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ozwdj gospodarczy Polski trzeba widzie¢ w perspektywie histo-

rycznej. Az do 1989 r. rosto zacofanie naszego kraju wobec Za-

chodu. Byt to proces wielowiekowy, trwajacy 300 lat. Kolejne kraje

wstepowaly na $ciezke przyspieszonego, nowoczesnego rozwoju,
oparta na rozszerzonej wolnosci gospodarczej, rynkowej konkurencji oraz
na zwiekszonej przestrzennej i spolecznej mobilnosci ludzi. Natomiast
wiekszos¢ obszaru Polski nie nadazala za tymi zmianami. Nasze relatywne
zacofanie wzrosto w czasach narzuconego Polsce socjalizmu - ustroju, kto-
ry zastepowal wlasnos¢ prywatng monopolem wilasnosci panstwowej, a ry-
nek - mechanizmem nakazowo-rozdzielczym (centralnym planowaniem).
Ten system wszedzie, bez wyjatku, przynidst fatalne gospodarcze skutki.
Jego najwieksza stabos$cig, obok masowych niedobordéw, byta niestychanie
niska innowacyjno$¢, ktérej najwazniejszym miernikiem jest wzrost wy-
dajnosci. Upanstwowienie gospodarki oznacza bowiem dominacje decyzji
rzadzacych politykéw i podporzadkowanych im urzednikéw w sprawach
inwestycji (i biezacej produkcji), co zabija kreatywno$¢, a tym samym in-
nowacyjnosc.

Wszystkie kraje obarczone socjalizmem ogromnie cofnely sie w stosunku
do poréwnywalnych panstw Zachodu. W 1950 r. Polska miala dochdd na
glowe jednego mieszkanca taki jak Hiszpania; w 1990 r. mieli$my tylko 42%
hiszpanskiego PKB per capita. Do podobnych wnioskéw prowadzi poréw-
nanie Niemiec Wschodnich i Zachodnich, nie méwigc juz o Korei Péinoc-
nej i Korei Potudniowe;j.

Ustroj, ktory odbiera ludziom wolno$¢ gospodarcza, skazujgc ich na kolejki
i zacofanie, moze si¢ utrzymac tylko poprzez oglupiajaca, ktamliwg propa-
gande i zastraszanie, realizowane przez policje polityczng (UB, SB), zwykla
milicje oraz dyspozycyjnych prokuratoréw i sedziéw. Innymi stowy: socja-
lizm byl - i musiat by¢ - dyktatura. Nie dat sie pogodzi¢ z rzagdami prawa
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i wolno$ciami obywatelskimi. Taki ustréj runat w Polsce w czerwcu 1989 r.
i nieco pozniej w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

*

Jeszcze w I polowie 1989 r. nie spodziewalem sie, podobnie jak chyba
ogromna wiekszo$¢ ludzi w Polsce, ze socjalizm: represyjny i antyrozwo-
jowy system, zniknie za mojego Zycia. Jego rozsypanie si¢ oznaczalo, ze to,
co przedtem bylto niemozliwe: radykalne rozszerzenie indywidualnych wol-
nosci, wprowadzenie panstwa prawa i — dzigki temu - przyspieszony roz-
woj Polski, czyli redukowanie ogromnego gospodarczego i cywilizacyjnego
zapdznienia wobec Zachodu - stalo si¢ mozliwe. To byla ogromna szansa,
ktérg data nam historia.

bloku sowieckiego idg ta samg droga: ku demokracji,  Ustrdj, ktéry odbiera
panstwu prawa i gospodarce rynkowej. Po paru latach  [ydziom wolnoé¢

ich ustrojowe trajektorie zaczely si¢ jednak rdznico-
wac. Tak np. w 1994 r. Lukaszenka po wygranych wol-
nych wyborach na Biatorusi odwrécil demokratyczne .
przemiany i zamrozil rynkowe reformy, robiac z tego moze sie utrzymac tylko
kraju quasi-socjalistyczng dyktature. Podobng droga  poprzez ogtupiajaca,
poszly kraje Azji Srodkowej, zwlaszcza Turkmenistan  ktamliwa propagande

i Uzbekistan. W Rosji Wtadimir Putin po wygranych ) '
wyborach w 1999 r. stopniowo ograniczal obywatelskie
wolnosci i panstwo prawa az do punktu, gdy niemoz-
liwe staly sie rzeczywiscie wolne wybory. Jednoczesnie rozszerzal zakres
wlasnosci panstwowej, a prywatni przedsiebiorcy wiedza, ze atutem, ktory
przesadzi o ich sukcesie, s3 powigzania z Kremlem. Oznacza to oligarchiza-
cje gospodarki.

Poczatkowo wydawalo sie, ze wszystkie kraje dawnego ' '

gospodarcza, skazujac
ich na kolejki | zacofanie,

| zastraszanie.

Tak zasadniczych odchylen od poczatkowego kierunku zmian nie bylo
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Od niedawna wyjatkami stajg sie
Wegry (od 2010 r.) i Polska (od 2015 r.).

*

Jest wiele solidnych poréwnawczych badan analizujacych stabilnos¢
i wzrost gospodarki bytych krajéw socjalistycznych (zob. np. Aslund, Djan-
kov, 2014). Podstawowe dane na ten temat mozna tez znalez¢ w niniejszym
opracowaniu. Owe badania i dane nie pozostawiaja — o ile ma si¢ dobra
wole i umiejetno$¢ logicznego myslenia — watpliwosci, ze na tle innych kra-
jow Polska osiagneta wielki gospodarczy sukces: nadrobilismy duza cze§é
ogromnego dystansu wobec Zachodu, jaki istnial w 1989 .

Z dostepnych badan mozna sie tez dowiedzie¢, co zadecydowalo o gospo-
darczym sukcesie naszego kraju. Najwazniejszym czynnikiem byly wczesne,
radykalne i szeroko zakrojone rynkowe reformy potaczone ze zdecydowana
makroekonomiczng stabilizacja, niezbedna ze wzgledu na odziedziczona
w 1989 r. galopujaca inflacje. Te reformy nie byly w zasadzie do 2015 r. co-
fane, ale - cho¢ w réznym tempie — uzupelniane. Réwnie, a moze jeszcze
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bardziej radykalne rynkowe reformy wprowadzily Estonia, Lotwa i Litwa
- z podobnie pozytywnymi skutkami dla wzrostu ich gospodarki.

Inng przyczyng gospodarczego sukcesu Polski byt fakt, Ze — po najmniej-
szej wérdd bylych krajow socjalistycznych transformacyjnej recesji w latach
1990-1991 - nasza gospodarka nie odnotowata dotad zadnego zalamania.
To nas wyrdznia nie tylko sposréd krajéw postsocjalistycznych, ale i w skali
$wiata: wzrost bez recesji po 1991 r. mozna zaobserwowaé wsrod bardziej
rozwinietych krajow tylko w Australii. Gléwnego powodu takiej stabilnosci
wzrostu w Polsce upatruje w tym, Ze polityka pieni¢zna i nadzorcza nie do-
puscity do zbyt szybkiego wzrostu kredytow bankowych (booméw), ktére
konczy si¢ zalamaniami (zob. S. Gomulka w niniejszym opracowaniu).

Sukces Polski po 1989 r. mial nie tylko wymiar gospodarczy. Réwnolegle
radykalnie poprawily si¢ - w znacznym stopniu dzieki postepom gospodar-
ki - réwniez inne wskazniki. Ponadczterokrotnie spadfa $miertelno$¢ nie-
mowlat. O prawie 7 lat wydluzyla sie oczekiwana, przewidywana dlugos¢
zycia w momencie narodzin. Wskazniki spoleczne sytuujg Polske jeszcze
wyzej w rankingach migdzynarodowych niz wskazniki ekonomiczne.

*

Przeszly sukces nie gwarantuje przyszlego sukcesu. Albowiem zdarza sig,
ze sily stabilnosci i wzrostu gospodarki ulegaja ostabieniu, a polityka pan-
stwa nie przeciwdziala tym tendencjom lub - co gorsza - je pogtebia. Takie
zagrozenie dla Polski mozna bylo dostrzec juz w 2013 r. (zob. Balcerowicz,
2017). Stawalo si¢ ono jeszcze wyrazniejsze w nastepnych latach. Dlatego
eksperci FOR przedstawili w sierpniu 2015 r. raport ,,Nastepne 25 lat. Jakie
reformy musimy przeprowadzi¢, by dogoni¢ Zachod”.

Raport przedstawial gléwne przyczyny, dla ktérych wzrost gospodarczy na-
szego kraju bedzie — bez odpowiednich dzialan - slabna¢, a w skrajnym
przypadku moze si¢ zatamac (kryzys fiskalny). Sa to: spadajaca z przyczyn
demograficznych liczba oséb w wieku produkcyjnym, zbyt niska stopa in-
westycji, zwlaszcza prywatnych i - co si¢ z tym wiaze — obnizone tempo
wzrostu wydajno$ci (efektywnosci) naszej gospodarki. Negatywne skut-
ki tych zjawisk s3 poglebiane przez fakt, ze wiele proefektywnosciowych
zmian w naszej gospodarce juz si¢ dzigki rynkowym reformom dokonalo,
a nastepne wymagaja wigkszych prywatnych inwestycji i dalszych reform.

Na tym tle raport przedstawil trzy scenariusze rozwoju polskiej gospodarki:
1. Wariant reform, ktére podtrzymajq jej wzrost.

2. Wariant braku odpowiednich reform, ktéry oznaczaltby stopniowe spo-
wolnienie gospodarki.

3. Wariant braku tych reform potaczony z antyreformami, ktére ostabiaja
sily wzrostu i stabilnosci polskiej gospodarki. W tym scenariuszu stop-
niowe spowolnienie musialoby by¢ glebsze, a ryzyko kryzysu wigksze
niz w scenariuszu 2, nie méwiac juz o wariancie 1.
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Wraz z objeciem wladzy przez PiS jesienig 2015 r. mamy do czynienia z re-
alizacjg najgorszego, trzeciego scenariusza. O tym jest mowa w niniejszym
raporcie. Polityka gospodarcza, zaréwno dobra, jak i zta, przynosi swoje
skutki z op6znieniem. Dobry stan koniunktury odziedziczony przez PiS
po poprzednikach i ozywienie w krajach UE dodatkowo odsuwajg w czasie
ujawnienie si¢ tych szkéd. Ale to nie oznacza, Ze one nie nadejda.

*

Czastkowe raporty zawarte w niniejszym opracowaniu Polityka gospodarcza '
zawieraja na wstepie wykaz gtéwnych tez. Dlatego tutaj yra g '

ogranicze si¢ do paru stéw komentarza. zarowno dobra, jak i zta,

przynosi swoje skutki
Stanistaw Gomutka, wybitny znawca problematyki dtu- AT
, Z Opoznieniem.
gofalowego wzrostu gospodarczego, podkresla w swo-
im opracowaniu kluczows role transferu i adaptacji
technologii w krajach zacofanych, ktére chca dogania¢ kraje juz rozwiniete.
To za$ jest mozliwe tylko w gospodarce rynkowej opartej na prywatnej wia-
snosci. Przy takich ramach instytucjonalnych tempo nadganiania bedzie
tym szybsze, im wyzsza jest stopa inwestycji - i zwigzanych z nimi innowa-
cji. Wysoka stopa inwestycji moze by¢ finansowana odpowiednio wysokimi
krajowymi oszczgdnos$ciami. To jest przypadek azjatyckich tygrysow, wlacz-
nie z najwigkszym i najnowszym z nich - Chinami. Jesli krajowe oszcz¢dno-
$ci sg niskie, bo rozlegte wydatki socjalne zniech¢cajg do oszczedzania, to
szybki wzrost gospodarczy jest mozliwy tylko wtedy, gdy owe oszczednosci
(i inwestycje) sa uzupelniane odpowiednio duzym naplywem zagranicz-
nego kapitalu, najlepiej w formie zagranicznych inwestycji bezposrednich.
To jest przypadek Polski i innych krajow naszego regionu. Dziala¢ w kie-
runku zmniejszania krajowych oszczednosci, m.in. przez utrzymywanie
duzego, chronicznego deficytu w finansach publicznych, a jednoczesnie od-
pycha¢ kapitat zagraniczny - to recepta na stopniowa destrukcje szans na
dalszy awans gospodarczy naszego kraju. A taka jest polityka PiS.

Aleksander Laszek i Rafal Trzeciakowski przedstawiajg obszerny i wnikliwy
raport nt. inwestycji w Polsce na szerokim tle poréwnawczym: jeszcze przed
zmiang rzadu w 2015 r. stopa inwestycji, w tym zwlaszcza najbardziej efek-
tywnych, czyli prywatnych, byta niska. Byto to jednak kompensowane szyb-
kim wzrostem efektywnosci uruchomionym przez radykalne rynkowe re-
formy po 1989 r. Te czynniki przyspieszenia jednak wyczerpuja si¢, a nowe
wymagaja wiekszych inwestycji prywatnych, co z kolei wymaga kolejnych
rynkowych reform.

Tymczasem polityka PiS (inflacja zlego prawa i ryzyko arbitralnosci w jego
egzekwowaniu) poteguje niepewnos¢, ktora ostabia bodzce do prywatnych
inwestycji. A jednocze$nie nastepuje wypieranie bardziej efektywnego sek-
tora prywatnego przez mniej efektywny, bo z natury upolityczniony, sektor
panstwowy, o czym mowa w rozdziale 5.

Wiktor Wojciechowski analizuje zmiany na rynku pracy w Polsce w latach
2015-2017 - na tle wczesniejszych okresow i w zestawieniu z innymi kra-
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jami. Pokazuje on, jak dwie reformy - ograniczenie w 2009 r. mozliwosci
przechodzenia na wczesniejszg emeryture oraz stopniowe wydluzanie wie-
ku emerytalnego do 67 lat od 2013 r. - wywotaly widoczng do dzi$ popra-
we na rynku pracy: wzrost stopy zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia.
Polityka PiS, zwlaszcza obnizenie wieku emerytalnego oraz wprowadzenie
500+, dziatajg w przeciwnym kierunku: zwiekszania liczby os6b niepracuja-
cych i zmniejszania liczebno$ci tych, ktérzy pracuja. Musi to ostabia¢ wzrost
gospodarki naszego kraju i potegowa¢ problemy w finansach publicznych,
ktdre jeszcze przed objeciem wladzy przez PiS wymagaly naprawy.

