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Inwestycje — stabe ogniwo
polskiej gospodarki

Naktady na srodki trwate brutto w Polsce sg w relacji
do PKB na bardzo niskim poziomie. Szczegdlnie dotyczy
to inwestycji sektora przedsiebiorstw. W 2019 r. Polska
bytaw UE na 6. miejscu od konca pod wzgledem naktadow
og6tem i na 2. od konca w przypadku naktadéw prywat-
nych. Niska stopa inwestycji w poréwnaniu do innych
gospodarek unijnych utrzymuje sie w Polsce od dtuzszego
czasu.

W wyjatkowo niekorzystnym z tego punktu widzenia
2016 r. kontrybucja inwestycji we wszystkich czterech
kwartatach miata warto$¢ ujemng, a zatem redukowata
wskaznik biezacego wzrostu. W kolejnych latach
wwarunkach wzrostu PKB zblizonego do 5% r/r
kontrybucja inwestycji oscylowata wokot 1 p.p. (wyjatek
stanowit przetom lat 2018/2019, gdy udzial inwestycji
podniodst sie za sprawg samorzadéw — gtéwnie w wyniku
dokonanej przez nie modernizacji lokalnej infrastruktury
drogowej). Byl to szczytowy okres wykorzystania
srodkéw unijnych z obecnej perspektywy budzetowej
(2014-2020).

Inwestycje prywatne — jak zwykle w okresach wstrzgsow
— majg w br. spas¢ silniej niz PKB. Wedtug prognoz
Komisji Europejskiej ich spadek — w ujeciu nominalnym
— ma wynies$¢ 9%. W efekcie ich udziat w PKB obnizy sig
do zaledwie 13,3%. Nizszy byt tylko w latach 1992-1993.

Przy tak niskim poziomie inwestowania polska
gospodarka ma nikle szanse na dalsze redukowanie
dystansu w poziomie dochodu na mieszkanca wobec
najzamozniejszych krajow Zachodu. Zwlaszcza, ze
nanaszym wzroscie gospodarczym coraz powazniej
bedzie wazy¢ kurczenie sie populacji w wieku produk-
cyjnym w nastepstwie starzenia sie ludnosci Polski. Bez



znaczgcego podniesienia poziomu inwestycji prywatnych
nie da sie zwiekszy¢ wartosci dodanej produkcji zaawan-
sowanej technologicznie. A to bedzie negatywnie
rzutowa¢ na miedzynarodowg konkurencyjno$¢ naszej
gospodarki i przyszty wzrost gospodarczy.

Niska stopa inwestycji prywatnych wynika m.in.
z nadreprezentacji w naszej gospodarce mikrofirm, ktore
niewiele inwestujg. Inwestycje na pracujacego s3
w mikroprzedsiebiorstwach ponad trzykrotnie nizsze niz
w pozostatych firmach, a w poréwnaniu do duzych
przedsiebiorstw — zatrudniajacych powyzej 250 pracow-
nikéw — prawie czterokrotnie. Taka struktura gospodarki
powoduje tez znaczgco wiekszg niz w rozwinietych
krajach UE luke produktywnos$ci (productivity gap)
miedzy matymi i wigkszymi firmami, co obniza
przecietng produktywno$¢ catej gospodarki.

Do wzrostu przecietnego rozmiaru firm potrzebna jest
presja konkurencyjna, ktéra zmuszataby stabe firmy
do rozwoju, albo je eliminowata. Polityka gospodarcza
w ostatnim okresie jest nakierowana na mikro firmy
i samozatrudnionych, a nie firmy S$rednie i duze, ktére
relatywnie duzo inwestuja.

Obecnie wystepuja dwa dodatkowe niezwykle wazne
czynniki, ktoére beda ograniczaly inwestycje przed-
siebiorstw:

a) niepewno$¢ wywotana obawami o dtugos¢ trwania
epidemii oraz obawami o skale recesji w gospo-
darce polskiej i europejskiej;

b) duzy spadek dochodow firm w sytuacji, gdy Srodki
wlasne stanowig u nas gtéwne zrédto finansowania
inwestycji przedsigbiorstw.

Ponad 80% firm obawia si¢ nawrotu epidemii, a 70% boi
sie wzrostu podatkow.

Nawet jesli zwieksza sie z czasem depozyty przed-
siebiorstw w bankach, najprawdopodobniej nie bedzie to



oznacza¢ wzrostu zrodet finansowania inwestycji, lecz
bedzie to raczej wynikato z motywu przezornoSciowego
i konieczno$ci gromadzenia $rodkéw na dokonanie
odroczonych ptatnosci, np. na rzecz ZUS.

