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SYNTEZA

topa inwestycji ma wplyw na wzrost gospodarczy zaréwno w krot-

kim, jak i w dlugim okresie. W krétkim okresie istotna jest wielkos¢

wydatkéw inwestycyjnych, ktére sa jedna ze sktadowych popytu

krajowego - liczy si¢ wielko$¢ nakladéw. Zdecydowanie wazniej-
szy jest dlugi okres, w ktorym kluczowe znaczenie majg osiagniete rezultaty
- ile produktywnego kapitalu zostalo wytworzone i w konsekwencji jak
wzrosty moce wytworcze w gospodarce.

W krétkim okresie inwestycje naleza do najbardziej zmiennych sktadnikéw
popytu krajowego, a ich wahania s3 waznym Zrédlem booméw prowadza-
cych do pdzniejszych zalaman gospodarczych. Poza wzrostem inwestycji
panstwowych zrédlem boomu i zatamania moze by¢ takze polityka stymu-
lowania inwestycji w wybranych sektorach (polityka przemystowa) albo
inwestycji okreslonego typu, najcze¢sciej mieszkaniowych. Skale boomow
i zalaman dodatkowo czesto poglebia polityka utrzymywania zbyt niskich
stop procentowych, czego przykladem w ostatnich latach moga by¢ Irlan-
dia, Hiszpania czy kraje baltyckie.

W dlugim okresie kluczowe znaczenie ma duza efektywnos¢ inwestycji,
ktéra pozwala nawet przy umiarkowanej stopie inwestycji na istotne zwiek-
szenie zasobu produktywnego kapitatu. Silna ochrona prawa wlasnosci
i ograniczanie wplywu politykdw na decyzje gospodarcze, czyli duzy zakres
wolnosci gospodarczej, umozliwia wysoka efektywnos¢ inwestycji — Gwart-
ney et al,, (2006), analizujac wplyw inwestycji prywatnych na wzrost go-
spodarczy w 85 krajach w latach 1980-2000, szacuja, ze taki sam wzrost
inwestycji w krajach o duzym zakresie wolnosci gospodarczej miat o 74%
silniejszy wptyw na wzrost PKB niz w krajach o malym zakresie wolnosci
gospodarczej.

Efektywnos¢ inwestycji zalezy od tego, kto inwestuje i jakim bodzcom
podlega.

® Prywatni inwestorzy, kierujac si¢ wlasnym zyskiem, s3 zmotywowani,
by wybiera¢ mozliwie dochodowe inwestycje i realizowac je jak najbar-
dziej efektywnie. Zaréwno rachunek ekonomiczny, jak i ograniczone
$rodki, jakimi dysponuja prywatni inwestorzy, wymuszajg tez na nich
zamykanie inwestycji, ktore w trakcie realizacji okaza si¢ nietrafione.

® Dolitycy i urzednicy decydujacy o inwestycjach panstwowych nie ry-
zykujg wlasnym majatkiem i kieruja si¢ interesem politycznym, a nie
rachunkiem ekonomicznym. Brak sztywnych ograniczen budzetowych
pozwala na ciaggle dotowanie projektéw, ktore okazaly si¢ nietrafione,
ale ich zakonczenie mogloby by¢ kosztowne politycznie, poniewaz
oznaczaloby przyznanie si¢ do bledow.

W przypadku inwestycji panstwowych (zaréwno realizowanych przez sek-
tor publiczny, jak i firmy panstwowe) wplyw jest bezposredni - politycy
i urzednicy decydujg o inwestycjach. W przypadku sektora prywatnego po-
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lityka gospodarcza moze tworzy¢ warunki sprzyjajace rozwojowi firm (duzy
zakres wolnosci gospodarczej) lub probowac pobudza¢ inwestycje w okre-
$§lonych sektorach przez system dotacji i preferencji (tzw. polityke prze-
mystowa). Do$wiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze rozwojowi firm
sprzyja duzy zakres wolnosci gospodarczej, stabilne i jasne regulacje, w tym
podatkowe, a takze sprawny i niezalezny wymiar sprawiedliwo$ci. Panistwo-
we plany inwestycyjne (polityka przemystowa), pomimo jednostkowych
sukcesow, poniosly wyrazng porazke na $wiecie w drugiej polowie XX w.
(Bukowski et al., 2017). Proby przyspieszenia rozwoju przez inwestycje kra-
jowe nastawione na zastegpowanie importu w Ameryce Lacinskiej hamo-
waly wzrost produktywnosci. Francuskie czempiony i wielkie projekty nie
przyspieszyly rozwoju wzgledem nieprowadzacych takiej polityki Niemiec.
Podobnie panstwowa koordynacja inwestycji w Korei Potudniowej spraw-
dzila sie nie lepiej niz jej brak na Tajwanie, a zwigkszyta za to wrazliwos¢
gospodarki w trakcie kryzysu azjatyckiego w drugiej potowie lat 90. i do
dzisiaj skutkuje niskg produktywno$ciag matych i $rednich przedsiebiorstw.