Finansami publicznymi zajmuja si¢ Aleksander Laszek i Rafal Trzeciakow-
ski. W swym opracowaniu pokazuja, Ze mimo iz pewne pozycje wydat-
kow spadaly (glownie wydatki na renty oraz na o$wiate — bo spadala licz-
ba uczniéw i nauczycieli), to w naszych finansach utrzymywat si¢ w latach
2007-2015 duzy deficyt - i w efekcie dlug publiczny rost szybciej niz PKB.
Nie pomoglo, bo nie moglo trwale pomoc, przejecie duzej czesci srodkow
z OFE. Stan finanséw publicznych byl najstabszym punktem gospodarcze-
go dziedzictwa, jaki PiS przejal po swoich poprzednikach. Zamiast go na-

prawia¢, polityka PiS psuje go, zwigkszajac wydatki na

coroczng sume, ktora w 2018 r. zblizy si¢ do 40 mld zt

Szansa na szybsze  (500+ i skutki obnizenia wieku emerytalnego). Sy-
doganianie Zachodu sa  tuacje dodatkowo komplikuje nadchodzace z duzym

nawis etatyzmu.

gospodarki - skutek antyrozwojowej polityki PiS ana-
lizowanej w kolejnych czesciach. A zatem polityka PiS
prowadzi - z jednej strony — do przyspieszania wzrostu
dlugu publicznego, a z drugiej - do spowolnienia dtugofalowego wzrostu
naszej gospodarki. Takie polaczenie jest nie do utrzymania i grozi rosnacy-
mi zaburzeniami.

Mimo wielu reform gospodarka Polski podlegata wigkszemu zakresowi in-
terwencjonizmu panstwa (gtéwnie w formie wlasnosci panistwowej oraz an-
tyrynkowych regulacji) niz inne kraje OECD. Szansg na szybsze doganianie
Zachodu sg reformy, ktére usunelyby ten nawis etatyzmu. Ale zamiast nich
od konca 2015 r. wprowadzane sa antyreformy: zwigkszanie udziatu sektora
panstwowego i wypieranie firm prywatnych przez rézne formy nacjonali-
zacji oraz dyskryminacyjne przepisy. Niektore z nich maja posta¢ regula-
cyjnego wywlaszczenia. Towarzyszy temu rozwdj panstwowych monopoli
i tworzenie autarkicznych ukladéw w ramach poszerzajacego si¢ sektora
panstwowego. Te i inne formy cofania ustroju gospodarczego Polski w kie-
runku modelu wprowadzonego wcze$niej przez Wiadimira Putina opisuje
w swojej cze$ci Barbara Blaszczyk.

Na to wszystko naklada si¢ bezprecedensowy w naszej historii po 1989 r.
atak na panstwo prawa: uchwalanie ustaw sprzecznych z najwyzszym pra-
wem - konstytucja, w tym takich, ktére s3 wymierzone w podstawowe in-
stytucje panstwa prawa — Trybunal Konstytucyjny i sady. Ten proces zagra-
za zaréwno wolno$ciom obywatelskim, jak i gospodarce. W tym drugim
przypadku gléwnie dlatego, ze poteguje niepewnos¢, ktora jest zabojcza dla
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prywatnych inwestycji (Analiza FOR 12/2017: Bez niezaleznych sqgdow go-
spodarka rozwija si¢ wolniej i zagroZone sq wolnosci obywatelskie).

W sumie: Polska wkroczyta w niebezpieczny zakret swojej historii. Unik-
niecie wielkiego historycznego wypadku wymaga jak najwiekszej liczby do-
brze poinformowanych i aktywnych obywateli. Mam nadzieje, ze niniejsze
opracowanie si¢ do tego przyczyni.

25 pazdziernika 2017 r.
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ostatnich 25 latach Polska gospodarka rosta szybciej niz gospo-
darki krajow Europy Zachodniej, a takze USA, dzieki czemu
udalo sie wyraznie zmniejszy¢ dystans dzielacy nas od krajow
bogatszych. Srednioroczny wzrost PKB w latach 1992-2016
wyni6st 4,1%, co bylo najlepszym wynikiem wsréd krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktore wraz z Polska rozpoczely transformacje. Ale w drugiej
potowie XX wieku kilka krajow osiagalo szybszy dlugookresowy wzrost,
ktéry pozwolil im dofaczy¢ do grupy panstw wysokorozwinietych. Takze
niektére kraje postkomunistyczne mialy okresy szybszego wzrostu niz Pol-
ska. To, co wyrdznialo dotychczas polska gospodarke, to wzrost stabilny,
bez finansowych kryzysow i recesji. Zostal osiggniety mimo relatywnie ni-
skiej stopie oszczednosci i stopie inwestycji — nizszej niz $rednia w Unii Eu-
ropejskiej i wyraznie nizszej niz §rednia w Europie Srodkowo-Wschodnie;j.

*

Szybki wzrost przy relatywnie niskiej stopie inwestycji byt wynikiem stra-
tegii radykalnych rynkowych reform i stabilizacji gospodarki, ktére uru-
chomity szeroki transfer technologii i proefektywno$ciowe zmiany struk-
turalne. Polska korzystala tez z renty zacofania - malalo zatrudnienie
w niewydajnym rolnictwie, a panstwowe przedsi¢biorstwa przemystowe
i wydobywcze, ktére przynosily straty, a czasami mialy ujemng wartos¢
dodang, byly prywatyzowane lub likwidowane. Ich zasoby byly przejmo-
wane przez prywatne podmioty. Kilka miliondw pracownikéw, ktorzy ode-
szli z rolnictwa lub przestarzatego przemystu panstwowego, znalazlo prace
w duzo wydajniejszych ustugach i prywatnych przedsigbiorstwach przemy-
stowych. Ten proces byl mozliwy i przebiegal szybciej niz w krajach nasze-
go regionu dzigki dobrze zaprojektowanej i przeprowadzonej liberalizacji,
prywatyzacji gospodarki, szybkiemu otwarciu polskiego rynku na konku-
rencje zagranicznych firm i produktéw, powstaniu dobrze funkcjonujacych
instytucji rynkowych - bankéw, gieldy papieréw wartosciowych, nadzoru
finansowego.

Kluczowg rol¢ w transferze innowacji odegrat kapital zagraniczny, ktéry
dodatkowo uzupelniat niski poziom krajowych oszczgdnosci. Inwestorzy
zagraniczni przywozili do Polski wyzsza technologie, bardziej wydajne
struktury organizacyjne i wprowadzali ulokowane w Polsce firmy do mie-
dzynarodowych sieci dystrybucji i kooperacji. Relatywnie mate inwestycje
osiagaly wysoki zwrot, co przekladalo si¢ na wysokie tempo wzrostu PKB.
Dzigki reformom rynkowym, a takze otwarciu Polski na rynki zagraniczne
polski eksport rost przez ostatnie 25 lat w tempie $redniorocznym 11,6%
(w biezacych dolarach) - szybciej niz w tym czasie eksport Korei Potu-
dniowe;j.

*

Zaréwno migdzynarodowe instytucje finansowe, jak i polscy i zagraniczni
ekonomisci sg zdania, ze czynniki sprzyjajace szybkiemu wzrostowi polskiej
gospodarki wyczerpuja sie, co grozi spowolnieniem wzrostu i wydtuzeniem
okresu doganiania najbogatszych. Kurczg si¢ proste rezerwy polegajace na
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mozliwo$ci przesuwania zasobéw do bardziej wydajnych obszaréw gospo-
darki. Coraz wyrazniej uwidoczniajg sie takze bariery rozwojowe, wynika-
jace z niedokonczonych reform i skumulowanych przez lata bledéw w po-
lityce gospodarczej.

SREDNI WZROST PKB W POLSCE | NIEMCZECH

1992-2000 | 2001-2008 | 2009-2016
Polska 5,0% 4,0% 3.0%
Niemcy 1,6% 1,3% 1,0%
Nadwyzka wzrostu PKB Polski w punktach 3,4% 2, 7% 2,0%

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (October 2017)

Wyczerpywanie si¢ prostych rezerw wzrostu sprawia, ze przy dotychczaso-
wej relatywnie niskiej stopie inwestycji niemozliwe bedzie utrzymanie do-
tychczasowego tempa wzrostu, a tym bardziej jego podniesienie. Konkluzja
jest oczywista — polska gospodarka powinna wiecej inwestowac.

*

W krotkim okresie naklady inwestycyjne dzialaja przede wszystkim na po-
pyt - sa waznym skfadnikiem popytu krajowego i ich wzrost (niezaleznie od
efektywnosci i sposobu osiggniecia) moze przyczyni¢ sie do wzrostu PKB.
Fakt ten sklania niektére rzady do stymulowania wzrostu PKB poprzez pu-
bliczne inwestycje (lub/i wzrost deficytu sektora publicznego). Innym spo-
sobem stymulacji inwestycji moga by¢ dotacje lub ulgi podatkowe dotyczace
niektérych rodzajow inwestycji (np. budownictwa mieszkaniowego), niskie
stopy procentowe lub specjalne regulacje pozwalajace na finansowanie nie-
ktérych inwestycji. Taka polityka moze prowadzi¢ do powstania baniek na
niektérych rynkach (nieruchomosci, akcji). Stymulowanie krétkookreso-
wego wzrostu inwestycji moze mie¢ cel polityczny — poprawe koniunktury
przed wyborami.

Kroétkookresowy wzrost inwestycji i PKB stymulowany przez rzad czesto
przynosi negatywne skutki w dtugim okresie.

® Daje zludzenie, Ze gospodarka jest w dobrym stanie, przez co niezbedne
reformy strukturalne odkladane s na czas nieokreslony;

® Spada przecietna efektywnos¢ inwestycji, gdyz decyzje o naktadach po-
dejmowane s3 w oparciu o arbitralng polityke panstwa, nie za$ o sygna-
ly ptynace z rynku; tym samym obniza sie potencjalny i rzeczywisty
dlugookresowy wzrost PKB.

W dlugim okresie wptyw inwestycji na wzrost polega na tworzeniu majat-
ku produkcyjnego, co zwigksza potencjal produkcyjny gospodarki. O ile
w krotkim okresie efektywnos$¢ inwestycji (dodatkowa produkcja wytwo-
rzona dzieki nakladom inwestycyjnym) nie ma wiekszego znaczenia, o tyle
dla wzrostu dtugookresowego ma znaczenie zasadnicze. Nieefektywne in-
westycje na krdétka mete pobudzajg popyt krajowy, ale w diuzszym okresie
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nie przyczyniajg si¢ do wzrostu produkcji, pozwalajacej na sfinansowanie
kredytow zaciagnietych na inwestycje. Sa zatem szkodliwe dla dtugookreso-
wego wzrostu gospodarczego.

Duze naklady inwestycyjne mialy kraje o gospodarce panstwowej, central-
nie zarzadzanej. Przez pewien czas przynosito to ztudzenie szybkiego wzro-
stu gospodarczego, zwlaszcza produkeji przemystowej. Brak weryfikacji
rynkowej sprawial, ze rzad nie byl w stanie oceni¢ efektywnosci poszczegdl-
nych inwestycji. W rzeczywistoséci decyzje inwestycyjne mialy czesto cha-
rakter polityczny. Chodzito o stworzenie potencjalu dla przemystu zbro-
jeniowego, zmiane struktury spolecznej w konserwatywnych regionach,
a takze o korzysci dla poszczegdlnych miast plynace z inwestycji central-
nych (np. wzrost liczby ludnoéci, wigksze przydziaty deficytowych towaréw,
a w konsekwencji wzmocnienie lokalnych wtadz). W PRL stopa inwestycji
wahala si¢ wokoét 30%, a w roku 1975 przekraczala 35% (o ile dwczesne sta-
tystyki sa wiarygodne; w rachunkach narodowych stosowano wowczas inng
metodologie). Cze$¢ przedsiewzigé finansowano kredytami zagranicznymi
i warunkiem ich splaty byt wzrost eksportu dewizowego. Ale efektywnos¢
inwestycji byla tak niska, ze splata relatywnie niewielkiej sumy kredytow
(ok. 20 mld dol. w roku 1980) okazata si¢ niemozliwa, zwlaszcza ze wzro-
sto oprocentowanie. Z doswiadczen krajéw majacych gospodarke upan-
stwowiong, centralnie kierowang, a takze niektérych krajow o gospodarce
rynkowej, w ktérych polityka rzadowa stymulowala inwestycje niemajace
ekonomicznego uzasadnienia ptynie oczywisty wniosek - alokacja kapitalu
nieuwzgledniajaca mechanizméw rynkowych prowadzi do marnowania ka-
pitatu, kryzyséw finansowych, a w konsekwencji do zahamowania wzrostu.

