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Polska ma zbyt niski poziom inwestycji, zaréwno na tle regionu, jak i krajéw ktdére dogonity pod
wzgledem poziomu zycia panstwa rozwiniete (patrz rdwniez: Raport FOR ,Nastepne 25 lat”).
Wicepremier Morawiecki stusznie zwraca uwage na potrzebe inwestycji i dalszej budowy
kapitatu krajowego, zamiast konsumpcji finansowanej dtugiem, w szczegdélnosci zagranicznym.
Niestety rzad w ramach programu ,Rodzina 500+” planuje wfasnie napedza¢ konsumpcje
zwiekszajac zadtuzenie.

Niskie sg rdwniez oszczednosci krajowe, ktére nie wystarczajg na pokrycie inwestycji i dlatego
musi je uzupetniaé¢ kapitat zagraniczny. Gdyby w latach 1995-2015 kapitat zagraniczny nie
uzupetniat tej luki, to przy bardzo konserwatywnych szacunkach PKB Polski bytoby nizsze
0 10%. W rzeczywistosci jednak znaczenie kapitatu zagranicznego moze by¢ nawet dwu- trzy
krotnie wieksze dzieki transferowi technologii, ktory poprawia produktywnos¢ gospodarki.

Giownym powodem ujemnej miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski sg coroczne
deficyty sektora finansow publicznych. Zgodnie z lutowg prognoza Komisji Europejskiej, Polska
bedzie jednym z szesciu panstw cztonkowskich UE, ktérych deficyty sie pogorszg w najblizszych
2 latach.

Przedsiebiorstwa bedg odczuwaé coraz wieksze problemy z pozyskiwaniem $rodkéw na
inwestycje. (1) Rzad zadtuzajac sie, pozostawia mniej oszczednosci krajowych dostepnych dla
przedsiebiorstw. (2) Poprzedni rzad ograniczyt czes¢ sktadki emerytalnej przekazywanej do
Otwartych Funduszy Emerytalnych, tym samym zmniejszajac strumien kapitatu dostepny dla
przedsiebiorstw poprzez gietde. (3) Podatek bankowy i propozycje pokrycia przez banki kosztéw
przewalutowania kredytéw frankowych naktadajg sie na ponoszone przez sektor koszty upadku
SKOK-6w, SK Banku, czy wymogu podniesienia kapitatéw witasnych, co z kolei oznacza, ze mniej
kapitatu bedzie dostepnego dla przedsiebiorstw poprzez banki. Duze firmy zadtuzg sie w takiej
sytuacji za granicg, dodatkowo pogarszajgc miedzynarodowa pozycje inwestycyjng Polski (patrz
réwniez: Analiza 3/2016: Podatek bankowy — rzad szuka finansowania obietnic wyborczych).

Wicepremier Morawiecki nie dostrzega kluczowej roli, jakg dla poprawy otoczenia biznesowego
ma odpolitycznienie gospodarki. Duzy zakres wfasnosci panstwowej i przeregulowanie takich
sektorow jak transport, telekomunikacja, poczta, energetyka, handel i wolne zawody, moie
obnizac¢ PKB Polski nawet o 10%. Jednoczesnie panstwowe firmy chronione przed konkurencja
czesto przynoszg straty, ktore nastepnie pokrywajg podatnicy, tak jak ma to miejsce w sektorze
goérnictwa wegla kamiennego. Wtasnosé panstwowa w sektorze bankowym podnosi z kolei
ryzyko kryzysu bankowego.
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Polska za mato inwestuje

Poziom inwestycji w Polsce jest zbyt niski, aby dogonié¢ pod wzgledem dochodu kraje rozwiniete.
Inwestycje pozostajg niskie zarowno na tle regionu (Wykres 1), jak i gospodarek ktére w przesztosci
startowaly z naszego obecnego poziomu dochodu i dogonity kraje rozwiniete (Wykres 2). Dzieki
inwestycjom, pracownicy majg do dyspozycji wiecej maszyn, oprogramowania i innych narzedzi,
ktore podnoszg produktywnos¢ pracy i tym samym zarobki. Niestety zasob tego kapitatu pozostaje
w Polsce ciggle niewielki. W 2014 roku przypadato go na jednego pracujgcego mniej niz 47 tys. euro
wobec 135 tys. euro w Niemczech (FOR, 2015).

