$ci
Polski od kapitatu z zagranicy
jest ujemna miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto (11P).
W 2024 wynosita ona -242 mld
EUR, na co ztozyty sie pasywa
(czyli szeroko rozumiane
inwestycje zagraniczne w Polsce)
na kwote 767 mld EUR, oraz
aktywa (szeroko rozumiane

polskie inwestycje za granicq)
rowne 525 mld EUR. W$rod
analizowanych przez Eurostat
panstw europejskich tylko
Francja, Hiszpania, Irlandia
Turcja i Grecja cechowaty sie

gtebszq ujemngq 1P niz Polska.

Polska z jednqg z wyzszych ujemnych wartosci
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto

w mld EUR
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Sytuacja wyglagda lepiej jesli
uwzglednimy wielko$¢
gospodarki - [IP w 2024

stanowita ok 28% PKB, co
plasuje nas blisko potowy stawki
analizowanych panstw.
Jednoczes$nie jest to warto$c¢
ponizej progu ostroznosciowego
35% ustalonego przy ocenie
nierbwnowag
makroekonomicznych przez
Komisje Europejska.

JesteSmy blisko potowy europejskiej stawki po
uwzglednieniu wielkoSci gospodarki

1P jako % PKB
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Gospodarka ,wyrasta” z uzalez
kapitatu

Stabilizacja nominalnej 11P...
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w mld EUR
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.. umozliwita jej spadek w relacji do PKB
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w relacji do PKB
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,=Rachunek” za zaangazowanie zagranicznych
inwestorow w Polsce
Odptyw dywidendy z Polski

nienia od zagranicznego

W ostatnich latach uzaleznienie polskiej
gospodarki od zagranicznego finansowania
znaczqco sie zmniejszyto. Warto$¢ pasywow
(inwestycji zagranicznych w Polsce) rosta wolniej
od PKB. Jednoczesnie, dzieki ekspansji
miedzynarodowej polskich podmiotow,
dynamicznie zwiekszaty sie aktywa zagraniczne
rezydentow. W rezultacie IIP ustabilizowata sie w
ujeciu nominalnym, co w potgczeniu z silnym
wzrostem PKB przyczynito sie do spadku jej relacji
do PKB. Mozna wiec powiedziec, ze Polska
systematycznie ,wyrasta” z uzaleznienia od
zagranicznego kapitatu, ktory umozliwit
transformacje gospodarki. Jednocze$nie silnie
rozwijana jest przeciwwaga w postaci wzrostu
zaangazowania polskich firm poza granicami kraju.

Chociaz wartos¢ 1P netto nie budzi niepokoju, to
utrzymujqcy sie jej trwale ujemny poziom niesie
ze sobg negatywne konsekwencje. W
szczeg6lnosci, ujemne saldo oznacza staty odptyw
dochodu z kapitatu w ramach rachunku dochodow
pierwotnych (w 2024 w ramach dywidendy
wyptyneto z Polski ok 15 mld EUR, czyli 1,7% PKB).
Sam rachunek dochodéw pierwotnych Polski
charakteryzuje sie trwatym deficytem, ktory w

2004 2008 2012 2016 2020 2024 o _ _ i
0 ‘ ‘ 0,0 niektorych okresach wynosit prawie 4,5% PKB8 i
Dywidenda - rozchody (L) jest obcigzeniem dla salda rachunku obrotow
—— Dywidenda - rozchody w relacji do PKB (P)| g5 ,. . L .
5 | = biezgcych. Znaczqce uzaleznienie od zagranicznego
L 10 finansowania zwieksza podatnos$¢ gospodarki na
10 | " szoki zewnetrzne, w szczeg6lnosci na zatrzymanie
- -1,5 finansowania (sudden stop). Negatywne skutki
15 | nadmiernej zalezno$ci od zagranicznego kapitaty
L -2,0 . . ,
wykraczajq poza te objete danymi IIP.
mid EUR % PKB
=20 L -25

Zrodto: NBP, UNCTAD, PKO Bank Polski
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Firmy zagraniczne sq wieksze od podmiotow krajowych...

Krajowe dane potwierdzajq, ze
struktura wielko$ciowa firm z
kapitatem zagranicznym jest
wyraznie przesunieta w strone
wiekszego udziatu segmentu
MSP i najwiekszych podmiotow.
Im wiekszy (pod wzgledem
zatrudnienia) podmiot
gospodarczy, tym wieksze
prawdopodobienstwo, ze w jego

Udziat kapitatu zagranicznego rosnie wraz z

rozmiarem przedsiebiorstwa

Struktura wtasnosciowa firm w 2023
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

strukturze wtasnoSciowej
znajdziemy kapitat zagraniczny.
W grupie najwiekszych
przedsiebiorstw odsetek
podmiotow z udziatem kapitatu
zagranicznego wynosi 46%, w
jednostkach mikro jest to
zaledwie 1%.

Charakterystyka firm z kapitatem

zagranicznym na tle ogotu gospodarki

W 2023
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... a moze to firmy krajowe sq po prostu za mate?