*

Profesor Stanistaw Gomulka, autor raportu ,Wzrost gospodarczy Polski
w perspektywie §wiatowej i dlugofalowej: do roku 2015, ostatnie dwa lata,
prognozy” kwestionuje wyrazane czgsto poglady o niskiej innowacyjnosci
polskiej gospodarki i taniej sile roboczej, jako gléwnym motorze dotychcza-
sowego rozwoju polskiej gospodarki. Wykazuje, ze innowacyjnos$¢ polskiej
gospodarki byla w ostatnich 25 latach wysoka. Miarg innowacyjnosci jest
bowiem tempo wzrostu PKB na pracownika lub na roboczogodzing. Ten
wskaznik rést w Polsce szybciej niz w USA i Europie Zachodniej, cho¢ wy-
datki na badania i rozwdj sa tam znacznie wyzsze niz w Polsce. Ten wzrost
zawdzigczamy gltéwnie transferowi technologii i know-how, ktdre sg efek-
tem naplywu inwestycji zagranicznych. Profesor Gomulka podaje przy-
kiady krajow, ktore przez dlugi czas utrzymaly wzrost wyzszy niz Polska:
Irlandii, Korei Potudniowej, Japonii, Chin. Wszystkie mialy znacznie wyz-
szg stope inwestycji. Irlandia zawdzigcza to znacznemu naptywowi inwesty-
cji zagranicznych, kraje Azji Wschodniej inwestycjom krajowym finanso-
wanym przez krajowe oszczednosci. Ani jeden, ani drugi model rozwoju nie
jest mozliwy do fatwego zaimplementowania w Polsce. Profesor Gomutka
zwraca uwage na niski poziom krajowych oszczednosci, ktéry jest jedna
z gléwnych barier rozwoju gospodarczego. Przyczyng niskich oszczednosci
ogodlem s3 ujemne oszczednosci sektora finanséw publicznych (wynikajace
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z deficytu) i bardzo niskie oszczednosci gospodarstw domowych. Niemal
jedynym Zrédlem oszczednosci krajowych jest sektor przedsiebiorstw. Bez
podniesienia stopy oszczednosci niemozliwe bedzie wyrazne zwiekszenie
stopy inwestycji. Konieczny jest zatem program, ktéry eliminuje deficyt
sektora finanséw publicznych, silnie pobudza oszczednosci prywatne go-
spodarstw domowych i przedsigbiorstw, utrzymuje inwestycje publiczne na
obecnym do$¢ wysokim poziomie oraz stymuluje wigksze niz dotychczas
bezposrednie inwestycje zagraniczne.

*

Trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw s3 jedna
z przyczyn utrzymywania si¢ niskiego poziomu inwestycji w Polsce. Wpraw-
dzie przedsigbiorcy w odpowiedzi na deficyt sity roboczej moga preferowac
bardziej kapitalochtonne technologie, a tym samym zwigkszy¢ inwestycje,
ale wstrzymuja si¢ z tym z uwagi na niepewnos¢ otoczenia prawnego i in-
stytucjonalnego.

Wedlug raportu Aleksandra Laszka i Rafata Trzeciakowskiego ,,Inwestycje
a wzrost polskiej gospodarki. Za mato inwestycji prywatnych” niepewnos¢
ta znacznie wzrosta na skutek dzialan obecnego rzadu. W obliczu szybko
zmieniajgcych sie przepisow oraz kolejnych ograniczen wolnosci gospodar-
czej przedsiebiorcy nie sg w stanie dobrze oceni¢ optacalnosci poszczegél-
nych projektéw i w efekcie wstrzymuja sie z inwestycjami.

Autorzy przedstawiajg wiele dzialan rzadu, ktére maja negatywny wplyw
na stope inwestycji i dlugookresowy wzrost PKB. Oprocz decyzji zmniej-
szajacych podaz pracy autorzy wymieniajg: zakaz handlu ziemig, doptaty
do nierentownych przedsigbiorstw, gléwnie panstwowych, wspieranie ma-
lych i niskowydajnych firm, a takze calego rolnictwa, kosztem firm du-
zych, gdzie produktywnos¢ oraz naklady kapitalowe sg wyraznie wigksze.
Laszek i Trzeciakowski pozytywnie oceniajg dzialania rzagdu majace uszczel-
ni¢ system podatkowy, ale niektére z nich, np. mozliwos¢ skonfiskowania
przedsiebiorstwa, ktérego pracownicy s3 podejrzani o przestepstwa karno-
skarbowe, dramatycznie zwigksza ryzyko dzialalno$ci gospodarczej i inwe-
stowania. Dodatkowo likwidacja niezalezno$ci Trybunatu Konstytucyjnego
i proba przejecia przez rzadzaca partie kontroli nad sagdami powszechny-
mi sprawiaja, Ze prawa wlasnosci nie s nalezycie chronione, co wplywa na
wstrzymywanie sie z decyzjami o inwestycjach.

*

Wedlug raportu Wiktora Wojciechowskiego zatytulowanego ,,Rynek pracy.
Skutki dzialan po wyborach w 2015 r.: przyspieszenie spadku liczby pra-
cujgcych” liczba oséb w wieku produkcyjnym w Polsce maleje od 2012 r.
Wynika to z naturalnych proceséw demograficznych. W najblizszych de-
kadach przyrost liczby os6b w wieku 65 lat i wigcej bedzie nalezal w Polsce
do jednych z najwyzszych wérod wszystkich krajow UE. Dzieki dziataniom
podjetym przez poprzedni rzad - ograniczeniu mozliwosci przechodzenia
na wczesniejsze emerytury i podniesieniu ustawowego wieku emerytalnego,
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0d 2010 r. rosta stopa zatrudnienia, zwlaszcza oséb w wieku przedemerytal-
nym. Tym samym ro6st wskaznik aktywnosci zawodowej, dzigki czemu nie
obserwowali$my glebokiego spadku zatrudnienia i spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Ale nawet stopniowe podwyzszanie wieku emerytalnego
rozpoczete w 2013 r. nie zapobiegloby spadkowi liczby oséb w wieku pro-
dukcyjnym w nastepnych latach. Tylko do 2025 r. liczba ta zmniejszylaby
sie 0 ponad 1 mln osdéb. Na skutek przywrocenia dotychczasowego wieku
emerytalnego skala spadku liczby os6b w wieku produkcyjnym bedzie gleb-
sza — do 2025 r. dodatkowo o 0,5 mln 0séb.

Niemal wszystkie kraje w UE sukcesywnie podnosza wiek emerytalny,
a tymczasem wiek emerytalny dla kobiet w Polsce bedzie najnizszy w UE.
Decyzje rzadu o obnizeniu wieku emerytalnego negatywnie oceniajg mie-
dzynarodowe instytucje i agencje ratingowe.

Obnizenie wieku emerytalnego pogorszy saldo finanséw publicznych
- w 2020 r. o ok. 0,8% PKB, w 2040 o 1,4% PKB. Za$ skumulowany koszt
obnizenia wieku emerytalnego uwzgledniajacy spowolnienie gospodarcze
na skutek mniejszego zatrudnienia i inwestycji to 3,6% PKB w ciagu najbliz-
szych 5 lat i ponad 10% PKB do roku 2030.

Problemy kadrowe na rynku pracy poteguje takze program $wiadczen ro-
dzinnych 500+. Pomimo wyjatkowo korzystnej sytuacji na rynku pracy,
w latach 2016-2017 odnotowano w Polsce spadek aktywnosci zawodowej
kobiet w wieku 25-44 lata. Z duzym prawdopodobienstwem spadek ten
odzwierciedla skutki wyptacanych $§wiadczen dla skfonnosci kobiet do po-
zostawania na rynku pracy. Gdyby w polowie 2017 r. wspoélczynniki ak-
tywnosci zawodowej kobiet w tej grupie wiekowej pozostaly na poziomie
obserwowanym w polowie 2015 r., to liczba kobiet aktywnych zawodowo
bytaby wigksza o ok. 80 tys. Ryzyko dezaktywizacji zawodowej dotyczy
w szczegolnosci kobiet o niskim poziomie wyksztalcenia, ktore znacznie
cze$ciej rezygnuja z poszukiwania pracy niz kobiety lepiej wyksztatcone.

*

Wedtug raportu Aleksandra Laszka i Rafata Trzeciakowskiiego ,Finanse
publiczne: zamiast naprawy - psucie” wiele dzialan obecnego rzadu be-
dzie mialo negatywny wplyw na finanse publiczne. Dla rzadu priorytetem
w dziedzinie finanséw publicznych jest uszczelnianie systemu podatkowe-
go i zwiekszanie $ciggalnosci, zwlaszcza VAT. Dzialania te, zapoczatkowane
jeszcze przez poprzedni rzad, s stuszne, ale wykorzystywane instrumenty
- zwiekszanie kar, biurokracji i kontroli skarbowych - niewatpliwie utrud-
niaja dzialanie przedsigbiorstw. Przed koncem roku trudno jest ocenic,
w jakim stopniu dziatania rzadu (przede wszystkim Ministerstwa Finan-
séw) zwiekszg dochody podatkowe. Ale wiele innych decyzji — wigksze wy-
datki socjalne, obnizony wiek emerytalny, zapowiedz wiekszych wydatkéw
na obron¢ narodowa — wplynie negatywnie na bilans finanséw publicznych.

Unijne dyrektywy zobowiazuja Polske do obnizenia deficytu strukturalnego
ponizej 1% PKB. Ten cel ($redniookresowy cel budzetowy, czyli Medium-
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-Term Budgetary Objective, MTO) nie jest realizowany, a rzad (takze rzad
poprzedni) w kolejnych aktualizacjach Planu Konwergencji osiggniecie go
przesuwa na coraz dalszy okres.

Autorzy zauwazajg, ze utrzymujacy sie deficyt sektora finanséw publicznych
pogtebia problem niskich oszczgdnosci sektora finanséw publicznych w Pol-
sce, a wysoki deficyt strukturalny zwigcksza wrazliwo$¢ Polski na wstrzasy
w gospodarce $§wiatowej, ktére prowadza do spowolnienia wzrostu PKB.

*

Proces przejmowania przez politykéw kontroli nad gospodarka przedstawia
prof. Barbara Blaszczyk w raporcie ,,Zmiany w systemie instytucjonalnym
polskiej gospodarki. Wypieranie wlasnoéci prywatnej i rynku przez pan-
stwo w ramach »dobrej zmiany«”. Opisuje proces stopniowej nacjonalizacji,
ktorej towarzysza hasla ,,polonizacji” lub ,,udomowienia” przedsigbiorstw
nalezacych do zagranicznych wiascicieli. ,To tylko argumenty dla mas”
— stwierdza Barbara Blaszczyk. Chodzi o dalsze powigkszenie majatku, nad
ktérym kontrole sprawuje panstwo, dzigki czemu mozliwe bedzie podej-
mowanie przez politykéw decyzji inwestycyjnych, abstrahujacych od wa-
runkow rynkowych. Poza jawna nacjonalizacja rzad stosuje sposoby, ktére
autorka raportu okresla jako quasi-nacjonalizacje — na przyklad korzystajac
z akeji uprzywilejowanych i rozproszonego akcjonariatu niepanstwowego,
rzad catkowicie kontroluje organy wykonawcze wielu spétek. Innym spo-
sobem jest wypieranie sektora prywatnego i rynku poprzez antyliberalne
regulacje.

Skutki polityki odwracania prywatyzacji beda szkodliwe. Powstaja i beda
powstawaly nieprzejrzyste struktury wlasnos$ci, w ktérych dominujaca role
graja politycy. Postepujaca nacjonalizacja zniecheca przedsiebiorcow krajo-
wych i zagranicznych do tworzenia nowych firm i zwigkszenia inwestycji.
Silna ekspansja sektora panstwowego oraz regulacje ograniczajace swobod-
ne funkcjonowanie biznesu mogg zagraza¢ normalnemu dziataniu sektora
prywatnego w gospodarce i jego rozwojowi. Proces ten po osiggnieciu po-
ziomu krytycznego moze zmieni¢ charakter calego systemu gospodarczego
i zniszczy¢ jego stabilnos¢.

*

Strategia narzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, ktdra jest gospodarczym pro-
gramem rzadu, zapowiada przyspieszenie wzrostu gospodarczego poprzez
wzrost stopy inwestycji do 22-25% w roku 2020 i utrzymanie w 2030 r. po
roku 2030 na poziomie 25% oraz skierowanie kapitatu do branz, ktére rzad
okresla arbitralnie jako innowacyjne, wytwarzajace wysoka warto$¢ doda-
ng. Po dwu latach rzadéw PiS cel ten jest daleki od wykonania. Srednio-
roczne tempo wzrostu PKB w okresie od IV kwartatu 2015 do IT kwartatu
2017 wyniosto 3,5%, podczas gdy srednie tempo w latach 2008-2015 (rzady
PO-PSL) niewiele mniej — 3,2%. A byly to lata Swiatowego kryzysu finanso-
wego i recesji, ktora dotknela prawie cala Europe. Od dwoéch lat gléwnym
czynnikiem wzrostu PKB jest konsumpcja. Spozycie w gospodarstwach do-
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mowych w I pélroczu 2017 r. wzrosto o ponad 5%, a naklady inwestycyjne
pozostaly na tym samym poziomie co rok wczesniej i s znacznie nizsze niz
w I pdtroczu 2015. Takie stymulowanie pozwolilo przyspieszy¢ w tym roku
wzrost PKB, ale bez wzrostu kapitalu i zatrudnienia nie bedzie on trwaly.
Gléwny parametr, pokazujacy stopien realizacji zalozonej strategii — stopa
inwestycji - spadl do poziomu najnizszego od 20 lat.

Dotychczasowa polityka rzadu nie tylko nie prowadzi do realizacji zalo-
zonych celéw - przyspieszenia diugookresowego wzrostu PKB, eksportu
i wyzszych wynagrodzen, mozliwych dzieki wyzszej produktywnosci i in-
nowacyjnosci — ale stwarza dodatkowe bariery. W dodatku jest wewnetrz-
nie niespdjna, gdyz nastawiona jest na wzrost konsumpcji, w tempie szyb-
szym, niz ro$nie PKB, gdy jednocze$nie rzad deklaruje zamiar podniesienia
stopy inwestycji i zmniejszenia naptywu kapitalu zagranicznego do Polski.
Z oczywistych powodéw podniesienie udzialu konsumpcji, a jednocze-
$nie inwestycji w PKB jest mozliwe tylko wowczas, gdy gospodarka be-
dzie w wigkszym stopniu korzysta¢ z oszczednosci zagranicznych, uzalez-
niajac w wigkszym stopniu wzrost od kapitatu zagranicznego. To z kolei
jest sprzeczne z deklarowanym przez rzad zamiarem rozwoju gospodarki
w oparciu przede wszystkim o krajowy kapitat.

Gléwnym, o ile nie jedynym pomyslem rzadu na podniesienie stopy in-
westycji i przyspieszenie wzrostu gospodarczego jest zwiekszenie inwestycji
podmiotéw kontrolowanych przez panstwo.