Wykres 1. Srednie stopy inwestycji w krajach Wykres 2. Historyczne srednie stopy inwestycji
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Ze wzgledu na dostepnos¢ danych na obu wykresach wykorzystano akumulacje brutto (inwestycje
powiekszone o zapasy).
Zrédto: FOR(2015) na podstawie danych Penn World Table 8.1

Rok temu w wykfadzie dla studentéw Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, wicepremier
Morawiecki deklarowat', ze Polsce potrzeba wiecej inwestycji, a mniej konsumpcji finansowanej
dtugiem. Watek wyzszych inwestycji powraca w wypowiedziach publicznych Morawieckiego,
np. w wywiadzie dla TVP?, wprost stwierdza on, ze ,[kJotami zamachowymi polskiej gospodarki majq
by¢ inwestycje, innowacyjnos¢ i wzmocniony eksport, a nie konsumpcja, zwtaszcza dobr
luksusowych”. Niestety w praktyce rzad proponuje dziatania odwrotne — napedzanie konsumpcji
prywatnej przez program , Rodzina 500+” zwieksza deficyt budzetowy i zadtuza kraj. W tym miejscu
trzeba zrozumieé kluczowg zaleznos$¢ — inwestycje sg finansowane z oszczednosci, a oszczednosci
to ta czesé naszych dochoddw, ktdrej nie konsumujemy. Jezeli majgc dochody o okreslonej wielkosci
chcemy wiecej konsumowaé, oznacza to mniejszg pule oszczednosci, czyli mniej Srodkéw na
finansowanie inwestycji.

Nalezy tez zauwazy¢, ze rzad moze zwiekszy¢ konsumpcje tylko w krétkim okresie. Bo w ostatecznym
rozrachunku to, ile dane spoteczenstwo moze konsumowaé, zalezy od tego ile débr i ustug jest
w stanie wytworzyé. By zwiekszy¢ konsumpcje tu i teraz, trzeba ograniczy¢ inwestycje, a nizsze
inwestycje to wolniejszy wzrost gospodarczy i wolniejszy wzrost dochoddéw, a wiec i nizsza
konsumpcja w przysztosci.

! Wyktad Mateusza Morawieckiego na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu, prezentacja z wyktadu:
http://kdg.ue.poznan.pl/att/2014 04 24 Morawiecki.pdf; nagranie wyktadu
http://kdg.ue.poznan.pl/php/884.php.

2Wywiad z 28 X1 2015 ,,Morawiecki: Inwestycje i eksport, a nie konsumpcja,,
http://www.tvp.pl/hbbtv/aplikacje/teleexpress/najciekawsze/morawiecki-inwestycje-i-eksport-a-nie-
konsumpcja/22839613.
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Realizowana polityka zwiekszania konsumpcji nie przeszkadza jednak Morawieckiemu
w powotywaniu sie na przyktady ze $wiata, takie jak np. Korea Potudniowa®, ktérej udato sie dogoni¢
najbardziej rozwiniete panstwa swiata. Morawiecki zapomina jednak, ze za wzrostem gospodarczym
w Korei stata wysoka stopa oszczednosci i niskie wydatki publiczne, umozliwiajgce utrzymanie niskich
podatkéw. W latach 1993-2011 w Korei oszczednosci stanowity 35% PKB przy wydatkach panistwa
18% PKB.* W Polsce utrzymuje sie sytuacja odwrotna i rzad nie dazy do jej poprawy — w zesztym roku
oszczednosci wyniosty zaledwie 19% PKB, a wydatki paristwa az 42% PKB.’