Stopa inwestycji w Polsce jest niska na tle panistw regionu, za co odpowia-

da przede wszystkim niska stopa inwestycji przedsiebiorstw — w latach
2000-2015 inwestycje przedsigbiorstw w Polsce byly o 5 pkt proc. PKB niz-
sze niz $rednia dla krajow regionu (11,2% PKB vs. 16,2% PKB). Male in-
westycje przedsiebiorstw sg wprost powigzane z malym rozmiarem sektora
przedsigbiorstw w Polsce. Cho¢ sektor przedsigbiorstw w Polsce systema-
tycznie rosnie, to wcigz pozostaje maly na tle panstw

regionu. W 2014 r. w przedsigbiorstwach zatrudniaja-

cych 10 o0séb lub wiecej pracowato tylko 35% pracuja-  Stopa inwestycji ' '
cych (w tym 5% w przedsiebiorstwach panstwowych) \w Polsce jest niska na

w calej gospodarce, co byto najnizszym wynikiem spo-
$§réd krajow regionu. W Polsce, w poréwnaniu do kra-
jOw naszego regionu, wigcej 0séb pracuje wcigz poza .
sektorem przedsiebiorstw: w rolnictwie oraz szarej przede wszystkim
strefie i nietypowych formach zatrudnienia. niska stopa inwestycji

przedsiebiorstw.

tle panstw regionu,
za co odpowiada

Sektor przedsiebiorstw w Polsce jest bardzo zréznico-
wany, zaréwno jedli chodzi o wielko$¢ inwestycji, jak
iich efektywnos¢. Jest to dobrze widoczne w danych za 2015 r.:

® Najwiekszy udzial w zatrudnieniu maja mikroprzedsiebiorstwa, ktére
formalnie sg zaliczane do sektora gospodarstw domowych (3,7 mln
o0sob). Firmy te bardzo malo inwestuja (Srednio 8 tys. zt rocznie na pra-
cujacego) i cho¢ bardzo efektywnie wykorzystuja swéj niewielki kapital,
to jednak maja bardzo niskg wydajnos¢ pracy ($rednio 72 tys. zt na pra-
cujacego).

® Drugg duzg grupg sg krajowe przedsigbiorstwa prywatne, zatrudniajace
10 0so6b i wiecej, w ktorych pracuje 2,4 mln oséb. Ich inwestycje takze sg
niskie ($rednio 23 tys. zI na pracujacego), ale dzieki ich wysokiej efek-
tywnosci firmy te sg w stanie mie¢ wysoka wydajno$¢ pracy ($rednio
113 tys. zI na pracujacego).
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® Firmy zagraniczne, w ktérych pracuje 1,6 mln osoéb, charakteryzuja za-
réwno wysokie naktady inwestycyjne (Srednio 33 tys. zl na pracujace-
go), jak i wysoka wydajno$¢ pracy ($rednio 153 tys. zt na pracujacego).
Ich cechg szczegdlng jest silna integracja w ramach globalnych tancu-
chow dostaw, w efekcie czego odpowiadajg za 2/3 polskiego eksportu,
cho¢ ich udzial w zatrudnieniu wynosi tylko 1/3 (nie wliczajac mi-
kroprzedsigbiorstw). Pozytywny wplyw zagranicznych firm nie ogra-
nicza si¢ do wysokiej wydajnosci pracy - ich wspolpraca z krajowymi
podmiotami oraz rotacja pracownikéw przyspieszaja transfer techno-
logii do polskiej gospodarki. Polityka Insight (2017) szacuje, ze tacznie
dzigki zagranicznym inwestycjom polska gospodarka w ciggu ostatnich
25 lat urosta o dodatkowe 15,6%.