Takze w poprzednich latach rzady podejmowaly decyzje o inwestycjach
podlegtych sobie spoétek, nie baczac na ich oplacalnoé¢. Ale proces politycz-
nych ingerencji przybral na sile po powstaniu rzadu Zjednoczonej Prawicy.
W czerwcu 2017 r. PZU i Polski Fundusz Rozwoju sfinalizowaly przejecie
pakietu kontrolnego banku Pekao SA, co praktycznie oznacza nacjonaliza-
cje drugiego co do wielkosci banku komercyjnego i poddanie go politycz-
nej kontroli. Symbolicznym tego sygnatem jest zerwanie przez Pekao SA
wieloletniej umowy o wspétpracy z Wielkiej Orkiestry Swigtecznej Pomocy
- instytucja nielubiang przez rzadzacych obecnie politykéw. Rzad ZP zapo-
wiada podjecie gigantycznych inwestycji finansowanych przez panstwowe
banki i fundusze, bez przedstawienia rachunku optacalno$ci. Ma by¢ zbu-
dowany Centralny Port Lotniczy (koszt 20-30 mld zl), przekopany kanat
na Mierzei Wislanej, ma powstac elektrownia atomowa, promy pasazerskie,
fabryki elektrycznych samochodéw. Nawet jezeli wigkszo$¢ z tych zapowie-
dzi nie zostanie zrealizowana z powodu braku funduszy oraz mozliwosci
technicznych, to proby ich podjecia bez przedstawienia wiarygodnej ana-
lizy optacalnosci beda prowadzi¢ do marnotrawienia szczupltych zasobdéw
kapitatowych Polski.

Waznym wehikutem finansowania politycznie determinowanych inwe-
stycji staje si¢ Polski Fundusz Rozwoju, ktéry jeszcze w tym roku ma by¢
dokapitalizowany pieniedzmi z budzetu panstwa. Prezes Funduszu Pawet
Borys stwierdzil, ze cata grupa PFR bedzie dysponowata kapitatem powy-
zej 14 mld zl, co wedlug niego pozwoli na wykreowanie aktywéw rzedu
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100 mld zt. PFR zaciaga pozyczki na rynku, emitujac obligacje i finansujac
w ten sposob projekty wskazane przez politykow. Jest to powr6t do prak-
tyk z okresu PRL. Jezeli projekty finansowane przez PFR nie osiagna stopy
zwrotu pozwalajacej na finansowanie dlugu, jego splata bedzie obcigzala
finanse panstwa, grozac niekontrolowanym wzrostem dtugu publicznego.

SYNTEZA | 21



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

Wfororgpl
&P 1 LAT

22



RAPORT: PERSPEKTYWY DLA POLSKI

WZROST
GOSPODARCZY POLSKI
W PERSPEKTYWIE
SWIATOWEJ

| DLUGOFALOWEJ:

DO ROKU 2015, OSTATNIE
DWA LATA, PROGNOZY

Stanistaw Gomutka



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

wwwfor.org pl

24

Jor

SYNTEZA

tempie rozwoju gospodarczego decyduja na dluzsza mete gtownie

dwa czynniki: procentowa zmiana liczby pracujacych oraz tempo

zmian jako$ciowych, nazywane tez innowacyjnoscia. Miarg in-

nowacyjnosci jest tempo wzrostu PKB na pracownika lub na ro-
boczogodzineg. Kraje doganiajace $wiatowa czolowke technologiczng maja
czgsto wyzsza stope innowacji. Zawdzigczaja ja nie wysokim nakladom na
badania i rozwdj, ale absorpcji zasobu innowacji nagromadzonych w kra-
jach czoléwki przez dziesigciolecia. Aby taka absorpcja byla mozliwa, ko-
nieczne s3 inwestycje w $rodki trwale, a takze odpowiednie kwalifikacje
pracownikéw i dobra jako$¢ instytucji. Wszystkie te czynniki zaleza od po-
lityki gospodarczej.

Whbrew wyrazanym czesto mylnym pogladom innowacyjno$¢ polskiej go-
spodarki byta w ostatnich 25 latach wysoka, a nie niska. Stopa inwestycji
byta relatywnie niska w poréwnaniu z krajami naszego regionu, ale wystar-
czajaca do systematycznego zmniejszania procentowego dystansu docho-
dowego w stosunku do krajow najbardziej rozwinietych.

Wedtug danych Banku Swiatowego w roku 1989 poziom PKB (PPP)
na mieszkanca Polski wynosit 30,1% poziomu Stanéw Zjednoczonych,
a w2016 r. wzrdst do 48,4% poziomu USA. Ten duzy sukces w doganianiu
jest bezposrednim efektem transformacji dokonanej po czesci przed rokiem
1989, ale gléwnie w latach 1989-1993.

W ostatnich kilkudziesieciu latach sg przyktady krajow, ktére rosly i doga-
nialy §wiatowg czotéwke szybciej niz Polska. Irlandia zawdzigcza to ogrom-
nemu napltywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych, Japonia, Korea
Potudniowa, Chiny i Indie - przede wszystkim bardzo wysokiej stopie
oszczednosci krajowych i krajowych inwestycji. Strategie tych krajow sa
trudne do skopiowania, ale obrazuja znaczenie inwestycji dla wzrostu inno-
wacyjnosci i produktywnosci gospodarki.

W Polsce w okresie 1992-2016 relacja calkowitych oszczednosci i inwesty-
cji do PKB wahala si¢ w przedziale miedzy 15% a 25%. Pozwalalo to uzy-
ska¢ $rednie tempo roczne wzrostu PKB (takze PKB na mieszkanca) 4,1%.
Relatywnie niski poziom oszczednosci krajowych (zwlaszcza gospodarstw
domowych) byl uzupelniany oszczednosciami zewnetrznymi — inwestycja-
mi zagranicznymi, a takze funduszami Unii Europejskiej, ktére finansuja
okolo 10% krajowych inwestycji. Po roku 2022 naptyw tych funduszy moze
znacznie spasc.

Niektore kraje postkomunistyczne Europy Srodkowo-Wschodniej miaty
okresy szybszego wzrostu niz Polska, ale ich dlugookresowe tempo wzro-
stu spadto na skutek recesji wywotanej wiatowym kryzysem finansowym.
Dotyczy to zwlaszcza krajow baltyckich, a takze Bulgarii i Rumunii. W kra-
jach tych w okresie 2004-2008 nastapit bardzo szybki wzrost kredytéw ban-
kowych, co zakonczyto si¢ kryzysem bankowym. W Polsce tempo wzrostu
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kredytéw bylo znacznie mniejsze i kraj nasz uniknat kryzysu finansowego,
co stalo sie gtéwng przyczyng utrzymania dodatniego wzrostu PKB w latach
2008-2009.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry sprawil, ze mozliwe bylo utrzymanie
wzrostu w okresie §wiatowego kryzysu, stalo si¢ znaczne poluzowanie fi-
skalne spowodowane decyzjami rzadu Jaroslawa Kaczynskiego w roku
2007 - w sumie na blisko 3% PKB rocznie. Realizacja tego uchwalonego
przed kryzysem pakietu byla rozlozona akurat na lata 2008-2009. Pozytyw-
ny efekt stymulacyjny wigzal sie jednak z negatywnym efektem w postaci
znacznego wzrostu dlugu publicznego. Trudny nato-

miast do oszacowania jest wpltyw znacznej deprecjacji

zlotego, ktéra wspierala eksport, ale ostabiata import Reall Z.Owa na polityka ' '
i zwigkszala inflacje. hamuje dtugookresowy

wzrost gospodarczy,

Czynniki, ktore zapewnialy relatywnie wysoki dtu- _ _ '
zamiast go wspierac.

gookresowy wzrost PKB Polski, stopniowo zanikaja.
W szczegdlnoséci problemami sg spadek liczby osob
w wieku produkcyjnym, niska aktywnos¢ zawodowa i niskie oszczednosci
oraz inwestycje krajowe. Rzad Zjednoczonej Prawicy, dostrzegajac problem,
jakim jest spadajaca stopa wzrostu PKB, blednie zdefiniowat jej przyczyny
i przedstawil wewnetrznie sprzeczny program gospodarczy.

Wedlug przygotowanej przez rzad Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju polska gospodarka moze znalez¢ si¢ w ,,putapce $redniego docho-
du”, gdyz jest malo innowacyjna i swdj wzrost opierala na taniej sile ro-
boczej, a nie na wytwarzaniu nowoczesnych produktéw. Tymczasem dane
pokazuja, ze polska gospodarka jest bardzo innowacyjna, natomiast place
w relacji do produktywnosci i kosztéw wytwarzania wcale nie odbiegaja od
zachodnioeuropejskich. Obecny rzad blednie uwaza inwestycje zagranicz-
ne za czynnik szkodzacy rozwojowi polskiej gospodarki i cho¢ chwali sie
kolejnymi kontraktami z zagranicznymi koncernami, to rzagdowa propa-
ganda atakuje zagraniczny kapital, co daje miedzynarodowym inwestorom
sprzeczne sygnaly.

Rzad, realizujgc polityke, znacznie zmodyfikowal przedwyborczy program
- zrezygnowal z pomocy dla frankowiczéw i z powszechnego podniesienia
kwoty wolnej od podatku PIT. To pozwolito uniknaé natychmiastowej kata-
strofy finanséw publicznych. Niemniej realizowana polityka hamuje dtugo-
okresowy wzrost gospodarczy, zamiast go wspiera¢. Deklaratywnym celem
jest wzrost stopy inwestycji, ale dotychczasowe dziatania rzadu nastawione
sa na wzrost konsumpcji. Nie jest mozliwe jednoczesne podnoszenie stopy
inwestycji i stopy konsumpcji.

Wiele dzialan rzagdu - m.in. program 500+, obnizenie wieku emerytalnego
- poglebiaja problemy deficytu rak do pracy. Rzad nie przedstawia zadnych
pomystow (np. dotyczacych ulatwien dla imigracji zarobkowej z Ukrainy
i Bialorusi), ktére mogtyby ztagodzi¢ problemy wynikajace z kurczacego sie
zasobu sity roboczej w Polsce. Utrzymujacy si¢ deficyt finanséw panstwa,
ktéry w okresie szybkiego wzrostu PKB powinien spas¢ do zera, zmniejsza
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zasoby krajowych oszczednosci, a tym samym zdolno$¢ finansowania in-
westycji.

W najblizszych 3-5 latach, przy obecnej polityce gospodarczej, nalezy ocze-
kiwa¢ tempa wzrostu w poblizu 3% rocznie, spadajacego pdzniej do ok.
2,5%, a jeszcze pozniej do ok. 1,5%.

W opracowaniu przedstawione sg trzy scenariusze dlugookresowego roz-
woju gospodarczego do lat 2030 i 2040. W gléwnym scenariuszu tempo
wzrostu PKB na mieszkanca do roku 2030 wynosi $rednio 2,5%, a w latach
2030-2040 -2%. W wariancie optymistycznym te tempa s3 o 0,5 pkt proc.
wyzsze, a w wariancie pesymistycznym o 0,5 pkt proc. nizsze. Kazdemu
z wariantow odpowiada inna polityka gospodarcza, majaca wplyw na licz-
be pracujacych oraz udzial inwestycji w dochodzie narodowym. Wszystkie
trzy warianty prognozy maja charakter orientacyjny. W wariancie optymi-
stycznym liczba pracujgcych nie maleje, co oznacza konieczno$¢ podnie-
sienia wieku emerytalnego i przyspieszenia imigracji zarobkowej do Polski.
Konieczna jest tez polityka zerowego deficytu sektora finanséw publicznych
oraz stymulowania oszczednosci gospodarstw domowych.

Polityka rzadu ZP jest spojna z pesymistycznym wariantem rozwoju gospo-
darczego. Sam Jarostaw Kaczynski uznal, ze dla niego tempo wzrostu nizsze
nawet o 1 pkt proc. byloby akceptowalng cena za ,,przeforsowanie mojej
wizji Polski”. Taka tez jest réznica migdzy wariantem I a wariantem III.
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1. DLACZEGO WZROST GOSPODARCZY
W OSTATNICH 25 LATACH BYL W POLSCE
DUZ0 SZYBSZY NIZ W WYSOKO
ROZWINIETYCH KRAJACH, ALE DUZO0
WOLNIEJSZY NIZ NP. W CHINACH, KOREI
CZY INDIACH

krajach $wiatowej czotéwki technologicznej o innowacyjnosci

w kazdym kraju tej czotéwki decyduje globalny strumien in-

nowacji najnowszej generacji. A ten zalezy od wielko$¢ $wiato-

wego sektora R&D, tylko w niewielkim stopniu od inwestycji
w narodowych gospodarkach. W rezultacie tempo wzrostu PKB na miesz-
kanca rézni si¢ nieznacznie miedzy takimi krajami. Przez ostatnie dwa wie-
ki to tempo bylo tez dos¢ stabilne w czasie, na poziomie 1-1,5% rocznie
(Gomulka, 2014 i 2016). Zatrudnienie w krajach technologicznej czolowki
to dzisiaj ok. 15% zatrudnienia globalnego. Pozostate 85% $wiatowej popu-
lacji i zatrudnienia znajduje si¢ w krajach mniej rozwinietych, w wiekszosci
doganiajacych, z tempami wzrostu PKB na mieszkanca

w obszernym przedziale od 1 do 10% rocznie. Strumier innowagji

Stopa innowacji w krajach doganiajacych zalezy gléw-  Silnie zalezy od
nie od zdolnosci do transferu i absorpcji zasobu in-  inwestycji w srodki

nowacji nagromadzonych w krajach czotéwki przez
dziesigciolecia. Absorpcja odbywa si¢ zwykle przez in- ..
westycje w kapital trwaly, wigc strumien innowacji sil-

nie zalezy od inwestycji w $rodki trwate, takze od kwa- | jakosci instytucii.

lifikacji pracownikoéw i jakosci instytucji, a wszystkie te

czynniki zalezg od polityki gospodarczej. W takich okoliczno$ciach stopa
innowacyjnosci w krajach doganiajacych moze by¢ - i czesto jest — nawet
znacznie wyzsza niz w krajach technologicznej czotéwki.

