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Warszawa, 5 marca 2018 r.

Komunikat FOR 3/2018:
PKB Polski w Q4 2017 - przedwczesny triumfalizm na niepetnych danych

e Wstepne szacunki GUS méwig o wzroscie inwestycji o 11% w IV kwartale 2017 roku, nie
jest jednak znana ich struktura, mozna jednak przypuszczaé, ze za znaczng cze$¢ wzrostu
odpowiada przyspieszenie inwestycji samorzadowych. Duze wykorzystanie mocy
produkcyjnych wskazuje takie, ze w nadchodzacych kwartatach mozina spodziewacd sie
wzrostu inwestycji przedsiebiorstw, jednak w znacznym stopniu bedzie to tylko
nadrabianie spadkéw z ostatnich 2 lat.

e W chwili objecia wtadzy przez PiS w 2015 roku stopa inwestycji wynosita 20%, ale rzad jako
jeden z celow swojej polityki deklarowat jej podniesienie do 25%. Po dwdch latach rzagdéw
PiS niepewnos¢ zwigzana z nieprzewidywalnymi zmianami prawa, wbrew deklaracjom
rzagdowym, doprowadzita do spadku stopy inwestycji do 18%.

e Wedtug szacunkéw FOR w catym 2017 roku nieprzewidywalna polityka rzadu obnizyta
inwestycje przedsiebiorstw prywatnych o 30-40 mid zt. A w dtugim okresie to wtasnie
inwestycje przedsiebiorstw maja kluczowe znaczenie dla wzrostu produktywnosci pracy
i konkurencyjnosci gospodarki.

Inwestycje podniosty tempo wzrostu gospodarczego w IV kwartale 2017 roku o 2.8 pkt. proc.

e Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, PKB w IV kwartale wzrosto 5.1% wobec analogicznego
kwartatu roku poprzedniego, przy istotnym (2.8 pkt. proc.) wktadzie inwestycji. Jest to istotna
zmiana struktury wzrostu PKB, poniewaz w catym 2016 roku spadajgce inwestycje obnizaty
jego tempo wzrostu, natomiast w pierwszej potowie 2017 roku miaty niemal zerowy wptyw.
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Wykres 1. Struktura wzrostu PKB

8,0 -

6,0 -

4,0

2,0 -

0,0 -

N
-2,008

-4,0 -

mm spozycie gospodarstw domwoych == spozycie publiczne

I zapasy BN inwestycje

B saldo obrotéw z zagranicg = PKB

Zrédto: GUS

Po gtebokim spadku w 2016 roku w IV kwartale 2017 roku nastgpito ozywienie inwestycji

e Wstepne szacunki GUS, méwigce o wyraznym odbiciu inwestycji w IV kwartale 2017 roku, nie
podaja ich struktury. tacznie inwestycje w cenach statych wzrosty o ponad 11% (16 mld zt
w cenach biezacych). Szybki wzrost inwestycji w IV kw. 2017 roku utatwit bardzo niski poziom
inwestycji w 2016 roku, kiedy zanotowaty one spadek o prawie 10% (12 mlid zt
w cenach biezacych).

e Za spadkiem inwestycji w 2016 roku stat zaréwno spadek inwestycji publicznych, zwigzany
z koncem poprzedniej perspektywy unijnej, jak i spadek inwestycji prywatnych
spowodowany przez rosngcg hiepewnosc zwigzang z polityka rzadu PiS. O ile efekt spadku
inwestycji publicznych wystgpit niemal we wszystkich krajach regionu korzystajacych
z funduszu spdjnosci, to spadek inwestycji prywatnych negatywnie wyrdzniat Polske na tle
panstw regionu. Sposréd krajéw regionu poréwnywalne, wyréwnane sezonowo
dane, Eurostat publikuje dla Czech — inwestycje publiczne po IV kw. 2015 roku spadty
w obu krajach, jednak w Czechach nie nastgpit trwaty spadek inwestycji
przedsiebiorstw niefinansowych (patrz wykres 2.)
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Wykres 2. Dynamika inwestycji, dane wyréwnane sezonowo, IV kw. 2015 = 100%,
2013Q1-2017Q3
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Zrédto: Eurostat

Ryzyko polityczne ogranicza inwestycje prywatne pomimo rekordowego wykorzystania mocy
produkcyjnych

Nie sg jeszcze dostepne szczegdtowe dane dla drugiej potowy 2017 roku, jednak w jego

pierwszej potowie inwestycje prywatne pozostawaty niskie pomimo rekordowego

wykorzystania mocy  produkcyjnych, ktdére zacheca¢ przedsiebiorstwa

do zwiekszenia naktadéw na S$rodki trwate (wykres 3). Brak checi przedsiebiorstw do

powinno

inwestowania wigzat sie z nieprzewidywalnymi zmianami prawa w ciggu ostatnich 2 lat, ktére