® Firmy panstwowe, czyli takie, w ktérych wladze panstwowe lub lokal-
ne posiadajg 30%, wcigz zatrudniajg ponad 0,7 mln oséb. Ich trzy razy
wyzsze w porownaniu do prywatnych firmach krajowych i dwa razy
wyzsze niz w firmach z kapitatem zagranicznym inwestycje (srednio
67 tys. zt na pracujacego) nie przekladaja sie na proporcjonalnie wyzsza
produktywnos¢ pracy (Srednio 161 tys. zt na pracujacego). Co wigcej,
ich faczna produktywno$¢ czynnikéw produkcji stanowi zaledwie 0,6
tej, jaka maja przedsigbiorstwa prywatne krajowe i zagraniczne. Cze$¢
réznicy wynika z sektorow, w ktorych sg skoncentrowane firmy pan-
stwowe (np. kapitatochtonna energetyka). Jednak poréwnania mig¢dzy-
narodowe i poglebione badania uwzgledniajace réznice sektorowe row-
niez wskazujg na niska efektywnos¢ panstwowych firm.

Szybsza i glebsza liberalizacja po 1989 r. w poréwnaniu do pozostalych kra-
jow regionu umozliwila Polsce szybki wzrost produktywnosci, czego efek-
tem byl najszybszy wzrost PKB w regionie pomimo niskiej stopy inwestycji.
Wzrost ten byt wynikiem usuwania nieefektywnosci odziedziczonych po
socjalizmie oraz przeptywu pracownikéw z rolnictwa do bardziej produk-

tywnych sektoréw. W latach 1995-2015, za ktore s3

dostepne poréwnywalne dane, ponad 2/3 wzrostu

Mozliwos¢ utrzymania  wynikalo z przeksztalcen w sektorze przedsiebiorstw
dotychczasowego tempa  zatrudniajacych 10 os6b i wigcej - niewydajne firmy
wzrostu gospodarczego panstwowe byly zastepowane znacznie efektywniej-

przy niskiej stopie

szymi firmami prywatnymi, zaréwno krajowymi, jak
i zagranicznymi.

inwestycji staje sie coraz

Mozliwo$¢ utrzymania dotychczasowego tempa
wzrostu gospodarczego przy niskiej stopie inwestycji
staje si¢ coraz mniejsza. Cho¢ wciaz pozostaje pole do
pewnego wzrostu zwigzane z wcigz duzym udzialem zatrudnienia w rolnic-
twie oraz panstwowych firmach, to jego skala jest juz znacznie mniejsza niz
25 lat temu, a malejaca liczba 0s6b w wieku produkcyjnym dodatkowo ob-
niza potencjal polskiej gospodarki. Problemy te pogtebia polityka obecnego
rzadu, ktéra hamuje dalsze przemiany strukturalne, poglebia negatywny
wplyw demografii na rynek pracy oraz negatywnie wplywa na inwestycje
prywatne.

mniejsza.
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Rozwdj przedsiebiorstw prywatnych i ich inwestycje byly dotychczas ha-
mowane przez wiele barier, ktére ograniczaly efektywno$¢ wykorzystania
kapitatu i pracy w polskiej gospodarce.

® Subsydia, zaréwno w formie dotacji, jak i preferencji podatkowo-sktad-
kowych, spowalniajg przeplyw pracownikéw z malo rozwinietych sekto-
réw gospodarki do tych, ktdre si¢ rozwijaja. Skrajnym przykladem jest
tu ponad 40 mld zl dotacji rocznie do rolnictwa (z czego ponad 2/3 to
$rodki krajowe), w ktérym wydajno$¢ pracy jest siedmiokrotnie nizsza
niz w sektorze przedsigbiorstw. Pienigdze podatnikéw s3 tez wydawa-
ne na zatrzymanie pracownikoéw w nierentownym goérnictwie wegla ka-
miennego i brunatnego, ktére w latach 1990-2012 otrzymato 136 mld zt
dotacji i subsydiéw (Bukowski i Sniegocki, 2014). Polityka subsydiowa-
nia wybranych sektoréw oznacza wyzsze obcigzenie podatkami reszty
gospodarki.

® Duzy zakres wlasnodci panstwowej oraz liczne regulacje ograniczaja
konkurencje, co hamuje wzrost najbardziej efektywnych przedsigbiorstw.
OECD w 2013 r. ocenialo, ze zakres wlasnosci panistwowej w Polsce jest
najwiekszy wsréd krajéw UE, a ograniczenia konkurencji w ustugach sa
czwarte, najbardziej rygorystyczne. Wedlug szacunkéw Bouisa i Duvala
(2011) w perspektywie 10 lat obnizato to polski PKB nawet o 15%.