Wedlug danych MFW w roku 1989 poziom PKB (PPP) na mieszkanca
Polski wynosit 30,1% poziomu Stanéw Zjednoczonych, podczas gdy ana-
logiczny poziom w Niemczech (wtedy jeszcze bez NRD) wynosit 84,2%.
Na poczatku transformacji Polska byta krajem duzo mniej rozwinietym
gospodarczo niz Stany Zjednoczone i kraje Europy Zachodniej. Zmiana
systemu gospodarczego, gléwnie w latach 1990-1993, oraz reorientacja
powiazan gospodarczych i technologicznych zmniejszyly bariery ograni-
czajace dopltyw do Polski nowszych generacji innowacji technologicznych.
Polska stata si¢ krajem doganiajacym. O duzym sukcesie w tym doganianiu
w okresie po roku 1989 $wiadczy to, ze wedtug danych Banku Swiatowe-
go w roku 2016 poziom PKB (PPP) na mieszkanca wzrdst do 48,4% odpo-
wiedniego poziomu Stanéw Zjednoczonych oraz 57,1% poziomu Niemiec
(facznie z bytym NRD). Ten duzy sukces w doganianiu jest bezpos$rednim
efektem transformacji dokonanej po czesci przed rokiem 1989, ale gtéwnie
w latach 1989-1993.

trwate, takze od
kwalifikacji pracownikdw
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Poréwnanie Polski z innymi krajami postsocjalistycznymi w okresie trans-
formacji - patrz: Tabela nr 1.1.

TABELA 1.1. PKB PER CAPITA (PPP) W RELACJI DO POZIOMU USA

Kraj Rok poczatkowy Poziom w roku Poziom w 2016 r.
poczatkowym
EUROPA SRODKOWA | ROSJA
Polska 1989 30,1 48,4
Butgaria 1990 35,0 35,4
Czechy 1995 48,0 58,0
Estonia 1993 28,0 51,0
Litwa 1995 24,0 52,0
totwa 1992 23,0 45,0
Niemcy 1990 86,7 83,8
Rosja? 1992 24,0 46,0
Rumunia 1990 30,8 38,9
Stowacja 1993 31,0 55,0
Stowenia 1992 44,0 56,0
Ukraina® 1992 24,0 14,0
Wegry 1990 46,0 47,8
AZJA CENTRALNA | CHINY
Chiny 1990 4,1 26,8
Armenia 1992 6,0 15,0
Azerbejdzan 1992 7,0 11,0
Gruzja 1994 6,0 17,0
Kazachstan 1992 28,0 44,0
Kirgistan 1992 7,0 6,0
Tadzykistan 1992 5,0 5,0
Turkmenistan 1992 12,0 30,0
Uzbekistan 1992 7,0 12,0

a) Bank Swiatowy, najnowsza baza danych, podaje PKB per capita, PPP (constant 2011
international $) dla Federacji Rosyjskiej w 1990 r. poziom 55,7, a dla Ukrainy 28,2. Te poziomy
dla roku 2016 sa bardzo zblizone do podanych w tabeli powyze;.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (najnowsza dostepna baza).

Powyzsze dane pokazujg bardzo duze zrdznicowanie tempa doganiania
w poziomie per capita PKB przez kraje postsocjalistyczne w okresie trans-
formacji. W tej statystyce bezkonkurencyjne s3 Chiny. W przypadku nie-
ktérych krajow pomoca byly - oprdcz transformacji — bogate zasoby bo-
gactw naturalnych.

Inwestycje s3 sumg inwestycji krajowych oraz bezposrednich inwestycji za-
granicznych (BIZ)".

1 Statystycznie podawane bezposérednie inwestycje zagraniczne obejmuja takze cos, co nie jest inwesty-
cja z punktu widzenia rachunkéw narodowych, mianowicie — wydatki na zakup istniejagcych podmiotéw.
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Inwestycje zagraniczne bezpo$rednie sg finansowane oszczednosciami ze-
wnetrznymi, zwykle srodkami przedsiebiorstw matek. Natomiast inwesty-
cje krajowe byly w Polsce gtéwnie, do czasu wejscia Polski do UE w roku
2004, niemal w calosci finansowane $rodkami krajowymi, czyli oszczedno-
$ciami krajowymi. Po wejsciu Polski do UE inwestycje krajowe sg finanso-
wane w ok. 10% przez nadwyzke srodkéw przekazywanych Polsce ponad
sktadke Polski do budzetu UE.

Na oszczednosci krajowe skladaja sie przedsiebiorstwa, gospodarstwa do-
mowe oraz sektory rzadowy i samorzagdowy. W sumie mamy zatem cztery
doplywy do strumienia catkowitych oszczednosci, jeden zagraniczny w po-
staci BIZ i trzy krajowe (w latach 2004-2024 takze drugi strumien zagranicz-
ny w postaci srodkéw publicznych UE). W krajach doganiajacych notuje sie
duze zréznicowanie czynnikéw wptywajacych na wielkos$¢ kazdego z tych
doptywoéw. W efekcie mamy tez duze zréznicowanie relacji oszczednosci do
PKB, wiec — automatycznie — takze duze zréznicowanie relacji inwestycji do
PKB. To z kolei przeklada si¢ na odpowiednio duze zréznicowanie tempa
wzrostu PKB, takze tempa wzrostu PKB na mieszkanca.

W Polsce w okresie 1990-2016 relacja catkowitych oszczednosci (i inwe-
stycji) do PKB wahata sie¢ w przedziale 15-25%, czyli wokot poziomu ok.
20%. Srednie tempo wzrostu PKB, takze PKB na mieszkanca, wynosito
w latach 1992-2016 rocznie 4,1%. W ostatnich 30-40 latach mamy jednak
kilka krajéw na $wiecie z wyzszymi lub nawet duzo wyzszymi niz w Polsce
poziomami oszczednosci i inwestycji w relacji do PKB, w rezultacie - z duzo
wyzszymi tempami wzrostu PKB, na ogét takze wyzszymi tempami wzrostu
PKB na mieszkanca. Dane dotyczace stopy oszczednosci i tempa wzrostu
trzech takich krajow podaje w Tabeli nr 1.2.

TABELA 1.2. STOPY 0SZCZEDNOSCI | SREDNIE ROCZNE TEMPA WZROSTU PKB

1981-2000 | 2001-2015

Chiny Oszczednosci, % PKB 35-43 39-52
Tempo wzrostu PKB 9,9 8,6

Indie Oszczednosci, % PKB 20-28 28-41
Tempo wzrostu PKB 5,6 7.3

Korea Oszczednosci, % PKB 26-40-34 34
Tempo wzrostu PKB 8,5 4,0

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (najnowsza dostepna baza).

Korea w latach 2001-2015 byta juz krajem stosunkowo wysoko rozwinie-
tym, wiec ten fakt oraz $wiatowy kryzys lat 2009-2011 spowodowal tam
zmniejszenie tempa wzrostu.

Te wydatki dla uproszczenia pomijam, poniewaz w Polsce stanowily one niewielkg cz¢$¢ BIZ. To pominiecie
zawyza nieco znaczenie BIZ. Z drugiej strony oszczednosci zagraniczne, o ktdrych pisze ponizej, to nie tylko
BIZ i $rodki UE, ale takze roczne saldo (publicznego i prywatnego) zadluzenia zagranicznego. Uwzglednie-
nie tego salda podwyzszyloby wielkosci oszczgdno$ci zagranicznych.
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Miarg innowacyjno$ci w kazdej gospodarce jest tempo wzrostu PKB na
mieszkanca, a doktadniej na pracownika lub na roboczogodzine. Liczba go-
dzin pracy w tych trzech krajach rosta, zakladam, przecietnie ok. 3% rocz-
nie w latach 1981-2000 oraz 1% w latach 2001-2015. Przy tym zaloZeniu
przecietne tempo wzrostu PKB na roboczogodzing wynosilo w Chinach
ok. 7%, w Indiach ok. 4% oraz w Korei ok. 6% w latach 1981-2000 i 3%
w latach 2001-2015.

W trzech wymienionych wyzej krajach bardzo wysokie oszczednosci krajo-
we byly i s3 nadal podstawowym Zrédlem finansowania inwestycji. Rola BIZ
byla tam w ostatnich 20 latach stosunkowo umiarkowana czy wrecz niewiel-
ka - $redniorocznie ok. 1% PKB w Korei i Indiach, ok. 3% w Chinach.

Bardzo wysokie oszczednosci krajowe i stosunkowo ni-

Bardzo wysokie  skie BIZ to azjatycki model polityki gospodarczej.

oszczednosci krajowe

W Europie mieliémy jeden kraj, Republike Irlandii,

| stosunkowo niskie  wktérym rola BIZ byta przez ostatnie 20 lat — i jest na-
BIZ to azjatycki model  dal - wyjatkowo duza w skali $wiatowej, $redniorocz-
polityki gospodarcze;. nie okoto 15% PKB, a w latach 2013-2015 nawet 40%

PKB. W rezultacie od roku 1994 notowano w tym kraju

wyjatkowo wysokie tempo wzrostu PKB. W 13 latach
przedkryzysowych (1994-2006) tempo to wynosilo $redniorocznie 7,5%,
znacznie wiecej niz w UE, a takze w Polsce. Ostry kryzys bankowy, ktory
w latach 2008-2009 objat niemal caly swiat, spowodowal recesje, a mimo
to $rednie tempo wzrostu PKB Irlandii w latach 2007-2016 wynosito 3,7%,
wobec tempa 3,5% w Polsce. Irlandzka strategia polityki gospodarczej jest
trudna do skopiowania w innych krajach (2), ale silnie demonstruje znacze-
nie inwestycji zagranicznych jako czynnika rozwoju gospodarczego®.

2. DLACZEGO W POLSCE W LATACH
KRYZYSOWYCH 2009-2012 MIALO
MIEJSCE TYLKO SPOWOLNIENIE
WZROSTU GOSPODARCZEGO, A NIE - JAK
POWSZECHNIE W EUROPIE - RECESJA

stry kryzys bankowy, jaki wybucht w potowie roku 2008 w Sta-
nach Zjednoczonych, szybko objal caly system finansowy po obu
stronach Atlantyku, wywotujac w wyniku reakcji fancuchowej po-
jawienie sie ryzyka masowego bankructwa bankdéw i innych insty-
tucji finansowych, rzeczywistego bankructwa wielu waznych podmiotéw

2 Irlandia jest matym krajem, ale z ogromng diasporg w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. In-
westorzy w Irlandii pochodza gléwnie z tych dwdch krajow. Dla nich unikalng okolicznoscig jest wspolny
jezyk oraz podobny system prawny.
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tego rodzaju oraz powodujac, pomimo stabilizacyjnych interwencji ban-
kow i rzadow centralnych, duze spadki popytu na dobra i ustugi, w rezul-
tacie recesje w sferze realnej. W roku 2009 PKB krajéw UE zmniejszyto sie
0 4,4%. W poréwnaniu z trendem ok. 1,5% oznaczato to spadek poziomu
PKB o okoto 6 pkt proc. Duze spadki tempa wzrostu PKB, w niektérych
krajach przekraczajace nawet 10 pkt proc., mialy miejsce we wszystkich
krajach czlonkowskich UE, ale w przypadku Polski spadek wyniést tylko
ok. 2 pkt proc. O ile w 27 krajach UE doszlo do recesji, to w Polsce miato
miejsce tylko spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Takie dodatnie
wyroéznienie Polski dotyczy takze okreséw kilkuletnich migdzy latami 2008
a 2015. Dla przyktadu, w okresie czterech lat 2009-2012 PKB UE zmniej-
szyl sie 0 1,1%, w przypadku strefy euro nawet o 1,6%, a PKB Polski wzrost
0 13,6%. W okresie tych czterech lat PKB wzrost takze w kilku waznych
krajach UE (Francja, Niemcy, Austria, Belgia, Wielka Brytania), ale byly to
wzrosty nieznaczne w poréwnaniu z do$¢ duzym wzrostem w Polsce.

Potrzebne jest poprawne rozumienie tego ekonomicznego fenomenu. Takie
rozumienie musi uwzglednia¢ to, ze polityka ekonomiczna i realne procesy
gospodarcze charakteryzuja si¢ duzg inercjg. Wybuch kryzysu w roku 2008
byl niespodzianka, wigc zachowanie gospodarek w odpowiedzi na ten kry-
zys bylo zdeterminowane w duzym stopniu, w przypadku Polski i wielu in-
nych krajow niemal catkowicie, polityka gospodarczg i stanem gospodarek
w kilku latach poprzedzajacych rok 2008.

W Tabeli nr 2.3 podaje¢ z tego powodu dane o zmianach PKB nie tylko
w okresie 2009-2015, ale takze w okresie 2001-2008. W dodatku w latach
2001 i 2002 mieliSmy w Polsce silny spadek inwestycji w $rodki trwale i ob-
rotowe, w rezultacie - silne spowolnienie wzrostu gospodarczego, a w bu-
downictwie i przemysle nawet recesje, w odpowiedzi na bardzo restrykcyjna
polityke monetarng w latach 1999-2000 (S. Gomutka, 2002). Dlatego okres
I podzielitem na dwa podokresy: 2001-2004 oraz 2005-2008. Rozwdj sytu-
acji w Polsce poréwnuje z rozwojem w siedmiu krajach centralnej Europy
o podobnym do polskiego poziomie PKB na mieszkanca, a takze z cala UE.