W Polsce jest mato szybko rosngcych spotek

Odsetek przedsiebiorstw, ktore trzy lata z rzedu notowaty
przynajmniej 10% wzrostu pod wzgledem zatrudnienia, stan
na 2023

Irlandia
Grecja
Finlandia
Dania
Malta
Szwecja
Wegry
Luksemburg
Portugalia
Chorwacja
Holandia
Litwa
Estonia
totwa
UE 10,5
Hiszpania
Butgaria
Stowacja
Stowenia
Austria
Rumunia 9,6
Wiochy 9,4
Niemcy 93
Polska 93
Czechy 9,1
Francja 8,6
Belgia 73 % firm
Cypr 2,8

0 5 10 15 20 25
Firmy w Polsce sq dynamiczne pod wzgledem
czestosci powstawania i likwidacji

Odsetki powstawania (birth rate) i likwidacji (death rate)
przedsiebiorstw zatrudniajgcych przynajmniej 10 prac. w 2023 w UE
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Strukturalnym wyzwaniem stojgcym przed
sektorem krajowych przedsiebiorstw jest
niewystarczajqcy udziat firm matych i $rednich
przy podwyzszonym udziale firm mikro. Jednym z
rozwiqzan tego problemu mogtby byc¢
sukcesywny rozwoj mikrofirm - tak by
awansowaty do grona firm $rednich lub duzych.

Dane wskazujq, ze w Polsce udziat szybko
rosngcych firm jest niski na tle UE. W 2023 tylko
9,3% polskich firm mozna byto okresli¢ jako
szybko rosnqce (gazele), czyli firmy zwiekszajqce
zatrudnienie o 10% przynajmniej 3 lata z rzedu -
wobec $redniej 10,5% w UE. Liderami
zestawienia pozostajq cechujgce sie
innowacyjnosciq i przedsiebiorczoscig panstwa
nordyckie i wychodzqca po latach z kryzysu
gospodarczego Grecja. Dane dla Irlandii sq
nieporownywalne ze wzgledu na jej status raju
podatkowego.

Firmy w Polsce relatywnie czesto powstajq i
znikajq na tle UE - zaréwno w catej populaciji
firm jak i firm zatrudniajgcych przynajmniej 10
pracownikow. Teoretycznie bytoby to zgodnie z
teorig kreatywnej destrukcji, korzystnej dla
gospodarki - zasoby kierowane bytyby z mniej
do bardziej efektywnych przedsiebiorstw. W
praktyce tak sie jednak nie dzieje. Przyczyn
mozna szuka¢ w wielu obszarach - m.in. w
problemach z finansowaniem ryzykownych
projektéw na wczesnym etapie, w ptytkim rynku
kapitatowym, czy w ograniczonej puli
innowacyjnych idei i pomystow.
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Znaczenie zagranicznego kapitatu w polskich
przedsiebiorstwach jest wyraznie wyzsze niz przecietnie w UE

Odsetek pracownikow
zatrudnionych w
przedsiebiorstwach z kapitatem
zagranicznym, w Polsce rowny
33,5%, jest drugim najwyzszym
w UE. Jednocze$nie udziat firm
zagranicznych w ogolnej liczbie
podmiotow, ktory w Polsce
wynosi 7,9%, ustepuje tylko
Luksemburgowi i Estonii. W
2022 podmioty kontrolowane z
zagranicy generowaty ponad
38% wartosci dodanej
wytworzonej w Polsce.

Wysoka otwarto$¢ na
zagraniczny kapitat jest typowa
dla panstw regionu ESiW

(poktosie przyjetego modelu
transformacji ustrojowej) oraz w
panstwach stosujgcych
preferencyjne opodatkowanie
firm (Luksemburg, Irlandia). Na
drugim biegunie znajdujq sie
najwieksze gospodarki UE -
Niemcy, Francja i Wtochy.

W 2022 w UE 1%
przedsiebiorstw rynkowych byt
pod kontrolq kapitatu
zagranicznego, jednak podmioty
te generowaty 24% wartosci
dodanej. Wyzsze procentowe
udziaty w tworzeniu wartosci
dodanej niz w zatrudnieniu i
liczbie przedsiebiorstw wskazujq,

Spotki kontrolowane przez kapitat zagraniczny w 2022
Struktura pod wzgledem liczby, zatrudnienia i warto$ci dodanej

ze w Europie, podobnie jak w
Polsce, jednostki z udziatem
kapitatu zagranicznego sq
wieksze i bardziej wydajne od
krajowych firm.

Ekspozycja MSP na dziatalnos¢
przedsiebiorstw
miedzynarodowych (np. w roli
poddostawcy) stanowi posredni
kanat transferu wiedzy,
umiejetnosci i technologii. Przy
jej skutecznym ksztattowaniu
moze stanowic istotne zrodto
poprawy produktywnosci
krajowych firm.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski
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100 najwiekszych firm pod wzgledem przychodow - kapitat

zagraniczny dominuje w przychodach, krajowy w zyskach
W 2023/2024 w 100 najwiekszych spotkach

w Polsce kapitat krajowy odpowiadat za Panstwa regionu CEE charakteryzujq sig
45% przychodow ... podwyzszonym znaczeniem firm o dominacji
Udziat w przychodach wg kapitatu dominujgcego wérod 100 kapitatu zagranicznego wsrdd 100 najwiekszych

najwiekszych spotek w kazdym panstwie

firm (TOP 100). Najwieksze znaczenie kapitat

Wegry zagraniczny ma na Wegrzech, Stowacji i Rumunii
Stowacja - panstwach, ktére swoj model rozwoju oparty
Rumunia na naptywie FDI, czesto przy braku

dywersyfikacji. W Polsce i w Czechach udziat

Polska kapitatu krajowego w TOP 100 jest wyzszy - to

Czechy odpowiednio 45% i 54%.