® Nieprzewidywalne zmiany prawa, w szczegdlnosci podatkowego, wy-
muszajg na przedsiebiorstwach wigkszg ostrozno$¢, co takze hamuje
ich inwestycje i wzrost. Wedlug szacunkéw Grant Thornton Polska ma
obecnie najbardziej zmienne prawo ze wszystkich panstw Unii Euro-
pejskiej — w latach 2012-2014 polskie panstwo produkowalo $rednio
w roku prawie 56-krotnie wigcej przepiséw niz szwedzkie i 11-krotnie
wigcej niz litewskie. W efekcie w latach 2009-2014 dla ponad 20% przed-
siebiorcow w Polsce najwiekszg barierg w prowadzeniu biznesu byly re-
gulacje podatkowe, podczas gdy w krajach naszego regionu wskazywato
na nie mniej niz 10% firm.

® W przypadku pokonania wyzej wymienionych barier kolejnym warun-
kiem ograniczajacym inwestycje bedzie niska stopa oszczednosci krajo-
wych, utrudniajgca ich sfinansowanie. Oszczednosci krajowe sg niskie
ze wzgledu na niska stope oszczednosci gospodarstw domowych oraz
chroniczny deficyt finanséw publicznych (o czym wiecej w Perspektywy
FOR: Laszek, Trzeciakowski 2017). Szczupte oszczednosci sg uzupelnia-
ne przez znaczne transfery z UE, lecz po 2022 r. ulegna one zmniejszeniu
iz czasem znikna.

Problem niskiego poziomu inwestycji przedsiebiorstw prywatnych ulegt
pogtebieniu po 2015 r. Pomimo utrzymujacego si¢ wzrostu gospodarczego
Polska jest w niechlubnym gronie pieciu krajow UE, w ktérych inwesty-
cje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych byly w II kw. 2017 r. nizsze
niz 2 lata wczeséniej. Lacznie szacujemy, ze w 2017 r. luka w inwestycjach
przedsiebiorstw prywatnych i gospodarstw domowych powstata na skutek
nieprzewidywalnej polityki rzagdu wyniesie miedzy 30 a 40 mld zt.
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Polityka obecnego rzadu negatywnie wptywa na inwestycje przedsi¢biorstw
prywatnych przez wiele kanatéw. I cho¢ niektére dziatania moga mie¢
wplyw pozytywny (walka z szarg strefa i wytudzeniami podatku VAT), to
zdecydowanie przewazajg dzialania negatywne, wsrod ktérych nalezy wy-
mieni¢:

® Dalszy spadek jakosci stanowionego prawa i wzrost niepewnosci re-
gulacyjnej. Sejm VIII kadencji bije rekordy w iloéci tworzonego prawa
- wedlug szacunkow Grand Thornton w 2017 r. wejdzie w zycie ponad
35 tys. stron prawa wobec niecalych 26 tys. stron w 2014 r. Jednocze$nie
dzigki obchodzeniu istniejacych przepisow (naduzywanie przez rzad
$ciezki poselskiej legislacji) nowe ustawy sa uchwalane w rekordowym
tempie, z pominieciem konsultacji spotecznych. Przedsiebiorcy nie
wiedzac, jakie przepisy beda obowigzywaly za kilka miesigcy, wstrzy-
mujg si¢ z inwestycjami.

® DPsuciu prawa towarzyszy atak na niezalezno$¢ wymiaru sprawiedli-
wosci. Zaréwno podporzadkowanie Trybunalu Konstytucyjnego par-
tii rzadzacej, jak i ataki na sady powszechne ostabiajg przekonanie
przedsiebiorcéw, ze w sporach z panstwem moga liczy¢ na niezawistos¢
sagdow.

® W inwestycje przedsiebiorstw prywatnych uderza tez wypieranie pry-
watnych firm przez panstwowe przedsiebiorstwa, czego przykfadami
mogg by¢ umacnianie monopolu Poczty Polskiej czy rezygnacja ze
wspolpracy z prywatnymi dostawcami przez MON.

® DPolityka rzadu wspiera nie tylko firmy panstwowe, ale takze malo
wydajne mikroprzedsiebiorstwa (np. zakazujac tworzenia sieci aptek),
co ostabia mozliwo$ci rozwoju i wzrostu inwestycji najbardziej wydaj-
nych firm.

® Rzad blokuje tez przemiany strukturalne, kontynuujac polityke subsy-
diowania rolnictwa i gérnictwa, hamujac przeptyw pracownikéw z nich
do bardziej wydajnych sektoréw. W przypadku rolnictwa ta polityka si¢
nawet nasila za sprawg zakazu handlu ziemig, ktéry de facto przywiazu-
je rolnikéw do ziemi, uniemozliwiajac im sprzedaz i tym samym ogra-
niczajac wartos¢ ich wlasnosci.