TABELA 2.3. PRZYROSTY PKB W PROCENTACH POZIOMOW POCZATKOWYCH

Kraje 1A IB | 1l I+11

2001-2004 | 2005-2008 | 2001-2008 | 2009-2015 | 2001-2015
Litwa 34,0 31,9 76,7 4,1 83,9
Stowacja 19.8 35,6 62,4 12,3 82,4
totwa 33,9 32,2 77,0 -1,9 73,6
Rumunia 27,0 30,6 65,9 3,9 72,4
Butgaria 23,7 30,2 61,1 5,4 69,8
Polska 12,4 22,2 37,4 22,7 67.9
Estonia 28,8 23,4 58,9 52 67,2
Wegry 18,1 30,2 29.8 3,0 33,7
UE 8.2 9.2 18,2 -1,2 16,7

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (najnowsza dostepna baza).
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W okresie 2001-2004 przyrost PKB byt w Polsce najnizszy w regionie.
W okresie 2005-2008 tempo wzrostu PKB w Polsce bylo juz wysokie, wy-
nosito $redniorocznie 5,1%, ale w sze$ciu krajach regionu bylo wyzsze.
Te kraje to Rumunia, Bulgaria, Stowacja oraz 3 kraje baltyckie. Wszystkie,
z wyjatkiem Stowacji, prowadzity w tym okresie niezwykle ekspansywna
polityke monetarng. Wedlug danych MFW kredyty bankowe dla sektora
prywatnego w tych pigciu krajach silnie wzrosty w latach 2002-2008 w re-

lacji do PKB: w Bulgarii z 26,0% do 66,7%; w Rumu-

To co WyréZniato nii z 7,1% do 37,0%; w Estonii z 36,1% do 90,2%; na

Polske to przede
wszystkim brak ztych

Litwie z 13,1% do 61,9%; na YLotwie z 19,0% do 85,6%.
Taka polityka prawie na pewno musialaby sie zakon-
czy¢ eksplozjg ztych dtugéw, a w rezultacie recesjg lub

dtugow i - w rezultacie silnym spowolnieniem wzrostu gospodarczego (lata
- brak kryzysu bankowego. ~ 2009-2015), nawet gdyby nie wybucht kryzys globalny.

Tymczasem w Polsce polityka monetarna zostala moc-

no zfagodzona w stosunku do lat 1999-2001, ale nie
byta nadmiernie ekspansywna. Kredyty bankowe dla sektora prywatnego
jako % PKB wzrosly z 26,5 w roku 2001 do 47,3 w roku 2008. W rezultacie
tej umiarkowanej polityki RPP w okresach 2001-2004 i 2005-2008 kredy-
tobiorcy nie mieli probleméw z obstugg swoich finansowych zobowigzan
w roku 2008 i pdzniej.

To, co wyrdznialo Polske w latach 2008-2011 w poréwnaniu ze Stanami
Zjednoczonymi i krajami UE, to zatem przede wszystkim brak ztych diu-
goéw i — w rezultacie — brak kryzysu bankowego. Ze strony rzadu nie bylo
wigc potrzeby ratowania bankéw i innych instytucji finansowych.

Mamy zatem dwa kluczowe powody wyjatkowo korzystnej w poréwnaniu
z innymi krajami UE sytuacji Polski w roku 2008 i pdzniej:

® Destabilizacyjna polityka monetarna w wigkszosci krajow wokot Polski
przed rokiem 2008 oraz

® Poprawna polityka monetarna w Polsce w tym okresie.
Trzeci wazny powdd unikniecia recesji to:

® DPolityka bardzo powaznego poluzowania w obszarze fiskalnym, z naj-
wiekszymi w okresie transformacji deficytami sektora finanséw publicz-
nych wlatach 2009 i 2010, poluzowaniem zaprogramowanym w drugiej
potowie roku 2007, ktére w realizacji catkowicie przypadkowo zbieglo
sie z najbardziej grozna faza globalnego kryzysu.

W latach 2004-2007, dzigki reformom Hausnera w roku 2004 oraz wyjatko-
wo dobrej koniunkturze gospodarczej w latach 2006 i 2007, miata miejsce
duza poprawa stanu calego sektora finanséw publicznych. W rezultacie za-
réwno deficyt w roku 2007 (2% PKB), jak i dlug sektora finanséw publicz-
nych pod koniec roku 2007 (44,9% PKB) byty stosunkowo niskie. Powstala
swego rodzaju rezerwa fiskalna. W 2007 r. parlament z inicjatywy rzadu
Jarostawa Kaczynskiego, ale z poparciem opozycji PO-PSL, przyjal tzw. pa-
kiet minister Gilowskiej (obnizenie w podatku PIT stawki 40% na 32% oraz
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stawki 19% na 18%, obnizenie sktadki rentowej, podwojne becikowe) pod-
wyzszajacy wydatki publiczne i obnizajacy dochody podatkowe na w sumie
blisko 3% PKB rocznie. Realizacja tego uchwalonego przed kryzysem pa-
kietu byta roztozona akurat na lata 2008-2009.

Skutkiem tej polityki monetarnej i fiskalnej bylo podtrzymanie wzrostu po-
pytu krajowego na tyle, aby wzrést takze popyt catkowity pomimo spadku
popytu zagranicznego. Negatywnym skutkiem tej polityki byt silny wzrost
dlugu publicznego w latach 2009-2011 i - w odpowiedzi na ten wzrost — de-
strukcja II filara (OFE) systemu emerytalnego w roku 2012 i pdznie;j.

W ograniczeniu kosztu dla Polski §wiatowego kryzysu finansowego jaka$
role mogta odegra¢ duza deprecjacja ztotego wobec euro i dolara. Ta moz-
liwo$¢ jest czesto podkreslana, np. komisarz Elzbieta Biennkowska w wywia-
dzie dla ,,Gazety Wyborczej” (11.09.2017) powiedziata: ,,To, Ze nie bylismy
w strefie euro, bardzo nam pomogto, bo nasza gospodarka byta bardziej
konkurencyjna w stosunku do krajéw eurozony”. Ale deprecjacja podra-
za import, takze ten potrzebny eksporterom. O efekcie deprecjacji na bi-
lans ptatniczy decyduje warunek Marshalla-Lernera. Ten efekt byt dodatni
(i silny) dla Polski, tylko jesli suma elastycznosci cenowej eksportu i im-
portu byta wigksza (duzo wigksza) od jednosci. Wobec silnych zaleznosci
miedzy eksportem a importem ten warunek mogt nie by¢ spetniony. Tym
niemniej deprecjacja mogla miec¢ przejsciowo pozytywny wplyw na finan-
se duzej grupy przedsiebiorstw. Z drugiej strony silna deprecjacja zlotego
w kilku kwartatach po wybuchu kryzysu zwigkszyta znacznie ztotéwkowa
warto$¢ calkowitego (publicznego i prywatnego) dlugu zagranicznego oraz
koszt obstugi tego dtugu. Ponadto zwiekszyla inflacje, wigc obnizyta realny
przyrost dochodéw gospodarstw domowych. Efekt netto nie jest fatwy do
oszacowania.

Z uwagi na kluczowe znaczenie wydarzen w okresie kilku lat przed rokiem
2009 poréwnuje tempo wzrostu gospodarczego Polski na tle innych kra-
jow regionu i UE w okresie od roku 2001 do roku 2015. Ostatnia kolumna
tabeli nr 2.3 pokazuje, ze liderami rozwoju gospodarczego w tym okresie
byty Stowacja i Litwa. Lepsze wyniki od Polski mialy tez Bulgaria, Lotwa
oraz Rumunia. Wyraznym outsiderem byly tylko Wegry.

Przyrost PKB Polski w latach 2001-2015 o 67,9% oznacza, ze przecig¢tne
roczne tempo wzrostu w tym okresie 15 lat wynosito 3,5%. Jesli przyjac¢ za
poprawny szacunek GUS dotyczacy PKB w roku 1990 (spadek o 7,2%) oraz
w roku 1991 (spadek 0 7%), to przecietne roczne tempo wzrostu w 11 latach
1990-2000 wynosito 2,7%, ale 5,0% w dziewigciu latach 1992-2000. Jesli
przyjac¢ poziom PKB w roku 1989 za 100, to poziom ten w roku 2015 wy-
nosit 225,3. Oznacza to, Ze przecigtne tempo wzrostu PKB w okresie 1990-
2015, czyli 26 lat, wynosito 3,2%.

Szacunki GUS dotyczace lat 1990 oraz 1991 s3a wyjatkowo niepewne. Ale
nawet gdyby byly poprawne, to zmiana w tych dwdch latach systemu gospo-
darczego z centralnie planowanego na rynkowy oraz rynkéw zagranicznych
z ZSRR na UE, oznaczala permanentng degradacje¢ czesci kapitatu trwatego
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i ludzkiego, w rezultacie — skokowe pomniejszenie wielkosci gospodarki.
Wielko$¢ tego pomniejszenia mogla by¢ w wysokosci ok. 10-15%. Pomija-
jac te dwa lata i przyjmujac poziom PKB w roku 1991 za 100, w roku 2016
poziom ten wynosit 260,9. Oznacza to, ze przeci¢tne tempo wzrostu PKB
w okresie 1992-2016, czyli 25 lat, wynosilo 4,1%.

3. OKOLICZNOSCI OGRANICZAJACE TEMPO
WZROSTU GOSPODARCZEGO POLSKI:
NISKA SKLONNOSC GOSPODARSTW
DOMOWYCH DO 0SZCZEDZANIA, WYSOKI
DEFICYT FINANSOW PUBLICZNYCH, DUZA
EMIGRACJA ORAZ NISKA AKTYWNOSC
ZAWODOWA

aréwno instytucjonalne analizy zewnetrzne (MFW, Banku Swiato-

wego, OECD, Komisji Europejskiej, EBRD, agencji ratingowych),

jak i ekonomisci krajowi sg zgodni co do tego, ze gléwne okoliczno-

$ci ograniczajace tempo wzrostu gospodarczego w Polsce to niska
sklonnosé¢ do oszczgdzania gospodarstw domowych, wysoki deficyt (ujem-
ne oszczednosci) sektora rzadowego, duza emigracja oraz niska aktywnos¢
zawodowa. Zanim przejde do krotkiego omdwienia tych czynnikéw, chcial-
bym odnotowa¢ dwa bledne poglady spotykane w pracach wielu polskich
ekonomistow, szczegdlnie w kontekscie dyskusji o tzw. pulapce $redniego
dochodu. W pracy ,,Sukcesy i putapki po dwudziestu pieciu latach transfor-
macji” (Skiba, 2015) czytamy:

A. putapka sredniego dochodu wigze si¢ z wyhamowaniem tempa wzro-
stu gospodarczego, dla ktorej tania sifa robocza przestala by¢ gléwnym
motorem wzrostu, a jednoczesnie konkurowanie jakoscia i zaawanso-
waniem technologicznym produktéw nie jest jeszcze skuteczne, oraz

B. na zagrozenie pulapka Sredniego rozwoju wskazuja: niska innowacyj-
no$¢ polskiej gospodarki oraz niska stopa inwestycji przedsigbiorstw.

Dobra miarg innowacyjnos$ci gospodarki czy - ogélniej — zmian jakoscio-
wych jest tempo wzrostu PKB na pracownika, a $ciélej na roboczogodzine,
w Polsce w przyblizeniu na mieszkanca. Bez tych zmian w dluzszej per-
spektywie diugofalowej wzrost PKB na roboczogodzing bytby praktycznie
niemozliwy. W krajach doganiajacych, m.in. w Polsce w ostatnich 25 la-
tach, to tempo jest wyzsze, a czgsto znacznie wyzsze niz w krajach techno-
logicznie najbardziej rozwinietych, gtéwnie na skutek absorpcji innowacji
zagranicznych stworzonych w ostatnich dziesi¢cioleciach. Zatem wbrew
pogladowi wyrazonemu w zdaniu B, innowacyjno$¢ polskiej gospodar-
ki byla w tych latach wysoka, a nie niska. Stopa inwestycji w Polsce byla
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dotad tylko umiarkowanie wysoka, ale wystarczajaca do systematycznego
zmniejszania procentowego dystansu dochodowego w stosunku do krajow
najbardziej rozwinietych. Pulapka $redniego dochodu dotyczy mozliwosci,
a nie koniecznosci tego, ze zmniejszanie dystansu moze ulec wyhamowa-
niu, a nawet zatrzymaniu.

W zdaniu A mamy z kolei btedny poglad, jakoby gtéwnym motorem wzro-
stu byly dotad w Polsce niskie jednostkowe koszty pracy, a nie innowacje.
Tymczasem w Polsce niskie sg tylko ptace na godzing pracy, a nie na jed-
nostke produktu. W przemysle przetwdrczym Niemiec czy Francji wydaj-
no$¢ pracy jest kilkakrotnie wyzsza niz $rednio w przemysle przetwdérczym
Polski, wigc pomimo duzej réznicy w placach na jednostke czasu pracy
koszty pracy na jednostke produktu sg w Polsce zblizone do tych w krajach
starej Unii. Wyjatkiem od tej reguly w przemysle przetwdrczym w Polsce s3
gléwnie filie przedsigbiorstw zagranicznych dzialajace w oparciu o wysoko
wydajng zachodnig technologi¢ oraz w zasadzie polskie place.

Gléwnym motorem wzrostu nie byta dotad - i nie bedzie w przysziosci

- tania sita robocza, ale rosngca wydajno$¢ pracy, czyli zmiany jako$cio-

we, w szczegdlnosci innowacje technologiczne oraz rosnace kwalifikacje

pracownikéw. Problem polega na tym, ze wraz ze zmniejszaniem si¢ luki

dochodowej, ale tez z powodu rozlicznych czynnikéw wplywajacych na

zdolno$¢ absorpcyjna, male¢ moze innowacyjnos¢ gospodarki i w zwigzku

z tym male¢ moze réwnoczes$nie tempo wzrostu realnych ptac oraz tempo

wzrostu PKB na mieszkanca. Uzywany czesto termin

»pulapka $redniego dochodu” nie oznacza nieuchron- ~ Gtownym motorem ' '
nosci zatrzymania si¢ w doganianiu, ale jedynie wiek-  \\zrosty nie byta

sze trudnosci w tym doganianiu od pewnego, do$¢
wysokiego poziomu rozwoju. Niezaleznie od tego, czy
rzeczywiscie na $rednim poziomie dochodu dalszy
wzrost jest trudniejszy niz na innych poziomach, po- ~ robocza, ale rosnaca
wstanie potrzeba wigkszej mobilizacji krajowego wysit- wydajn 05¢ pracy.

ku na rzecz usunigcia luki rozwojowe;j.

dotad -1 nie bedzie
W przysztosci — tania sita

Przykfad Irlandii w ostatnich 35 latach pokazuje, ze transfer technologii
z zewnatrz jest szczegolnie intensywny poprzez kanal bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Ale z kolei przyklady krajow azjatyckich, w szcze-
gélnosci Chin i Korei, a przedtem Japonii, pokazuja, Ze dostatecznie duze
inwestycje krajowe tez moga by¢ efektywne w generowaniu wysokiego do-
plywu innowacji. W Polsce w ostatnich kilku latach malejg zaréwno BIZ,
jak i inwestycje krajowe w relacji do PKB. Czescig inwestycji krajowych sa
inwestycje publiczne. Nieco ponad polowa tych inwestycji jest finansowana
transferami netto z budzetu UE. Te transfery po roku 2022 ulegng zmniej-
szeniu, a z czasem znikna’.