Kapitat zagraniczny uzupetnia niskie oszczednosci krajowe...

Krajowe oszczednosci w Polsce sg nie tylko nizsze niz w Korei, ale takze na tle panstw naszego
regionu i nie wystarczajg na pokrycie dokonywanych inwestycji. W latach 1995-2015 przecietnie
stopa inwestycji w Polsce wynosita ponad 21%, przy stopie oszczednosci ponizej 18%. Brakujace
srodki na sfinansowanie inwestycji zapewniat wfasnie kapitat zagraniczny. Gdyby nie kapitat
zagraniczny, stopa inwestycji nie mogtaby byé wyzsza niz stopa oszczednosci, a w konsekwencji
polscy pracownicy obecnie mieliby nawet o 20% mniej maszyn i urzadzen do dyspozycji. Wtedy nasz
poziom PKB bytby nawet o 10% nizszy. A to bardzo konserwatywny szacunek, ktéry nie uwzglednia
kluczowego, pozytywnego wptywu zagranicznego know-how na produktywnos$¢ gospodarki.

... oraz sprzyja transferowi technologii do Polski

Kapitat zagraniczny poprawia wzrost PKB, nie tylko zwiekszajgc zasob kapitatu w gospodarce, ale
takze podnoszac jej produktywnosé dzieki transferowi technologii i nowych sposobdéw organizacji
pracy oraz sprzyjajac integracji Polski ze Swiatowga gospodarka. Ten efekt moze by¢ nawet dwu- trzy
krotnie wiekszy niz efekt samego wzrostu zasobow kapitatu. W grupie firm zatrudniajgcych co
najmniej 10 pracownikéw, podmioty z udziatem kapitatu zagranicznego maja $rednio o 44% wiekszg
wydajnos¢ od przedsiebiorstw z udziatem wytgcznie krajowym. Wskazuje to na wazing role
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) w transferze technologii z zagranicy, ktory jest gtéwnym
zrédtem postepu technicznego w gospodarkach doganiajgcych (Keller, 2004). Te inwestycje podnoszg
rowniez posrednio wydajnos$¢ w reszcie gospodarki. Wiedza o nowych technologiach rozprzestrzenia
sie wraz z przeptywami pracownikdw pomiedzy firmami z kapitatem zagranicznym i krajowym oraz
kooperacjg miedzy tymi grupami przedsiebiorstw.

*puls Biznesu, ,,Stworzymy dobry klimat dla biznesu”, Siemieniec, T., Godustawski, B., 25.11.2015
¢ Wg danych MFW
> Wg danych KE
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Wykres 3. Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, a stopa inwestycji w regionie 2005-
2014
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW i UNCTAD

Biorac pod uwage niska stope oszczednosci w Polsce, krajowy kapitat nie bedzie w stanie zastgpié
zagranicznego w razie zmniejszenia naptywu lub wrecz odptywu inwestoréw zagranicznych. Grozi to
z jednej strony zmniejszeniem kapitatu dostepnego w gospodarce na inwestycje, a z drugiej
spowolnieniem tempa postepu technologicznego. Juz teraz Polska przycigga mniej bezposrednich
inwestycji zagranicznych niz regionalna s$rednia (Wykres 3). Zaufanie dla dtugoterminowych
inwestycji budowane jest przez stabilnoé¢ regut gry i sprawnie dziatajaca kontrole sadownicza.®
Dziatania PiS w sprawie Trybunatu Konstytucyjnego, luzowanie reguty wydatkowej i podatki
sektorowe sg tego zaprzeczeniem. Stad trudno sie dziwié, ze Standard&Poor’s potraktowato je jako
powdd do obnizenia ratingu Polski. ’ (patrz réwniez: Komunikat FOR: Obnizenie ratingu_kolejnym
sygnatem ostrzegawczym dla nowego rzadu)