0 20 40 60 g0 % 100
m prywatny krajowy = publiczny m zagraniczny Sektor zagraniczny w 2023/2024 odpowiadat w
..i za ponad 60% zyskow Polsce za ok. 40% zyskow w TOP 100 firmach
Udziat w zyskach wg kapitatu dominujgcego wsrod 100 wobec istotnie ngszego udziatlu w inngch

jwiekszych spotek w kazd nstwi , . . . . .
WIRESZJET SpoTeil W RGZEU pansiwie panstwach regionu. Zmienna ta istotnie zalezy

jednak od cech strukturalnych w najwiekszych

Wegry . .
sektorach (np. struktura wtasnosciowa i
Stowacja . . ‘o
kondycja branzowa, w bankowosci czy
Rumunia energetyce). Udziat zyskow firm z dominacjq
Polska kapitatu prywatnego w catym regionie CEE nie
Crechy przekracza 20%. Istnieje wiec duza przestrzen do
| ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wzrostu.
0 20 40 60 8 100
m prywatny krajowy m publiczny H zagraniczny

Wsrdd 10 najwiekszych spotek w Polsce tylko w
W najwiekszych spotkach w Polsce dominuje 2 dominowat kapitat zagraniczny, wobec

kapitat krajowy (cho¢ gtéwnie publiczny) przynajmniej 6 w pozostatych panstwach
Udziq’r §p(’)’rek z dominach ka.pito’ru zogron.icznego wsrod TOP regionu, To sggnqlizuje, 7e W Polsce nquigksze
10(>)( TOJW'P‘kSZgCh spotek wkazdym panstwie firmy nalezq do podmiotéw krajowych. W TOP25
50 | % spotek i TOP50 udziat spotek zagranicznych rost (do ok.
40%), ale i tak pozostaje nizszy niz w regionie.

60 1 Wskazuje to, ze centrum decyzyjne
40 | najwazniejszych spotek w Polsce znajduje sie w
20 | naszym panstwie - cho¢ przede wszystkim

. dotyczy to spotek z dominacjq kapitatu

Czechy Polska ~ Rumunia Stowacja  Wegry publicznego.
mTOP 10 mTOP 25 mTOP 50 mTOP 100 Rola krajowego kapitatu w gospodarce| 15

Zrodto: NBP, EMIS (dane o 100 najwiekszych spotkach pod wzgledem przychodow w kazdym z panstw uwzgledniajgce podmioty istniejqce, z ostatnim
sprawozdaniem nie starszym niz 2023). PKO Bank Polski



Naktady badawcze polskich firm sq umiarkowane

Wuydatki polskich firm na dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowq sq wyraznie nizsze od $redniej UE. W
2023 byto to 205 EUR na mieszkanca. Wartos¢ ta
jednak sukcesywnie ro$nie - wynik za 2023 jest o

ponad 70% wyzszy niz warto$¢ naktadow w 2020.

Naktady na B+R byty w Polsce bardziej intensywne

niz w kilku panstwach naszego regionu oraz

potudnia Europy. Najbardziej intensywnq dziatalnos¢

badawczq prowadzq firmy w Szwajcarii,
Skandynawii, Irlandii i panstwach
niemieckojezycznych.

Wydatki firm na badania i rozwéj (BERD)

W 2023, w przeliczeniu na mieszkanca
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Wiochy

Estonia

Badania nad internacjonalizacjq naktadow na B+R
wskazujq na wystepowanie wyraznego home
country bias w dziatalnosci innowacyjnej firm. To
istotny argument wskazujqcy, ze jezeli zZrodtem
rozwoju gospodarczego Polski ma by¢
innowacyjnosc, kluczowy staje sie rozwoj krajowych
przedsiebiorstw.

205 EUR na

mieszkanca
- tyle w 2023 firmy w

Polsce wydawaty na
dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowq
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Firmy wolq finansowac¢ B+R w panstwie pochodzenia

Analiza 156 najwiekszych,
intensywnie inwestujgcych w
B+R korporacji z Europy, USA i
Japonii (1995-2002) pokazuje, ze
mimo postepujgcej
internacjonalizacji dziatalnosci
badawczo-rozwojowej, przewaga
lokalizacji B+R w kraju
macierzystym pozostaje requtq,
chot jej skala rozni sie miedzy
firmami. Autorzy definiujq home
country bias jako udziat
krajowych prac B+R wiekszy, niz
wynikatoby to z ogdlne;j
atrakcyjnosci danego kraju dla

Struktura wewnetrznych naktadow

badawczych firm

W przemysle i budownictwie, w 2021

Grecja
Irlandia
Stowacja
Czechy
Szwecja
Austria
Polska

za ok. 49% naktadow
badawczych firm i zatrudniaty
okoto 42% personelu
badawczego. Jednoczes$nie udziat
firm zagranicznych w warto$ci
dodanej ogdétem to 39%, a w
zatrudnieniu 33%. Biorqc pod
uwage koncentracje kapitatu
zagranicznego w wiekszych
jednostkach dane dla Polski nie
stojg w sprzecznos$ci w
wystepowaniem home country
bias w dziatalnoSci badawcze;j.

globalnych inwestycji w B+R, i
wskazujq, ze nasilajq go:
ekonomia skali, koszty
koordynacji miedzynarodowej
oraz zakorzenienie zespotow B+R
w krajowych systemach
innowacji. Przywodztwo
technologiczne zwigksza
sktonnos¢ do koncentracji B+R
w kraju, zwtaszcza jesli istnieje
tam silna ochrona wtasnosci
intelektualnej, a za granicq
ro$nie ryzyko ,wycieku”
wiedzy.** W Polsce w 2021
firmy zagraniczne odpowiadaty

Struktura zatrudnienia personelu

badawczego firm
W przemysle i budownictwie, w 2021

Grecja
Irlandia
Stowacja
Szwecja
Czechy
Wegry
Austria
Polska

Wegry
Hiszpania
Holandia
Wtochy
Portugalia
Finlandia
Butgaria
Francja
Dania
Niemcy
Chorwacja
totwa

Finlandia
Hiszpania
Holandia
Portugalia
Dania
Norwegia
Niemcy
Francja
Wiochy
Chorwacja
Butgaria
totwa

0% 20% 40% 60% .
W Zagraniczne

m Krajowe
Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

**Belderbos, R, Leten, B. & Suzuki, S. How global is R&D? Firm-level

80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

= Krajowe H Zagraniczne
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determinants of home-country bias in R&D. J Int Bus Stud 44, 765-786 (2013)



4. W ktorych branzach dominujq firmy
zagraniczne?

W | #1.