3 Wielka Brytania jest teraz podatnikiem netto do budzetu UE w wysokosci ok. 10 mld funtéw, co po
brexicie prawdopodobnie nie bedzie kompensowane zwigkszonymi wkladami innych panstw cztonkow-
skich. Mamy tez propozycje eliminacji nakladéw na modernizacje rolnictwa, a te w przypadku Polski sg
duze, a w przypadku Niemiec i Francji — niewielkie. Prawdopodobne pojawienie si¢ budzetu dla krajow
strefy euro zmniejszy wielko$¢ budzetu dla calej UE. Po roku 2020, na skutek wzrostu relacji polskiego do
unijnego PKB na mieszkarica, zmniejszy sie znaczaco takze z tego powodu doptyw srodkéw netto do Polski.
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Inwestycje krajowe Polski beda wigc niemal catkowicie zdeterminowane
oszczgdnos$ciami krajowymi. Te s3 niskie z powodu po czesci wysokie-
go deficytu sektora finanséw publicznych, czyli ujemnych oszczednosci,
$redniorocznie ok. 4% PKB w latach 1991-2016, ale gtéwnie bardzo niskich
rocznych oszczednosci gospodarstw domowych. W Polsce niemal jedynym
zrodtem oszczednosci krajowych jest sektor przedsiebiorstw (zob. Perspek-
tywy FOR: Laszek, Trzeciakowski, 2017-a).

Zatem dobry program gospodarczy w obszarze inwestycji to taki, ktéry eli-
minuje lub niemal eliminuje deficyt sektora finanséw publicznych, silnie
pobudza oszczednosci prywatne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,
utrzymuje inwestycje publiczne na obecnym do$¢ wysokim poziomie oraz
utrzymuje BIZ na wysokim poziomie, raczej wyzszym niz obecnie.

Tempo wzrostu PKB na mieszkanca zalezy takze od relacji liczby pracuja-
cych do liczby mieszkancéw. Na liczbe pracujacych wplywaly dotad nega-
tywnie niska aktywnos$¢ zawodowa w grupie wiekowej 18-70 lat oraz duza
emigracja po wejsciu Polski do UE w roku 2004, a bedzie wplywa¢ nega-
tywnie w przyszlosci takze zmniejszenie formalnego wieku emerytalnego

z (perspektywicznie) 67 lat do 60 lat dla kobiet oraz

. 65 lat dla mezczyzn. MFW (2017) zwraca uwage, ze
' ' 32,6% pracodawcow ezczy (2017) ge
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populacja os6b w wieku produkcyjnym maleje juz od

nie moze zawiera¢  roku 2012 w tempie 1% rocznie. Czynnikiem pomniej-
nowych kontraktdw  szajacym liczbe pracujacych jest réwniez bardzo dhugi
z powodu nieobsadzo- W Polsce okres ochronny, niepozwalajacy pracodaw-

nych miejsc pracy.

com zwalnia¢ pracownika w okresie czterech lat przed
formalnym wiekiem emerytalnym. Obnizenie formal-
nego wieku emerytalnego 1 pazdziernika 2017 r. ma
wedlug oczekiwan rzadowych skutkowa¢ spadkiem zatrudnienia o 400 tys.
pracownikéw do konica roku 2018, a moze skutkowaé spadkiem o dalsze
400-600 tys. w kilku kolejnych latach. Na podaz pracy wplywaja z kolei
pozytywnie przeplyw mato aktywnej czesci ludnosci wiejskiej do miast i za-
wodéw pozarolniczych oraz imigracja.

Aby utrzymac liczbe pracujacych w Polsce na stalym poziomie w najbliz-
szych 5-10 latach, potrzebna bytaby imigracja netto, prawdopodobnie
gléwnie z Ukrainy, w wysokosci ok. 1 mIn pracownikéw. Wprowadzajac
reforme emerytalng 1 pazdziernika, rzad powinien réwnocze$nie zapropo-
nowac i wprowadzi¢ w zycie plan dziatan urealniajacych tak duzg imigracje.

Problem juz za rok moze by¢ powazny. Wedtug ostatniej publikacji Work
Service Barometr Rynku Pracy VIIL. III kwartat 2017 r. az 64,9% firm z sek-
tora produkcyjnego ma problemy z dost¢epnosciag odpowiednich kandyda-
tow na pracownikéw, a 32,6% pracodawcéw nie moze zawiera¢ nowych
kontraktéw z powodu nieobsadzonych miejsc pracy.
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4. POCZATKOWA DOKTRYNA EKONOMICZNA
PIS-U 1 JEJ MODYFIKACJE W OSTATNICH
DWOCH LATACH

rogram wyborczy PiS w swojej czesci gospodarczej mogt by¢ okre-
Slany, i czesto byl okredlany, jako w duzym stopniu populistyczny
i socjalistyczny, a ponadto eurosceptyczny. O populizmie - czy tez
matym realizmie - §wiadczyly przede wszystkim dwie propozycje:

® podjecia natychmiastowych dziatan zwiekszajacych dochody gospo-
darstw domowych i prywatng konsumpcje, dziatan dla budzetu pan-
stwa bardzo kosztownych, finansowanych gltéwnie zwigkszeniem wply-
wow na duza skale poprzez natychmiastowe i radykalne uszczelnienie
systemu podatkowego, bez podania metod osiagniecia tego celu, oraz

® duzego zwigkszenia udzialu narodowych oszczgdnosci i krajowych in-
westycji w PKB, w rezultacie tempa rozwoju gospodarczego, takze bez
podania metod osiagnigcia tego celu i przy zignorowaniu tego, ze nie
mozna zwigksza¢ réwnocze$nie udziatéw w PKB konsumpcji i oszczed-
nosci.

Zasady konkurencyjnej gospodarki rynkowej miaty by¢ przez PiS respek-

towane. Ale mamy tez w programie wyborczym PiS propozycje charakte-

rystyczne dla partii socjaldemokratycznej, a w odniesieniu do pogladéw

na temat wlasnosci panstwowej — nawet dla partii socjalistycznych. Sektor

panstwowy gospodarki mial by¢ bowiem powigkszony i poddany $cislejszej

kontroli politycznej. Dzialania w obszarze fiskalnym miaty ponadto dopro-

wadzi¢ do znacznej redystrybucji dochodéw na rzecz

rodzin o niskich dochodach, w szczegdlnosci rodzin o
wielodzietnych. Te dzialania to dobrze znany program Zasady konkurencyjnej '
500+, powrét do nizszego formalnego wieku emerytal- ~ gospodarki rynkowe;j

nego 60/65, podwyzszenie kwoty wolnej od podatku miaty byc' przez PiS

PIT o blisko 5000 z} rocznie dla wszystkich podatnikéw,
przewalutowanie kredytéw frankowych na zlotowe po
kursie poczatkowym, nowy program Mieszkanie+ oraz
darmowe leki dla senioréw. Potencjalnie najbardziej niebezpieczna dla sta-
bilnosci sektora bankowego i stabilnosci finansowego kraju byta propozycja
adresowana do frankowiczéw. W sumie realizacja tych propozycji mogla
oznacza¢ koszt dla budzetu panstwa w wysoko$ci 80-120 mld z1, czyli 4-6%
PKB. Aby nie doszto do szybkiego kryzysu w finansach publicznych, efekty
uszczelnienia musialyby mie¢ podobng wielkosc¢.

respektowane.

Program zapewne pomdgt Zjednoczonej Prawicy wygra¢ wybory parla-
mentarne. Ale duze ryzyko destabilizacji finansowej zmusilo rzad i prezy-
denta po objeciu wladzy do daleko idacych modyfikacji obietnic wybor-
czych. Te modyfikacje to przede wszystkim niemal catkowite wycofanie
sie z programu pomocowego dla frankowiczéw oraz z podniesienia kwoty
wolnej od podatku PIT dla wszystkich podatnikéw (ktéra dla podatnikéw
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o wysokich dochodach zostala nawet zmniejszona, w rezultacie - koszt dla
budzetu zmian kwoty jest jak dotad bliski zera). Ponadto zostato przesunie-
te o dwa lata zmniejszenie wieku emerytalnego i bardzo ograniczony zostat
program darmowych lekdw dla senioréw. Wreszcie program Mieszkanie+
nie zostal sprecyzowany. W ciggu ostatnich dwdch lat pomocg dla rzadu
byto to, ze mialy tez miejsce nadzwyczajne dochody w wysokosci prawie
30 mld z (kwota niemal 10 mld zt z przetargu na LTE oraz dochody niepo-
datkowe w wysokosci niemal 20 mld zt w postaci 95% zysku NBP). Pojawily
sie ponadto (stosunkowo niewielkie) efekty uszczelnienia systemu podat-
kowego. Pomimo tych duzych modyfikacji i dodatkowych znacznych do-
choddéw deficyt sektora finanséw publicznych w latach 2016 i 2017, liczony
wedlug metod unijnych, byl bliski maksymalnego dopuszczalnego poziomu
3% PKB. Poniewaz tempo wzrostu byto stosunkowo wysokie, to deficyt ten
powinien by¢ zerowy.

W Polsce duzg role odgrywaly od roku 1994 bezposrednie inwestycje za-
graniczne (BIZ). Srednio te inwestycje stanowily dotad ok. 15% wszystkich
inwestycji. Kapital zagraniczny wszed! przede wszystkim w obszary zanie-
dbane, takie jak przemyst $rodkéw transportu i cze$ci samochodowych,
przemyst papierniczy, artykuly gospodarstwa domowego, przemyst spo-
zywczy, handel sieciowy wielkopowierzchniowy, ustugi bankowe i ubezpie-
czeniowe oraz hotele. Wedlug danych GUS okoto polowa polskiego ekspor-
tu produktow i ustug pochodzi teraz z firm kontrolowanych przez kapitat
zagraniczny (w raporcie Mateusza Morawieckiego szacuje si¢ ten udzial
nawet na ok. 3/4). To jeden z gléwnych powoddéw dos¢ radykalnej poprawy
sytuacji Polski na rynkach $wiatowych. Firmy te cechuja wysoka wydajno$¢
pracy, zaawansowanie technologiczne, oferuja tez wyzsze place niz $rednio
firmy krajowe.

WYKRES 4.1. BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE W POLSCE, % PKB
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Technologiczna transformacja polskiej gospodarki moze si¢ dokona¢ glow-
nie w oparciu o bardzo duzy naplyw z zewnatrz nowoczesnych produktéow
i nowoczesnych metod ich wytwarzania. Zagraniczne podmioty wywieraty
i wywieraja tez nacisk, poprzez konkurencje, na krajowe przedsigbiorstwa
panstwowe i prywatne, w kierunku wprowadzania nowoczesnych wyrobéw
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wysokiej jako$ci. Mamy zatem takze wplyw posredni, poprzez kopiowanie
produktow, metod produkgji i zarzadzania firm zagranicznych przez firmy
polskie.

Pozytywne oddzialywanie obcego kapitalu na polska gospodarke jest
w rezultacie niezwykle pozyteczne i wazne. Firmy zagraniczne dzialajace
w Polsce opierajg si¢ w duzej mierze na zapleczu naukowo-technicznym ist-
niejacym w ich centralach. Duzo nowych technologii (tworzonych w ich
oé$rodkach badawczo-rozwojowych) trafia do Polski. Nasz sektor B+R byt
i nadal jest staby. Wysoka innowacyjno$¢ polskiej gospodarki w ciggu ostat-
niego ¢wier¢wiecza wynika gléwnie z transferu innowacji z zewnatrz.

W rzadowej Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, budowa-

nej z inicjatywy wicepremiera M. Morawieckiego, autorzy informuja, ze

oszczednosci roczne gospodarstw domowych wynosza ok. 2% PKB, a np.

w Niemczech 8-10%. Lacznie oszczednosci krajowe wynosza tylko ok.

12-15% PKB, a rzad chcialby, zeby inwestycje byly na poziomie 25%, czy-

li o ok. 7% PKB wiecej niz w roku 2016. W dodatku UE finansuje duza

cze$¢ inwestycji infrastrukturalnych. Tymczasem ma powstaé osobny bu-

dzet dla panstw strefy euro, a Polska moze by¢ jedynym duzym krajem

czlonkowskim UE nieobecnym w strefie euro. Za kilka lat w rezultacie tej

nieobecnosci oraz z powodu brexitu nastapi prawdopodobnie drastyczne

zmniejszenie roli srodkéw UE w finansowaniu inwe-

stycji w Polsce. Gdyl,)y na to nalozy¢ ogr?lnic%enie BIZ: Strategia rzadowa ' '
to — aby podtrzymac tylko aktualny poziom inwestycji : Y,

- Polska musialaby zwigkszy¢ o 3 pkt proc. oszczed- urealnia mozliwosc

nosci krajowe. Aby zwiekszy¢ udzial inwestycji w PKB ~ zahamowania

o 7 pkt proc., udziat oszczednosci krajowych i inwe- nadganiania dystansu

stycji krajowych prywatnych przedsigbiorstw musialby
wzrosngc az o ok. 10 pkt proc., z obecnego poziomu
11% PKB. Rzad nie wyjasnia, jak takie bardzo powazne
zwiekszenie (niemal podwojenie obecnego poziomu)
zamierza osiggna¢. Rezultatem ograniczania inwestycji zagranicznych oraz
tych finansowanych przez UE moze by¢ wrecz spadek udziatu inwestycji
w dochodzie narodowym, w rezultacie - zmniejszenie tempa rozwoju go-
spodarczego i spowolnienie, a nawet zatrzymanie doganiania krajéw wyso-
ko rozwinietych.