Za zadtuzeniem zagranicznym Polski stoja chroniczne deficyty finanséw publicznych

Za najwiekszg czes$¢ zadtuzenia zagranicznego Polski odpowiada sektor rzgdowy i samorzadowy.
Pozycja inwestycyjna netto (czyli zadtuzenie zagraniczne pomniejszone o polskie aktywa za granica)
utrzymuje sie na poziomie -68% PKB (Wykres 4), ale zmniejszytaby sie do -39% PKB gdyby sektor
rzgdowy nie zadtuzat sie w minionych latach (NBP, 2015). Jednak sektor publiczny wykazuje deficyty
co roku od poczatku lat '90. Najnowsza prognoza Komisji Europejskiej przewiduje, ze Polska bedzie
jednym z szesciu panstw cztonkowskich UE, ktére w ciggu najblizszych dwdch lat bedg zwiekszaty
deficyt (Wykres 5).

® Dziennik Gazeta Prawna, Prof. Ewa tetowska: W S&P czytajq pamietniki polskiego sedziego, Ewa tetowska,
20.01.2016, http://wiadomosci.dziennik.pl/opinie/artykuly/511013,s-p-rating-obnizenie-ratingu-ewa-letowska-
standard-poor-s.html

7 Standard & Poor's, Poland Foreign Currency Rating Lowered To 'BBB+' On Weakening Institutions; Outlook
Negative, 15.01.2016
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Wykres 4. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto UE-28 w 2014 (%PKB)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Wykres 5. Prognozowana zmiana salda finanséw publicznych w relacji do PKB 2015-2017
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie prognoz KE z lutego 2016

Rzad nie powinien sie zadtuza¢ za granicg ani w kraju

Niewielkie polskie krajowe oszczednosci finansujg rzgdowe pobudzanie konsumpcji, co ogranicza
mozliwos¢ sfinansowania inwestycji przedsiebiorstw. W efekcie spowalnia tempo tworzenia kapitatu
rzeczowego, ktory bedziemy mogli przekaza¢ przysztym pokoleniom. Tymczasem rzad wydaje sie
jedynie zainteresowany dalszg mozliwoscig pozyczania, najlepiej od wtasnych obywateli, ktorym
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fatwiej mozna odmodwié sptaty zobowigzan. Stad zachwyty nad Japonig, ktérej 245% PKB dtugu
publicznego nie powoduje kryzysu zadtuzenia, bo 90% tych zobowigzan nalezy do podmiotdéw
krajowych.® Gdyby jednak polski rzad w odpowiedzi na wzrost zadtuzenia paristwa, chciat dazyé do
zmniejszenia udziatu wierzycieli zagranicznych w dtugu publicznym, to jeszcze bardziej ograniczytby
dostepnos¢ oszczednosci krajowych dla polskich firm.

Nie tylko zadtuzanie sektora publicznego zmniejsza ilos¢ srodkdéw dostepnych dla przedsiebiorstw na
inwestycje. Poprzedni rzad ograniczyt czes¢ sktadki emerytalnej przekazywanej do Otwartych
Funduszy Emerytalnych oraz znacjonalizowat posiadane przez nie obligacje skarbowe. Zwiekszyto to
udziat inwestoréw zagranicznych w polskim dtugu publicznym i, co gorsze, zmniejszyto pule
oszczednosci prywatnych. Oznacza to mniej krajowego kapitatu dostepnego poprzez gietde dla
przedsiebiorstw. Teraz w zycie wchodzi podatek bankowy, a Prezydent proponuje przerzucenie na
banki kosztéw przewalutowania kredytéw frankowych, co juz niepokoi agencje ratingowg Moody’s.’
Nowe obcigzenia naktadajg sie na ponoszone przez sektor bankowy koszty upadku SKOK-ow,
SK Banku i prawnie wymagane podniesienie kapitatéw wtasnych. To oznacza¢ bedzie mniej kapitatu
dostepnego dla przedsiebiorstw poprzez banki. Duze firmy zadiuzg sie za granicg (sektor
przedsiebiorstw juz jest zadtuzony niemal tak bardzo jak publiczny), przyczyniajac sie tym samym do
wzrostu zadtuzenia zagranicznego, na ktore tak zwraca uwage wicepremier Morawiecki. Mate
i Srednie przedsiebiorstwa bedg w znacznie trudniejszej sytuacji. Z utrudnionym dostepem do
kredytu bedg mniej inwestowaty, co bedzie ograniczato akumulacje krajowego kapitatu, o ktérg rzad
tak bardzo chce zabiegad.