Bank Polski



Firmy z przewagq kapitatu krajowego stanowiq 83% firm*
i generujg blisko 60% przychodow sektora przedsiebiorstw

* W niniejszej czesci raportu
skupiamy sie wytqcznie na
firmach 10+ podlegajgcych
sprawozdawczo$ci GUS.

Najwyzszy udziat firm krajowych,
zaréwno pod wzgledem liczby
firm, jak i przychodow,
wystepuje w budownictwie.

Firmy krajowe odpowiadajq za blisko 60%
przychodow sektora przedsiebiorstw
Udziat firm z przewagq kapitatu krajowego w przychodach

poszczegolnych branz (dane za 2024)

o

Silna obecnos¢ krajowych
przedsiebiorstw jest rowniez
widoczna w produkcji odziezy,
sektorze HoReCa, branzy
spozywczej i transporcie, co
wynika z lokalnego charakteru
popytu, a takze relatywnie

Z kolei najnizszy udziat firm
krajowych charakteryzuje branze
takie jak: motoryzacja,
produkcja urzqdzen
elektrycznych, komputerow
oraz farmacje. W branzach tych
dominujq miedzynarodowe

20 40 60 80

niskich barier wejscia dla koncerny.

krajowych podmiotow.

podmiotow gospodarczych

o

100

20 40 60

.. chociaz stanowiq 83% wszystkich

Udziat firm z przewagq kapitatu krajowego w liczbie firm
w poszczeg6lnych branzach (dane za 2024)

80 100
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Zrodto: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac;; firmy krajowe=firmy z przewagq kapitatu prywatnego krajowego oraz kapitatu publicznego; firmy
zagraniczne=firmy z przewagq kapitatu prywatnego zagranicznego)
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W wiekszosci branz przychody firm z przewagq kapitatu
zagranicznego wzrosty w ostatnich latach mocniej niz

przychody firm krajowych...

W latach 2019-24 jedynie w
kilku branzach firmy krajowe
odnotowalty silniejszy wzrost
przychodow niz zagraniczne. Jesli
ograniczymy sie wytqcznie do
branz, w ktorych wiekszos¢
przychoddw generujq firmy
krajowe, to silniejszy wzrost
przychodéw firm krajowych
widoczny byt w: budownictwie,

Firmy zagraniczne w wiekszym stopniu
zwiekszyty przychody w ostatnich 5 latach

Zmiana przychodéw firm krajowych i zagranicznych w
poszczegolnych branzach (2024 vs 2019; %)

zmiana przychodow firm (2024 vs 2019; %)

-30
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prod. mebli (31)
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)
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)
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(.)173

Zrédto: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac;; firmy krajowe=firmy z przewagq kapitatu
prywatnego krajowego oraz kapitatu publicznego; firmy zagraniczne=firmy z przewagq kapitatu
prywatnego zagranicznego; numery na prawym wykresie oznaczajq dziaty PKD)

0$ 'Y pokazuje o ile pp zmiana przychodoéw firm krajowych byta wyzsza

produkcji wyrobow tekstylnych
i meblarstwie. Warto tez
odnotowa¢ bardzo mocny
wzrost przychodéw firm
krajowych z branzy produkc;ji
napojoéw - firmy te odpowiadaty
w 2024 za potowe przychoddw
catej branzy. Mocniejszy wzrost
przychodéw odnotowaty rowniez
krajowe firmy z branz: produkgji

od zmiany przychodéw firm zagranicznych

komputerdw, ICT i wyrobow z
tworzyw sztucznych, przy czym
w tych branzach podmioty
krajowe odpowiadajq za mniej
niz 50% przychoddéw branzy.

W catym przetworstwie
przemystowym przychody firm
zagranicznych wzrosty nieco
silniej.

Tylko w niewielu branzach przychody firm
krajowych wzrosty w wiekszym stopniu

Zmiana przychodéw firm krajowych i zagranicznych (2024 vs
2019) + udziat kapitatu krajowego w przychodach branzy
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0$ X pokazuje udziat firm z przewagq kapitatu krajowego
w przychodach branzy (%)
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...ale rentownos¢ netto firm krajowych byta w wielu branzach
wyzsza niz firm zagranicznych

W wielu branzach firmy
zagraniczne majg wyzszy
wskaznik poziomu kosztéw do
przychodow (liczony jako koszty
ogotem / przychody ogotem), w
efekcie czego nizszy jest rowniez
wynik finansowy brutto
(stanowiqcy podstawe
opodatkowania) w relacji do
przychodow. Nie musi to

W wiekszosci branz rentownos¢ netto byta w
2024 wyzsza w firmach krajowych...
Roznica pomiedzy ROS/NPM firm krajowych i zagranicznych

w 2024 (w pp)

Swiadczyc o nizszej efektywnosci
firm zagranicznych (por. str. 22),
lecz by¢ wynikiem rozliczen w
ramach miedzynarodowych grup
kapitatowych. Branzami, w
ktorych szczegolnie wyraznie
wida¢ przewage rentownosci
netto (ROS - Return on Sales)
firm krajowych nad
zagranicznymi sq branze

przetworstwa: produkcja
komputerow, mebli, urzqdzen
elektrycznych, a takze wyrobow
tekstylnych i metali.