W kraju obok dotychczasowych ograniczen konkurencji,
moze pojawi¢ sie dodatkowa bariera — duza grupa firm
,Zzombie”, tzn. takich przedsiebiorstw, ktore nie bytyby
w stanie funkcjonowaé, gdyby musialy pokrywaé
normalny koszt wynajmu kapitatu. Sprzyja¢ temu moze
nieprzejrzysta pomoc publiczna, ktora trafia nie tylko
do zdrowych firm ostabionych w nastepstwie pandemii,
ale tez do przedsigbiorstw, ktére popadlyby w problemy
finansowe i bez nie;j.

Czynnikiem moggcym wptyngé na inwestycje moze by¢
przyspieszony przez epidemie proces zmian w strukturze
miedzynarodowych sieci produkcyjnych, ktéry zaczat sie
jeszcze przed epidemig COVID-19, przejawiajgc sie
w postaci relatywnego spadku naptywu FDI' do gospo-
darek wschodzacych. Przyczyng tego zjawiska byta
automatyzacja produkcji w przemysSle oraz rosnace
obawy miedzynarodowych firm, ze w dlugim okresie
ryzyka zwigzane z przenoszeniem produkcji do panstw
o nizszych kosztach pracy moga okaza¢ sie wieksze niz
korzySci. Pandemia obawy te poteguje, poniewaz
do czasu pojawienia sie skutecznej szczepionki istnieje
zagrozenie, ze mogq powsta¢ kolejne centra zakazen,
w tym zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych, gdzie
warunki zycia duzych grup spotecznych i relatywnie
stabo rozwinieta stuzba zdrowia bedg utrudniaty opano-
wanie epidemii.

Epidemia ostabi takze inwestycje samorzgdowe
(przedstawia to Alert Samorzadowy 82) w nastepstwie
drastycznego spadku ich biezacych dochodéw.
Dodatkowo zmniejszy to ich zdolno$¢ do zaciggania
kredytow ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowywania sie
do przewidzianej w ustawie o finansach publicznych

1FDI (z ang. Foreign Direct Investment) — bezposSrednie inwestycje zagraniczne
2 Alert dostepny na stronie: www.oees.pl/dobrzewiedziec
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zasady, ze relacja wielkoSci sptat rat kapitatowych
iodsetek od kredytow do planowanych dochodéw
biezacych nie moze by¢ wieksza niz relacja Sredniej
wielkos$ci nadwyzki operacyjnej z ostatnich siedmiu lat do
osigganych dochod6w biezgacych.

Obawy o przyszia koniunkture mégiby ztagodzi¢ sukces
negocjacji dotyczacych stworzenia ERF (European
Recovery Plan), co sprzyjatoby szybszemu wydobyciu sie
gospodarki europejskiej z reces;ji. Dla polskiej gospodarki
to wielka szansa. Dostep do tych Srodkéw bedzie
warunkowy i nie bedzie wcale tatwy, bo nie ma tu
automatyzmu, ktéry w duzej czeSci dotyczy funduszy
strukturalnych czy wsparcia rolnictwa. Trzeba bedzie
przedstawi¢ dobre programy krajowej odbudowy
gospodarki, oceniane przez KE wedlug Kkryteriow
zgodnosSci z zarysowanymi przez nig priorytetami
i warunkami.

Przed nami wyzwania zwigzane z dtugofalowym wymo-
giem neutralnosci klimatycznej, co wymaga poniesienia
duzych nakladéw inwestycyjnych. Szczegdlne braki
dotycza sektora energetycznego, ktoéry musi przejsc
gruntowng modernizacje, co wymusza ponoszenie
wielomiliardowych naktadéw. Niskie inwestycje w sekto-
rze energetycznym s3 pochodna wysokiego stopnia
upanstwowienia tego sektora. To powoduje, Ze istotne
decyzje strategiczne co do jego modernizacji nie sg oparte
na rzetelnej kalkulacji ekonomicznej, czego skrajnym
przyktadem jest elektrownia Ostroleka (zob. Alert
Biznesowy 53). W okresie epidemii sytuacja finansowa
sektora energetycznego ulegta dalszemu pogorszeniu, co
jeszcze bardziej ogranicza jego zdolnosci moderni-
zacyjne.

Generalnie wysoki udzial panstwa w sektorze
przedsiebiorstw powoduje, ze strategie firm sg krotkoo-
kresowe, raczej skorelowane z kadencjami politycznymi

3 Alert dostepny na stronie: www.oees.pl/dobrzewiedziec
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i polityczng rotacja kadry kierowniczej, niz z podejmo-
waniem dlugookresowych wyzwan.

Przed nami réwniez konieczno$¢ poniesienia duzych
naktadéw inwestycyjnych w sektorze ochrony zdrowia.
Wtym zakresie konieczne jest okreSlenie trwatych
jasnych zasad finansowania ochrony zdrowia jako
catosci. To okresli dtugofalowe strategie firm sektora
medycznego.