Panstwowe firmy nie sg rozwigzaniem

W deklaracjach wicepremiera Morawieckiego mozna znalez¢ jeszcze jedng sprzecznosé — pomiedzy
poprawg otoczenia biznesowego w Polsce, a rolg panstwowych firm. W wywiadzie z grudnia 2015
podkresla on, ze wzrost inwestycji w kraju wymaga poprawy otoczenia biznesowego, a jednoczesnie
wyraza zadowolenie, ze w Polsce zostato jeszcze tyle niesprywatyzowanych firm. Potrzeba poprawy
otoczenia biznesowego jest bezsporna, wskazuje na nig rowniez FOR w raporcie ,Nastepne 25 lat”,
ze szczegblnym naciskiem na skomplikowane i zmienne prawo podatkowe i przewlekte postepowania
sgdowe. Jednak za otoczenie biznesowe odpowiadajg réwniez firmy bedace poddostawcami dla
reszty przedsiebiorstw. OECD okresla takie firmy jako sektor upstream, zaliczajgc do niego firmy
transportowe, telekomunikacyjne, poczte, energetyke, handel i wolne zawody. Konkurencja wsréd
nich jest szczegdlnie istotna, bo np. brak konkurencji wéréd firm energetycznych oznacza wyzsze ceny
energii i nizszg jakos¢ ustug dla catej gospodarki, co odbija sie na mozliwosciach rozwoju wszystkich
przedsiebiorstw. Mozna szacowac, zgodnie z metodologig OECD (Bouis i Duval, 2011), ze duzy zakres
wiasnosci panstwowej i przeregulowanie tych sektoréw obnizajg PKB Polski nawet o 10%. Co wiecej,
zbyt mate natezenie w tych sektorach szczegdlnie bolesnie uderza w bardziej wyrafinowane,
innowacyjne przedsiebiorstwa, negatywnie wptywajagc na wydatki na badania i rozwdj
(Cette et al., 2013).

W Polsce udziat panstwowych firm pozostaje najwiekszy sposrdd panstw OECD. Upolitycznienie ich
zarzadéw nie sprzyja rozwojowi firm i w praktyce oznacza dwie mozliwosci. (1) Jezeli panstwowe
firmy sg chronione przed konkurencjg, to nie majg bodZcéw do podnoszenia produktywnosci i ich
nieefektywnos¢ jest przerzucana na klientéw w postaci wyzszych cen, co uderza w konkurencyjnos¢
catej gospodarki. Nie mozna moéwic o prawdziwej konkurencji, jesli wiekszo$¢ firm w danej branzy ma
jednego wiasciciela, ktérym jest panstwo. (2) Jezeli panistwowe firmy nie s3 chronione przed
konkurencjg, to z czasem pojawiajg sie w nich straty i presja, by pokrywat je podatnik.