Z kolei firmy zagraniczne
wyraznie wyzsze marze zysku
netto osiggajq w branzach:
HoReCa, prod. wyrobow
chemicznych i ICT.

..podobnie odsetek rentownych firm, tj. firm,
ktore wypracowaty zysk netto
Odsetek rentownych przedsiebiorstw (osiggajgcych zysk

netto) w poszczegolnych branzach w 2024 (w %)

o tyle pp ROS firm krajowych > ROS firm

zagranicznych w 2024
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Zrodto: PONT Info, GUS, PKO Bank Polski (firmy>9 prac;; firmy krajowe=firmy z przewagq kapitatu prywatnego krajowego oraz kapitatu publicznego; firmy
zagraniczne=firmy z przewagq kapitatu prywatnego zagranicznego)
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Wydajnos$¢ pracy jest wyzsza w firmach z udziatem kapitatu
zagranicznego, ale firmy krajowe nadrabiajq dystans

W wiekszos$ci branz wydajnos¢
pracy, liczona jako relacja
przychodéw ogotem na

1 zatrudnionego, jest wyzsza

w firmach z udziatem kapitatu
zagranicznego. Wynika to

z lepszego dostepu do kapitatu,
technologii, know-how, czy
metod zarzqdzania, ale tez
efektow skali.

Jednak w ostatnich 5 latach to
firmy krajowe odnotowaty
silniejszy wzrost wydajnosci. Ten
efekt doganiania byt szczegolnie
widoczny w branzach: produkcji
napojow, produkcji komputeréw
oraz spozywczej. Wzrost
wydajnosci wspieraty liczne
inwestycje w automatyzacje i
robotyzacje produkc;ji, m.in.

finansowane ze $rodkow
unijnych. Nie bez znaczenia jest
tez silna orientacja wtascicieli
krajowych firm na rozwoj i
zwiekszanie konkurencyjnosci
przedsiebiorstwa.

W wiekszosci branz wydajnos$¢ pracy firm
zagranicznych jest wyzsza niz krajowych...
Réznica miedzy wydajnosciq firm zagranicznych i krajowych,
liczona jako przychody ogotem / 1 zatrudnionego (2024, w %)
o tyle pp wydajno$¢ pracy firm z kapitatem
zagranicznym jest > niz wydajno$¢ firm krajowych (%)
-50 50 100 150

o
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ITC ()

prod. napojow (11

..ale to firmy krajowe mocniej zwiekszyty
wydajnos¢ pracy w ostatnich 5 latach

Zmiana wydajnosci pracy (przychody ogotem / 1
zatrudnionego) w poszczegdlnych branzach w ostatnich 5
latach (2024 vs 2019; %)

zmiana wydajnosci pracy (2024 vs 2019; %)
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W firmach z przewagq polskiego kapitatu pracuje 64%
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw

Branzami, w ktorych udziat firm
krajowych w strukturze
zatrudnienia jest wyraznie
wyzszy od Sredniej dla catej
gospodarki sq: budownictwo,
HoReCa i transport, a takze
branze przetworstwa: drzewna,
spozywcza i meblarska.

Liczba pracownikéw w firmach
z przewaggq kapitatu krajowego
zmniejszyta sie na przestrzeni
ostatnich 5 lat 0 2,2%, podczas
gdy w firmach z kapitatem
zagranicznych zatrudnienie
wzrosto o 8,3%. W$rdd branz, w
ktérych to firmy krajowe

wyraznie mocniej zwiekszyty
zatrudnienie mozna wskazaé:

Firmy krajowe zatrudniajg 64% pracujgcych
w sektorze przedsiebiorstw

Udziat firm z przewagq kapitatu krajowego w zatrudnieniu

poszczegolnych branz (dane za 2024)
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wyrobow sztucznych, a takze
handel, HoReCa i ICT. Dane te
sq jednak w duzej mierze zbiezne
ze wzrostem skali dziatalnosci
firm krajowych w tych branzach
(obrazowanym wzrostem
przychodow, por. str. 20).
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Skumulowane naktady inwestycyjne w relacji do przychow z lat
2019-2024 byty nieco wyzsze w firmach krajowych, cho¢ na
poziomie branz wida¢ zréznicowanie

Najwieksze roznice na korzys¢ trudniejszego dostepu do Patrzgc wytgcznie na sektor
firm krajowych wystqgpity w: kapitatu. przetworstwa przemystowego,
transporcie, farmacji i jeszcze do 2022 wieksze naktady
budownictwie - firmy krajowe z ~ Z drugiej strony mozna wskazaC  jnwestycyjne (w ujeciu

tych branz poniosty wyzsze branze, w ktorych inwestycje w warto$ciowym) ponosity firmy
naktady inwestycyjne w relacji relacji do przychodow byty zagraniczne, jednak ostatnio

do przychodoéw niz firmy wyzsze w firmach zagranicznych: - obraz ten sie zmienia - w latach
zagraniczne. To pozytywny HoReCa, produkcja urzqdzen 2023-2024 wyzszq warto$¢
sygnat, wskazujgcy na cheé elektrycznych, branza drzewna inwestycji zrealizowaty firmy
modernizacji i rozwoju, mimo oraz spozywcza. krajowe.