® Wzrost udzialu wlasnoséci panstwowej w sektorze bankowym oraz
marginalizowanie gieldy ostabiaja rol¢ prywatnego finansowania, przy
jednoczesnej presji rzadu na wzrost finansowania uzaleznionego od
decyzji politycznych, co uderza w efektywno$¢ inwestycji. Po nacjona-
lizacji banku Pekao udzial bankéw panstwowych w aktywach sektora
wzrdst do prawie 40%, co jest poziomem najwyzszym w regionie poza
Stowenig, gdzie wlasnie upolitycznienie bankéw doprowadzito do kosz-
townego kryzysu finansowego. Na gieldzie brak poszanowania praw
akcjonariuszy mniejszosciowych przez Skarb Panstwa oraz niepewna
przysztos¢ OFE zmniejszajg jej atrakcyjno$¢ jako miejsca inwestowania
oraz pozyskania kapitatu przez spoétki.
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® Rekordowe tempo wzrostu wydatkéw socjalnych o 1,2 pkt proc. PKB
miedzy 2015 a 2017 r. zwigzany z wprowadzeniem programu Rodzina
500+ oraz o kolejne 0,4 pkt proc. w 2018 (efekt obnizenia wieku emery-
talnego, rosngcy w kolejnych latach) oznacza presj¢ na wzrost podatkow
lub zadluzenia panstwa, co utrudnia finansowanie

inwestycji prywatnych.
Dziatania rzadu miaty ' '
® 7 presja na wzrost podatkéw wigze sie niebezpiecz- bezposredni wptyw

ny precedens podatkéw sektorowych (podatek _
bankowy, ostatecznie niewprowadzony podatek od ~ Nd SPa dek inwestycji
handlu). Odejécie od ogdlnych zasad opodatkowa- W panstwowych firmach.
nia na rzecz sektorowych domiaréw podatkowych

oznacza, ze inwestorzy w kazdym sektorze musza

sie liczy¢ z ryzykiem, Ze w przyszlosci takze oni zostang objeci jakim$

podatkiem sektorowym.

Spadkowi inwestycji przedsiebiorstw prywatnych w 2016 r. towarzyszyt spa-
dek inwestycji publicznych, jednak w znacznej mierze wynikal on z konca
perspektywy unijnej (podobne spadki odnotowaly pozostale kraje regionu
korzystajace z funduszy spojnosci). Dzialania rzadu mialy natomiast bezpo-
$redni wplyw na spadek inwestycji w pafistwowych firmach, ktérych inwe-
stycje w pierwszej polowie 2017 r. byly o ponad 5 mld nizsze niz 2 lata temu.

25 pazdziernika 2017 r.



Fundacja Forum Obywatelskiego Rozwoju (FOR) zostata zatozona w 2007 roku
przez prof. Leszka Balcerowicza, aby chroni¢ wolno$¢ oraz promowac¢ prawde
i zdrowy rozsadek w debacie publicznej.

Naszym celem jest zwigkszenie sSwiadomosci ekonomicznej Polakéw, ich aktywnego poparcia
dla wolnosci gospodarczej oraz podnoszenie poziomu praworzadno$ci w panstwie.

Realizujemy nasze cele poprzez dzialania analityczne (publikacja raportéw i analiz),
edukacyjne (edukacja ekonomiczna na podstawie projektéw FOR) oraz komunikacyjne
(organizowanie kampanii informacyjnych). To z inicjatywy FOR uruchomiony zostat licznik
diugu publicznego zwracajacy uwage na stale rosngce zadluzenie panstwa.

Aktywnie wspotpracujemy z organizacjami pozarzagdowymi w Polsce i poza granicami kraju.
W naszej dzialalno$ci przestrzegamy zasad jawnosci, bezpartyjnosci i rzetelnosci.

FOR nie korzysta z dotacji instytucji ani firm panstwowych. Uwazamy, Ze dzialalno$¢
obywatelska, jaka prowadzimy, znajdzie zréddlo finansowania w aktywnej postawie cztonkéw
naszego spoleczenstwa.

To dzieki Darczyncom Fundacja FOR ma mozliwo$¢ dziatania. Nawet niewielkie, lecz
regularne wplaty sg potwierdzeniem stusznosci naszej codziennej pracy.
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