® Dane IMF i japonskiego banku centralnego; Gazeta Polska, ,,Musimy odbudowa¢ polski kapitat”, 23.12.2015
® Financial Times, “Poland’s banks threatened by new tax says Moody’s”, Lewin, J., Foy, H., Hale, T., 25.01.2016,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/e4b34c80-c372-11e5-808f-8231cd71622e.html
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Wykres 6. Upolitycznienie gospodarki mierzone przez PMR — subindeks wtasnosci panstwowe;j
2013 r. (wyzsza wartos$¢ — wyzszy udziat panstwowych firm w gospodarce)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych OECD

Szczegdlnie niebezpieczna jest panstwowa wtasnosé¢ w systemie bankowym. Gdy banki zaczynaja
udziela¢ kredytéw kierujgc sie rachunkiem politycznym, a nie ekonomicznym, to predzej czy pdiniej
prowadzi to do probleméw w sektorze bankowym. Swiezymi przyktadami moze byé¢ kryzys
w Stowenii, gdzie niejasne powigzania pomiedzy bankami i politykami, w potaczeniu z fiskalng
nieodpowiedzialnoscig rzadu, doprowadzity do kryzysu gospodarczego, albo Hiszpania, gdzie
podobne zjawiska koncentrowaty sie na poziomie lokalnym, w kontrolowanych przez politykdw cajas.
Przypadki takie nie sa odosobnione, a zalezno$¢ miedzy upolitycznieniem sektora bankowego
a wiekszym ryzykiem kryzyséw bankowych jest dobrze udokumentowana (np. Caprio i Honohan,
2001).

Co dalej?

Po kilku miesigcach od zmiany rzadu, obietnice wicepremiera Morawieckiego, o zwiekszaniu roli
kapitatu krajowego bez zniechecania inwestoréow zagranicznych, okazujg sie ptonne. Dziatania rzadu
idg wbrew prorozwojowe] retoryce. Zamiast wspiera¢ inwestycje rzad proponuje finansowanie
dtugiem napedzania konsumpcji przez program ,Rodzina 500+”. Ostabiane jest kredytowanie
przedsiebiorstw krajowych przez podatek bankowy i powracajgce pomysty poniesienia przez banki
kosztow przewalutowania kredytéw frankowych. Zaufanie inwestoréw zagranicznych jest natomiast
wystawiane na prébe przez podwazanie roli Trybunatu Konstytucyjnego, czy naktadanie podatkéw
sektorowych na branze postrzegane jako zdominowane przez kapitat zagraniczny (patrz réwniez:
Analiza 1/2016: Dodatkowy podatek od handlu — szkodliwy i nieuzasadniony). Prézno natomiast
wsrdd dotychczas przedstawionych planéw szukaé np. prokonkurencyjnych dziatan wymienionych
przez Morawieckiego w zesztym roku we wspomnianym wyktadzie, takich jak akceptacja bankructw
nieefektywnych przedsiebiorstw, dalsza deregulacja zawoddw, czy liberalizacja rynku pracy.
Czy problemy te zostang poruszone w przygotowywanym przez wicepremiera Morawieckiego planie
rozwojowym? Czy bedzie on sie réznit od dotychczasowych dziatan rzadu? Kluczowym testem dla
wiarygodnosci tego programu bedzie przedstawienie realistycznego planu eliminacji deficytu sektora
finanséw publicznych.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢
oraz promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana
swiadomosci Polakéw oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych
wazne tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na
rynku pracy, wolno$¢ gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa.

Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego,
ktory zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z
zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Pomdéz nam chronié wolnos¢ oraz promowa¢ prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym.

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolno$é i obawiasz sie nierozsadnych decyzji
politykéw udajacych na Twoéj koszt Swietych Mikotajéw, poprzyj nasze dziatania swoim darem
pienieznym. Twoéj dar umozliwia nam dziatalnosé oraz potwierdza stusznosc i skutecznos¢ naszego
wysitku. Kazda darowizna jest dla nas wazna. Potrzebujemy zwtaszcza regularnego wsparcia.
Zachecamy do dokonywania nawet niewielkich, lecz regularnych wpftat.

Juz dzi$ pomdz nam chroni¢ wolnos¢ - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629
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