W wiekszosci branz wskaznik CAPEX/sales
byt wyzszy w firmach krajowych

Roznica pomiedzy wskaznikiem CAPEX/sales firm krajowych i
zagranicznych (skum. 2019-2024)

o tyle pp wsk. CAPEX/sales firm krajowych > wsk.
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5. Szczeqgoblny przypadek branz
strategicznych



W niektorych sektorach gospodarki, m.in. w energetyce,
obecnosc krajowego kapitatu ma kluczowe znaczenie dla
zapewnienia bezpieczenstwa panstwa

Energetyka

Bezpieczenstwo energetyczne w znacznej mierze
zalezy od kontroli nad kluczowymi elementami
sektora energetycznego. Udziat kapitatu krajowego
w branzy wzmacnia suwerenno$¢ Polski,
umozliwiajqgc kontrole nad strategiczng
infrastrukturq i szybsze reagowanie w sytuacjach
kryzysowych. Operatorem systemu przesytowego
jest PSE - podmiot ze 100-proc. udziatem kapitatu
polskiego, w dystrybucji wiekszo$¢ rynku nalezy do
spotek z grup PGE, Tauron, Enea i Energa, w
podsektorze wytwarzania dominujq PGE, Tauron,
Enea (cho¢ w OZE rosnie udziat zagranicznych
inwestorow), natomiast w handlu energiq wraz z
liberalizacjq rynku nastqpit wzrost obecnosci
zagranicznych sprzedawcow (do ok. 50%). Zgodnie
z PEP2040 istotnq role w tym zakresie odgrywaé
powinno m.in. wspieranie polskich firm w tancuchu
dostaw w obszarze OZE, magazynéw energii i
modernizacji sieci oraz preferencje dla kapitatu
krajowego w projektach strategicznych, szczeg6lnie
dotyczqcych morskiej energetyki wiatrowej i
energetyki jgdrowej.

Przy realizacji wielomiliardowych inwestycji z
udziatem $rodkéw publicznych i funduszy unijnych
kluczowym zadaniem jest zapewnienie udziatu
krajowych firm, technologii i pracownikow (tzw.
local content), tak by transformacja energetyczna
stata sie motorem wzrostu gospodarki w dtugim
okresie. Strategiczne projekty inwestycyjne w

offshore wind i atomie powinny nie tylko zwieksza¢
moce energetyczne kraju, lecz takze tworzy¢ nowe
miejsca pracy i zapewnia¢ trwaty popyt na
produkty i ustugi polskich podmiotow. Obecnie
najwyzszy local content w inwestycjach
energetycznych dotyczy Igdowej energetyki
wiatrowej (60-70%) oraz budowy elektrowni
gazowych. Udziat polskich firm w dostawach do
morskiej energetyki wiatrowej (np. wieze, turbiny,
fundamenty, jednostki serwisowe czy komponenty
cyfrowe) to dzi$ $rednio okoto 20-25%. Ambicjq
rzqdu i branzy jest podniesienie tego udziatu do
45-50%, tym bardziej, ze w poczgtkowym etapie
inwestycji ogromna cze$¢ zamoéwien byta
skierowana za granice do podmiotow, ktore byty
partnerami polskich spotek. W przypadku budowy
pierwszej elektrowni jgdrowej udziat polskich firm
miatby, zgodnie z aktualizacjq Programu Polskiej
Energetyki Jgdrowej, wynies¢ 40%.

Wdrozenie strategii lokalnego zaangazowania
stwarza szanse dla polskich przedsiebiorcow aby
weszli do miedzynarodowych tancuchéw dostaw.
Obecnie barierg ograniczajgcq udziat krajowego
kapitatu w najwiekszych projektach jest przede
wszystkim brak do$wiadczenia w realizacji duzych
inwestycji oraz referencji, ktére sq wymagane, zeby
wej$¢ do duzych przetargow. W konsekwencji
polskie przedsiebiorstwa czesciej dziatajq jako
podwykonawcy, a nie liderzy kontraktow.
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Fundamentem bezpieczenstwa narodowego jest sektor
obronny, zapewniajqcy nie tylko zdolnos¢ do ochrony ludnosSci,
ale tez do rozwoju nowoczesnych technologii

Sektor obronny

Wybuch wojny w Ukrainie skutkowat dynamicznym
wzrostem inwestycji w polskim sektorze obronnym.
Aktywno$¢ firm zwigzanych z szeroko pojetym
sektorem zbrojeniowym wzrosta - w 2024 roku
przychody firm zbrojeniowych osiggnety ponad 30
mld PLN, co byto poziomem dwukrotnie wyzszym
niz w 2020. Wzrost ten napedzany jest m.in. przez
zwiekszone inwestycje po wybuchu wojny w
Ukrainie. Nieco ponad 80% przychodéw sektora
generujq firmy przemystowe, w tym spotki Polskiej
Grupy Zbrojeniowe;j.

Kluczowe obszary przemystu zbrojeniowego to:
produkcja broni i amunicji oraz statkéw
powietrznych. Udziat przychodéw firm z tych
dwoch obszaréw dziatalnosci w rynku
zbrojeniowym siega 50%, a dynamika wzrostu
przychodow, szczegdlnie branzy produkcji broni i
amunicji, byta w latach 2020-2024 wyraznie
wyzsza niz $rednio w sektorze zbrojeniowym.
Dziatalno$¢ firm zbrojeniowych obejmuje jednak
rowniez inne obszary, m.in.: produkcje komputeréw
i sprzetu elektrycznego, produkcje instrumentow i
przyrzqdéw pomiarowych, kontrolnych i
nawigacyjnych, ale tez naprawe i konserwacje
metalowych wyrobow gotowych, maszyn i
urzqdzen czy produkcje wyrobow tekstylnych.
Istotnym obszarem jest réwniez sektor ICT,
dostarczajgcy rozwigzania w zakresie tgcznosci i
cyberbezpieczenstwa.