uniemozliwiaty przedsiebiorcom rzetelng ocene opfacalnosci nowych projektéw
inwestycyjnych. Jednak duze wykorzystanie mocy produkcyjnych sprawia, ze w najblizszych
kwartatach mozna spodziewaé sie pewnego wzrostu inwestycji, cho¢ bedzie on najpewniej
nieproporcjonalny do dobrej koniunktury w Polsce i UE. Wedtug szacunkédw Komisji
Europejskiej, Polska bedzie w 2017 roku jedynym krajem regionu, w ktédrym inwestycje
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych bedg nominalnie nizsze niz w 2015 roku.
Wedtug szacunkéw FOR, niepewnos¢ zwigzana z politykg rzadu PiS w 2017 roku obnizyta
inwestycje przedsiebiorstw prywatnych o 30-40 mld zt i obecnie nic nie wskazuje na odbicie

wystarczajaco silne, by nadrobic te spadki.
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Wykres 3. Inwestycje przedsiebiorstw przemystowych a wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GUS
Inwestycje samorzadow moga by¢ jednym z gtownych zrédet wzrostu inwestycji w IV kw. ...

e Inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego (JST) zanotowaty spadki 0 9% w 2015 i 22%
w 2016 roku. Te spadki byly spowodowane zmiang unijnej perspektywy budzetowej
i wzmozeniem kontroli wtadz lokalnych przez rzad PiS.

e W Il kwartale 2017 nastgpito silne odbicie inwestycji JST do 10 mld zt, czyli wyiszego
poziomu niz w jakimkolwiek innym kwartale od poczatku 2012 roku (wykres ponizej).
Zwykle inwestycje w Il kwartale sg od 3 do 5 razy nizsze.

Wydatki inwestycyjne wtadz lokalnych od Q1 2012 do Q3 2017 (mld zi)
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Ciemniejszym kolorem zaznaczono IV kwartat.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF
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Nie sg jeszcze znane wyniki samorzgdéw za IV kwartat 2017 roku, jednak nalezy spodziewac
sie dalszego silnego wzrostu inwestycji. Gdyby samorzady zrealizowaty wszystkie swoje
plany, inwestycje wyniostyby ok. 30 mld zt, co oznaczatoby wzrost o ponad 20 mld zt
w stosunku do 2016 roku. Poniewaz jednak nie wszystkie plany sg realizowane, faktyczny
wzrost wydatkéw najpewniej bedzie mniejszy. W przesztosci na IV kwartat przypadato okoto
potowy wydatkdw inwestycyjnych realizowanych przez samorzady w danym roku, co w 2017
roku oznaczatoby okoto 15 mld zt (wzrost o 7 mld zt w stosunku do 2016 roku). Nalezy przy
tym zauwazyé, ze szczegdlnie szybkiemu wzrostowi inwestycji samorzgdowych, poza
rozpoczeciem projektéw z nowej perspektywy unijnej, sprzyja¢ bedzie kalendarz wyborczy —
wybory samorzagdowe w 2018 roku juz teraz mobilizujg wtadze samorzadowe
do maksymalnego zwiekszenia wydatkdéw inwestycyjnych.

... jednak trzeba pamietaé, ze inwestycje publiczne nie zastapig inwestycji prywatnych

Pomimo odbicia inwestycji w IV kwartale 2017 roku w skali catego roku Polska odnotowata
spadek stopy inwestycji. W momencie obejmowania wtadzy przez rzad PiS w 2015 roku stopa
inwestycji w polskiej gospodarce wynosita 20%, a nowy rzad jako cel stawiat zwiekszenie jej
do 25%. Po dwdch latach rzgddw PiS stopa inwestycji zamiast wzrosng¢ spadta do 18%.

Prawdopodobnie wzrost inwestycji w IV kwartale 2017 roku w znacznym stopniu wynikat ze
wzrostu inwestycji samorzaddw (przy catym wzroscie inwestycji o 16 mld zt inwestycje
samorzgdowe mogty wzrosng¢ miedzy 7 a 20 mld zt). Tymczasem w dtugim okresie o tempie
wzrostu gospodarczego decydujg inwestycje prywatne, stanowigce podstawe wzrostu
wydajnosci pracy w przedsiebiorstwach i, w efekcie, konkurencyjnosci gospodarki.
Rekordowe wykorzystanie mocy produkcyjnych wskazuje, ze inwestycje przedsiebiorstw
mogg zaczg¢ rosngé w najblizszych kwartatach, jednak na razie bedzie to tylko nadrabianie
wczesniejszych spadkéw wywotanych polityka rzadu PiS. Polska natomiast potrzebuje
trwatego wzrostu stopy inwestycji, ktéra jeszcze przed objeciem rzaddéw przez PiS byta
relatywnie niska na tle panstw regionu, co ograniczato perspektywy rozwojowe polskiej
gospodarki.
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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 rozsagdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci
Polakéw oraz obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansow publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry 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!

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

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykéw
udajacych na Twdj koszt Swietych Mikotajow, wesprzyj finansowo nasze dziatania.

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

W sprawie darowizn, mozesz sie skontaktowac:
Patrycja Satora, dyrektor ds. rozwoju FOR

Tel. 500 494 173

patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzis pomé6z nam chroni¢ wolnos¢ - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

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

KONTAKT DO AUTOROW

Aleksander taszek
Gtéwny Ekonomista, Wiceprezes Zarzagdu FOR

e-mail: aleksander.laszek@for.org.pl
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