Szczegblnie pozadanym kierunkiem inwestycji bytyby
inwestycje w modernizacje i budowe nowej infra-
struktury transportowej, termomodernizacji, transfor-
macji energetycznej, gospodarki wodnej (szczegdlnie
retencja) czy ICT. Nie mogg jednak sprowadza¢ sie
wylacznie do inwestycji publicznych.

Inwestycje finansowane ze Srodkéw publicznych majg
w polskiej gospodarce relatywnie wysoki udziat, co
przede wszystkim wynika z szerokiego doptywu Srodkéw
unijnych. Jednak wiele z nich jest nieefektywnych,
a nawet chybionych. Przyktady: miliard ztotych utopiony
w jedynie zapoczatkowanej budowie bloku weglowego
w Elektrowni Ostroteka, miliony wlozone w moder-
nizacje praktycznie nie prowadzacego dziatalnosci
przedsigbiorstwa ST 3 w Szczecinie czy miliony aktualnie
wydawane na przekopywanie Mierzei Wislanej. Znajda
sie one w statystyce inwestycji, ale ich znaczenie dla
przysztosci gospodarki jest co najmniej watpliwe.

Dlatego nie wolno zlekcewazy¢ opinii Srodowisk
eksperckich dotyczacych Centralnego Portu Komu-
nikacyjnego (CPK). W tej sprawie wypowiedziat sie
miedzy innym Komitet Przestrzennego Zagospo-
darowania Kraju PAN, gremium o uznanym powszechnie
autorytecie. W opinii Komitetu mozna m.in. przeczytac,
ze:

,,Policentryczna (wieloosrodkowa) struktura osadnicza
Polski jest atutem wyrozniajagcym na skale europejska
(podobny ukiad posiadaja tylko Niemcy). Proponowana
obecnie koncentracja inwestycji na kierunkach do CPK



(a wpraktyce do stolicy) oznacza natomiast wzmocnienie
uklfadu monocentrycznego 1 relatywne ostabienie
bezposrednich wigzi miedzy innymi metropoliami.
Proponowany monocentryczny ukiad bytby tez
wznacznie mniejszym stopniu odporny na rozmaite
zagrozenia np. zwigzane z awariami technicznymi.”

Zastrzezenia Komitetu wywotuje takze rzadowa
propozycja scentralizowania zarzadzania udostep-
nionymi Polsce Srodkami unijnymi w nowej perspektywie
budzetowej. A tym samym ograniczenie Regionalnych
Programoéw Operacyjnych i roli samorzadu wojewddztw.

Inwestycje publiczne wigza sie nieuchronnie z cyklem
zwigzanym z konczeniem i rozpoczynaniem Kkolejnych
unijnych perspektyw budzetowych dla funduszy unijnych.
To niepotrzebnie destabilizuje cykl w gospodarce oraz
powoduje napiecia podazowo-cenowe W okresach
kumulacji wydatkow inwestycyjnych. Bardzo negatywnie
rzutuje to na kondycje budownictwa.

Przypominamy wiec, ze po kryzysie z 2008 r. w Polsce
doszto do znaczacego spadku zaufania do inwestorow
instytucjonalnych, przede wszystkim otwartych fun-
duszy emerytalnych. Rzad, aby ograniczy¢ wzrost dlugu
publicznego powyzej konstytucyjnych progéw podjat
decyzje o demontazu otwartych funduszy emerytalnych
— grupy najwiekszych i najbardziej stabilnych
inwestoréow  instytucjonalnych, bedacych Zrédtem
akumulacji krajowego kapitatu.

Polska gospodarka potrzebuje dlugoterminowych
inwestoréow, ktorzy wplywajg stabilizujaco na rynek
kapitatowy i dostarczajq kapitatu wspierajacego rozwoj
przedsiebiorstw. Dlatego tak wazne jest, aby budowa¢
zaufanie ludzi do instytucji finansowych i zacheca¢ ich
do inwestowania. Diugoterminowe oszczedno$ci mogag
stanowi¢ wazne zrddto wsparcia inwestycji w gospo-
darce. Nie sta¢ nas na dalsze podwazanie zaufania
do podmiotow, ktére sg posrednikami w lokowaniu
dtugoterminowych oszczednosci.



Wymagatoby to jednak radykalnych zmian w polityce
gospodarczej, w tym zwlaszcza powrotu do prywatyzacji,
zatrzymania nadprodukcji prawa, ograniczenia prefe-
rencji (w tym podatkowo-sktadkowych) zniechecajacych
do zwiekszania skali dziatalno$ci gospodarczej, czy
wreszcie przywrocenia praworzadnosci, bez ktorej
znikajg gwarancje wiasnosci (a bez nich trudno mysleé¢
o inwestycjach i zwiekszaniu skali dziatalnosci).

Alert Gospodarczy to inicjatywa think tanku Open Eyes Economy
oraz Kolegium Gospodarki i Administracji Publicznej Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie.

Wszystkie alerty eksperckie dostepne sg na:
www.oees.pl/dobrzewiedziec
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