Obecnos¢ krajowego kapitatu w branzach
przemystu obronnego jest kluczowa z punktu
widzenia zapewnienia bezpieczenstwa panstwa.
Pozwala na kontrole nad strategicznymi decyzjami
produkcyjnymi i technologicznymi oraz zapewnia
stabilno$¢ funkcjonowania przedsiebiorstw w
kryzysowych sytuacjach. Dzieki temu panstwo
moze skuteczniej reagowaé na zagrozenia, bez
zaleznosci od zewnetrznych dostawcow czy
partneréw zagranicznych. Inwestycje w rozwoj
nowoczesnych technologii wojskowych
niejednokrotnie znajdujq zastosowania w
rozwigzaniach cywilnych, dajgc impuls dla rozwoju
innych gatezi przemystu. Obecnos¢ krajowego
wiasciciela sprzyja takze tworzeniu miejsc pracy w
sektorze wysoko wyspecjalizowanym i transferowi
wiedzy technologicznej w kraju. Ponadto pozwala
lepiej zabezpieczyc tajemnice przemystowe i
wojskowe, co jest kluczowe z punktu widzenia
bezpieczenstwa narodowego. Wreszcie, lokalny
kapitat daje panstwu mozliwos$¢ ksztattowania
strategicznej polityki obronnej w dtugim okresie.
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Bezpieczenstwo panstwa to takze zdolnos¢ do samodzielnego
zapewniania dostepu do kluczowych produktow
farmaceutycznych

Farmacja

Sektor farmaceutyczny odgrywa kluczowgq role nie
tylko w systemie ochrony zdrowia, ale réwniez w
zapewnieniu bezpieczenstwa gospodarczego kraju.
Bezpieczenstwo zdrowotne spoteczenstwa zalezy w
duzej mierze od dostepnosci lekow, ich jakosci oraz
ciggtosci dostaw. Polska jest pigtym rynkiem
konsumpcji lekdw w Unii Europejskiej ale dopiero
dziesiqtym pod wzgledem ich produkgji -z
udziatem zaledwie 1% w unijnej skali. Cho¢ branza
zatrudnia ponad 82 tysigce 0s6b i generuje ponad
15 mld PLN wktadu w PKB, jej potencjat pozostaje
w duzej mierze niewykorzystany. Szczegolnie
widoczne jest to w strukturze wtasnosciowej -
dominujq firmy z kapitatem zagranicznym, a
krajowi producenci wcigz majq ograniczony udziat
w produkgji substancji czynnych (API). W
zestawieniu najwiekszych firm farmaceutycznych w
Polsce, tylko kilka to spofki z polskim kapitatem.
Ok. 70% przychodow branzy generujq firmy z
kapitatem zagranicznym, przy czym wiekszo$c¢ z
nich nie prowadzi petnej produkgcji w Polsce,
ograniczajqc sie czesto do pakowania,
magazynowania lub dystrybucji farmaceutykow. To
sprawia, ze Polska jest importerem netto lekow i
substancji czynnych, a deficyt handlowy w tym
obszarze wyniost w 2024 roku az 6,7 mld EUR.
Tylko okoto 30% lekéw sprzedawanych w aptekach
pochodzi z krajowej produkcji, a udziat polskich API
w tych lekach jest marginalny.

Gtownymi barierami zwiekszenia udziatu kapitatu
krajowego w produkgji lekow sq: brak produkgji
substancji czynnych, wysokie koszty inwestycji w
infrastrukture chemicznq i biotechnologiczng,
niewystarczajgcy system zachet w postaci
grantéw, ulg podatkowych i preferencji w
refundacji dla polskich przedsiebiorcow, a takze
presja cenowa ze strony tanich, silnie dotowanych
przez rzqdy producentow z Azji.

Zwiekszenie udziatu kapitatu krajowego w farmacji
to nie tylko szansa na rozwdj gospodarczy z uwagi
na wysokq innowacyjnos$¢ firm, ale tez konieczno$¢
strategiczna. Wymaga to spadjnej polityki panstwa,
wspotpracy z sektorem finansowym i aktywnego
udziatu w europejskich inicjatywach. Sektor
farmaceutyczny powinien byc¢ objety wiekszym
wsparciem panstwa - zaréwno w zakresie
refundadji, jak i inwestycji w badania i rozwdj.
Kluczowe sq inwestycje w krajowq produkcje API,
ktore obecnie sq kosztowne i trudne do realizacji
bez pomocy panstwa.

Branza coraz Smielej inwestuje w nowoczesne
technologie, szczegdlnie zwigzane ze sztuczng
inteligencjq i biotechnologig. Al moze przyspieszyc¢
proces opracowywania nowych lekow,
optymalizowa¢ produkcje i poprawiac¢ jako$¢
zarzqdzania tancuchem dostaw.

Rola krajowego kapitatu w gospodarce| 28



6. Jak wzmacniac krajowy kapitat
prywatny?

W | #1.

Bank Polski



Gospodarka potrzebuje wiecej oszczednosSci

»Stylizowany fakt” mowi, ze
krajowa stopa oszczednosci jest
skorelowana ze stopq inwestycji,
a duze réznice miedzy nimi nie
sq mozliwe bez znaczqcej
nierownowagi w rachunku
obrotow biezgcych. Zalezno$¢
pomiedzy krajowq stopq
oszczednosci i inwestycji w
panstwach OECD utrzymuje sie
pomimo liberalizacji przeptywow
kapitatowych. Jest to tzw.
zagadka Feldsteina-Horioki
opisana na poczqtku lat 80.
dwudziestego wieku.

W Polsce obecnie w skali makro
oszczednosci stanowiq okoto
17,5% PKB, a inwestycje mniej
niz 17%. Historycznie
obserwowaliSmy okresy, kiedy
krajowe oszczednosci
przewyzszaty inwestycje, oraz
takie, kiedy byto ich zbyt mato.

Najprosciej liczona stopa
inwestycji w Polsce znaczqco
odbiega w dot od $redniej dla UE
i warto$ci notowanych w innych
panstwach regionu (gtownie w
obszarze inwestycji
przedsiebiorstw). Jej relatywnie

Stopa oszczednosSci i inwestycji w Polsce

% PKB

22 ~

% PKB, 4gma

20

18 +

16 -

Stopa oszczednosci

Stopa inwestycji

niski poziom nie byt dla Polski
barierg rozwojowaq, jednak jak
zwracaliSmy uwage w innych
opracowaniach, sprostanie
wyzwaniom przed ktorymi stoi
polska gospodarka moze nie by¢
mozliwe bez znaczqcej poprawy
intensywnosci inwestycji. W
najblizszych latach niezbedne sq
inwestycje w poprawe
efektywnosci energetycznej i
automatyzacje, ktore bedq
wymuszone przez wysokie ceny
energii dla przedsiebiorstw oraz
prognozowany spadek zasobu
sity robocze;j.

12 ‘ ‘
cze 11 cze 13

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski
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Rola krajowego kapitatu w gospodarce| 30



Na obecnym etapie otwarto$¢ na kapitat zagraniczny wcigz moze
generowa¢ dodatkowq wartos$¢ dla polskiej gospodarki, ale
konieczne jest zbudowanie silnej nogi prywatnego kapitatu
krajowego.

Wieksze zaangazowanie
krajowego kapitatu w
gospodarce przetozy sie na:

(1) zatrzymanie zyskow i

podatkéw w kraju;

(2) wiekszq kontrole nad
decyzjami strategicznym i
lokalizacjq aktywnosci B+R;

(3) wiekszq odpornos¢

tancuchéw dostaw i
finansowania;

(4) mozliwos¢
prowadzenia polityki
przemystowej zgodnej z
interesem publicznym.

(5) szanse na
wykreowanie w Polsce
unikalnych innowacji, do
ktorych niezbedna jest
wiasna aktywnos$¢é
badawcza firm.
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Jak wzmacnia¢ krajowy kapitat prywatny?

Wzmacnianie krajowego kapitatu
wymaga naszym zdaniem
dziatan, ktore obejmujq dwa
aspekty. Z jednej strony warto
wspiera¢ wzrost krajowej stopy
oszczednosci, ktory bedzie
sprzyjac¢ wyzszym inwestycjom.
Z drugiej strony, widzimy
potrzebe wspierania rozwoju i
ekspans;ji juz istniejgcych
krajowych firm.

Zwiekszenie krajowych
oszczedno$ci moze wymagac:

» popularyzacji produktow
oszczednoS$ciowych z
dtuzszym horyzontem oraz
mechanizméw ,domysinego”
oszczedzania;

+ rozwoju infrastruktury
finansowej, ktéra wspierataby
przeksztatcanie
krotkoterminowych
oszczednosci w
dtugoterminowy kapitat
inwestycyjny (listy zastawne,
sekurytyzacja);

» rozwdj rynku produktow
inwestycyjnych
,podwyzszonego” ryzyka;

* rozwoju krajowego rynku
kapitatowego.

Wspieranie rozwoju krajowych
przedsiebiorstw obejmuje:

+ tworzenie warunkow
zachecajgeych firmy do
wzrostu, w szczegolnosci
obecnie preferencje
podatkowe dotyczq
najmniejszych podmiotéw, co
zmniejsza bodzce do wzrostu;

* wspieranie wspotpracy
pomiedzy firmami, np.
tworzenie konsorcjow MSP
inwestujgcych w nowoczesne
technologie;

« tworzenie dogodnych
warunkéw dla rozwoju
inwestycji w ramach venture
capital,

* rozwijanie systemu gwarancji
kredytowych i gwarancji przy
realizacji kontraktow dla
sektora MSP;

* publiczne wsparcie dla
ekspansji zagranicznej firm;

 zachety do konsolidacji firm
mikro i z sektora MSP;

+ polityke zamowien
publicznych, ktéra nie bedzie
dyskryminowa¢ krajowych
podmiotow;

« moment sukcesji w firmach

rodzinnych moze byc¢ dobrq
okazjq do przeje¢ czy
konsolidacji.

Wreszcie, wzmacnianie
krajowego kapitatu nie oznacza
zamykania sie na naptyw
inwestycji zagranicznych, lecz ich
selektywne traktowanie. Polityka
proinwestycyjna powinna
preferowac projekty z realnym
wptywem na gospodarke -
produkcjq, inzynierig, centrami
badawczo-rozwojowymi i
funkcjami decyzyjnymi w kraju -
oraz z silnymi powigzaniami z
lokalnymi dostawcami.
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Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty

w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy
lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich
racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz
oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek
instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma
Swiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byé zainteresowani
zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych,
ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa OszczednosSci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul.
Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1 250 000 000 zt.