W poziomie zycia do
krajow rozwinietych.

Strategia rzadowa - ta realizowana, a nie ta deklarowana - urealnia wigc
mozliwo$¢ zahamowania nadganiania dystansu w poziomie zycia do krajow
rozwinietych czy tez wpadniecia w putapke sredniego dochodu.

Wraz z likwidacjg Ministerstwa Skarbu przedsiebiorstwa panstwowe prze-
szty pod kontrole poszczegélnych ministerstw, a dalsza prywatyzacja zo-
stala wstrzymana. Rzad nie méwi wprost, ze jest przeciwny inwestycjom
zagranicznym, nawet o niektére z nich zabiega, ale jednoczesnie twierdzi, ze
w przesztosci polityka gospodarcza polegata na zbyt duzej ich roli. Sugeruje
wiec ograniczajacg takie inwestycje zmiang polityki gospodarczej. Wraca
pytanie: w jaki sposob zwigkszy¢ dos¢ radykalnie inwestycje krajowe?
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Wstrzymanie prywatyzacji i tzw. repolonizacja oznaczajg ponadto czeécio-
wy odwrét od konkurencyjnej gospodarki rynkowej na rzecz centralnie za-
rzadzanej*.

Nie trzeba mie¢ wigkszosciowego udzialtu, zeby kontrolowaé przedsiebior-
stwo, bo w wielu przypadkach prywatny wiasciciel (kapital) jest ,,rozpro-
szony” na gieldzie, zatem decydentem moze by¢ panstwowy udzialowiec
z pakietem 20-30%. Decydujaca rola panstwowego wspdtwlasciciela moze
wynika¢ takze z zapiséw w statutach spolek, ktére daja mu uprzywilejo-
wang pozycje (np. Orlen). Mniejszo$ciowy panstwowy udzialowiec moze
decydowac o wszystkim, takze o inwestycjach. Jednym z waznych celow
transformacji byto zmniejszenie roli urzednikéw i politykéw w gospodarce.
Proponowane przez PiS i obecny rzad zwiekszenie tej roli stwarza zagroze-
nie, ze w decyzjach inwestycyjnych rad nadzorczych i zarzadach wazna role
beda odgrywa¢ kryteria polityczne. Inna bylaby sytuacja, gdyby$my mieli
silny krajowy sektor prywatny, ktéry mogtby bra¢ udzial w przejmowaniu
nie tylko panstwowych, ale takze zagranicznych przedsigbiorstw. Repoloni-
zacja moglaby si¢ odbywa¢ wtedy poprzez polski sektor prywatny. Ale re-
polonizacja poprzez sektor publiczny, czyli w drodze nacjonalizacji, stanowi
zagrozenie dla gospodarki - jest wiec w przypadku takiej polityki na duza
skale sprzeczna z interesem narodowym.

W latach 2008-2009 obawiano si¢ w Polsce, Ze banki zachodnie zaczna
przejmowac zyski ich polskich filii, co doprowadziloby do obnizenia dzia-
talnosci kredytowej. Nie bylo tego odptywu, doszlo nawet na zyczenie KNF
do dokapitalizowania, bo bardziej ryzykowne kredyty musialy mie¢ wiek-
sze zabezpieczenie w bankach. Wiarygodnos¢ i zyskowno$¢ bankéw oka-
zala sie¢ wysoka ku satysfakcji zagranicznych wiascicieli i polskich wtadz.
To powinno uzmystowi¢ obywatelom i rzadzacym, ze duzy udziat wlasnosci
zagranicznej w sektorze bankowym nie stanowi duzego zagrozenia, nato-
miast duzy udzial wlasnos$ci panstwowej takie zagrozenie stwarza. Wazne sg
dobra polityka pieni¢zna, dobre zarzadzanie bankami, sprawne funkcjono-
wanie KNE Ideologiczna orientacja obecnie rzadzacych nie moze czerpa¢
uzasadnienia z tego dos§wiadczenia.

Polityka rzadu byla dotad wewnetrznie sprzeczna takze z tego powodu,
ze z jednej strony wicepremier Morawiecki glosil konieczno$¢ podnosze-
nia udziatu inwestycji w dochodzie narodowym, a z drugiej - rzad realnie
zajmuje si¢ stymulacjg konsumpcji oraz spowolnieniem tempa wzrostu go-
spodarczego poprzez obnizenie wieku emerytalnego. W rezultacie udziat
wszystkich inwestycji w $rodki trwale w dochodzie narodowym w roku
2016 spadl znaczaco w poréwnaniu z rokiem 2015, a w I potowie roku 2017
udzial ten jest na poziomie wyraznie nizszym niz w I polowie roku 2016.

4 W Polsce najwigksza fala prywatyzacji, mierzona dochodami uzyskanymi ze sprzedazy panstwowych
przedsigbiorstw, miata miejsce w latach 1997-2001. Druga fala — w latach 2009-2012 (w wiekszosci jednak
sprzedawano udzialy tak, aby politycy nie utracili kontroli nad spétkami, zob. Zajac, 2016). Program prywa-
tyzacji drugiej fali objat 800 przedsiebiorstw, w tym catkiem duzg grupe duzych, i wykluczyt formalnie tylko
23 duze przedsigbiorstwa (Patena, Blaszczyk, 2016). Wygaszanie prywatyzacji zaczelo si¢ juz w roku 2013.
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5. GLOWNY SCENARIUSZ NA NAJBLIZSZE
LATA: NISKIE INWESTYCJE,
SPOWOLNIENIE TEMPA WZROSTU
| ROSNACE NAPIECIA W FINANSACH
PUBLICZNYCH, ALE BYC MOZE DUZA
IMIGRACJA NETTO | ZMIANA POLITYKI
GOSPODARCZEJ RZADU, W REZULTACIE
- SZANSA NA DALSZE ZMNIEJSZANIE
DYSTANSU DO KRAJOW ROZWINIETYCH

MFW (2017) zwraca uwage na trzy nowe zjawiska: populacja ludzi w wie-
ku produkcyjnym maleje od roku 2012 w tempie 1% rocznie, inwestycje
w $rodki trwale krajowego sektora prywatnych przedsiebiorstw wynosity
w latach 2004-2016 tylko ok. 11% PKB, co oznacza poziom wyjatkowo niski
w skali calej UE, oraz tempo wzrostu catkowitej produktywnosci czynnikow
produkcji spadto z poziomu 2,4% w latach 2003-2007

do 1% w latach 2013-2016. Doktryna ekonomiczno- ' '

Doktryna ekonomiczno-prawna obecnego rzadu -prawna obecnego
zwieksza ryzyko inwestycyjne dla polskich przedsie- rzadu zwieksza ryzyko
biorcéw, co moze spowodowaé nawet dalszy spadek . - -
udzialu w PKB ich inwestycji w §rodki trwate. W roku mweStYCyJ,n © d,La polskich
2016 udziat w PKB wszystkich inwestycji w $rodki P rzedsiebiorcow.
trwale wynosit tylko nieco ponad 17%, a w pierwszej

potowie roku 2017 juz nieco ponizej 17%. Po wejsciu Polski do UE w roku
2004 wazna role¢ modernizacyjna odgrywalo finansowanie, na poziomie ok.
2,5% PKB, ponad polowy inwestycji publicznych przez UE. To finansowa-

nie po roku 2022 ulegnie prawdopodobnie powaznemu zmniejszeniu (zob.

przypis nr 3).

Od roku 1994 do 2016 niezwykle wazna role w rozwoju sektora ekspor-
towego i doplywie do gospodarki technologicznych innowacji odgrywaly
bezposrednie inwestycje zagraniczne, $rednio na poziomie 3,3% PKB rocz-
nie. Ale doktryna PiS traktuje te inwestycje jako zagrozenie dla narodowej
suwerennosci. Rezultatem moze by¢ obnizenie wielkosci i roli takze tego
dotad niezwykle waznego czynnika wzrostu gospodarczego.

O tempie rozwoju gospodarczego decyduja na dluzsza mete gléwnie dwa
czynniki: procentowa zmiana liczby pracujacych oraz tempo zmian jako-
$ciowych, nazywane tez innowacyjnoscia. Na liczbe pracujacych wplywaty
dotad negatywnie niska aktywno$¢ zawodowa oraz duza emigracja netto,
a bedzie wplywa¢ negatywnie w przyszlodci takze malejaca liczba ludnosci
Polski. Z kolei na tempo zmian jako$ciowych wptywa w krajach doganiaja-
cych, do ktorych Polska nalezy, przede wszystkim udzial inwestycji w do-
chodzie narodowym. Jak argumentowalem w cze$ciach 2 i 3, udzial ten byt
dotad w Polsce tylko dlatego zblizony do przecigtnego w krajach UE, ze ak-
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tywnos¢ inwestycyjng podtrzymywaty w dos¢ duzym stopniu bezposrednie

inwestycje zagraniczne (Wykres 4.1) oraz do$¢ duzy doplyw netto srodkow

z budzetu UE. Ale udzial w PKB zagranicznych oszczednosci i inwestycji

bedzie niemal na pewno malal. Stad potrzeba dziatan,

L ktore zwieksza znaczaco krajowe oszczednosci i inwe-

' ' POtrZIe ba d;la’(a n, stycje w Eelac?]%i do P%(B. WJ pierwszej qkolejnos’,ci po-
ktore zwieksza  trzebna jest (niemal) eliminacja deficytu sektora finan-

znaczaco krajowe  séw publicznych, czyli trwata poprawa wyniku sektora
oszczednoéci | inwestycje $rednio o ok. 3% PKB. Bez tej poprawy zwiekszy sie ry-
w relacji do PKB. zyko zatrzym.ar.na si¢ juz w ciagu na]bh.zszych 15-20 lat

procesu zmniejszania luki dochodowej wobec wysoko

rozwinietej czg$ci UE. Wzroénie takze ryzyko, ze Pol-

ska nie bedzie spelnia¢ w sposéb trwaly kryterium fiskalnego wymaganego

wobec czlonkoéw strefy euro, a wigc - ze nie bedzie mogta wejs¢ do tej strefy.

W obszarze finanséw publicznych mamy od wielu lat nie tylko nadmierny
deficyt i nadmierny poziom dlugu publicznego w relacji do PKB, ale takze
rosnacy presj¢ na stan tych finanséw z racji prawdopodobnie silnego wzro-
stu wydatkow publicznych na opieke zdrowotng, obrong narodows i system
emervytalny.

W kontekscie wplywu polityki gospodarczej na podaz pracy w najblizszych
latach wazna role beda odgrywac trzy czynniki:

1. zmniejszenie formalnego wieku emerytalnego z (perspektywicznie)
67 lat dla mezczyzn i kobiet do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn,

2. wielko$¢ imigracji netto oraz

3. szybkos¢ przeptywu malo aktywnej czesci ludnosci wiejskiej do miast
i zawodow pozarolniczych.

Silnie negatywne skutki obnizenia wieku emerytalnego i nizu demograficz-
nego moga by¢ kompensowane cze$ciowo lub nawet catkowicie dalszym
duzym naplywem pracownikéw z Ukrainy i Bialorusi oraz - w stopniu
ograniczonym - takze przepltywem pracownikéw z rolnictwa (zob. poten-
cjal przeptywu pracownikéw z mniej do bardziej produktywnych sektoréw
polskiej gospodarki w Perspektywy FOR: Laszek, Trzeciakowski, 2017-a).
Bez tego doplywu z zewnatrz i przeplywu wewnatrz mielibySmy juz w naj-
blizszych latach jeszcze silniejsze obnizenie tempa wzrostu, moze nawet sta-
gnacje, inflacyjny wzrost plac oraz silne pogorszenie sytuacji w finansach
publicznych.

W najblizszych latach najbardziej kosztownymi dla rozwoju gospodarczego
Polski beda skutki obnizenia wieku emerytalnego oraz wzrostu ryzyka biz-
nesowego dla inwestoréw prywatnych, krajowych i zagranicznych, w kon-
sekwencji odejécia od zasady tréjpodziatu wladzy przez czesciowe podpo-
rzadkowanie wymiaru sprawiedliwo$ci wladzy wykonawczej. W ostatnich
25 latach przecigtne tempo wzrostu PKB na mieszkanca wynosito w Polsce
ok. 4%, w poréwnaniu z tempem ok. 1,5% w wysoko rozwinigtych krajach
$wiata. W najblizszych 3-5 latach, przy obecnej polityce gospodarczej,
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oczekiwa¢ nalezy tempa wzrostu w poblizu 3% rocznie, spadajacego poz-
niej do ok. 2,5%, a jeszcze pdzniej do ok. 1,5%. Nizsze tempo wzrostu bedzie
po czgsci skutkiem niskich w relacji do PKB inwestycji, w rezultacie takze
nizszego doptywu do gospodarki innowacji technologicznych.

Wedtug danych Banku Swiatowego w roku 2016 PKB (PPP) na mieszkan-
ca Polski wynosil 48,4% poziomu w Stanach Zjednoczonych oraz 57,1%
poziomu w Niemczech. Oczekiwane przeze mnie tempo wzrostu PKB na
mieszkanca w krajach wysoko rozwinietych, takich jak Stany Zjednoczo-
ne i Niemcy, w ciggu najblizszych dziesigcioleci to nadal ok. 1,5% rocz-
nie. W gléwnym scenariuszu dla Polski zakladam tempo wzrostu PKB na
mieszkanca 2,5% do roku 2030 oraz 2% w latach 2030-2040. W wariancie
optymistycznym te tempa sg o 0,5 pkt proc. wyzsze, to znaczy 3% rocznie
w okresie do roku 2030, a w wariancie pesymistycznym o 0,5 pkt proc. niz-
sze, tj. 2% rocznie w tym samym okresie. Przy tych zalozeniach pozycja
Polski bytaby nastepujaca:

WYKRES 5.1. PROGNOZA DOCHODU NA MIESZKANCA WYKRES 5.2. PROGNOZA RELACJI DOCHODU
USA, NIEMIEC | POLSKI (100 = USA 2016) NA MIESZKANCA POLSKI DO NIEMIEC

80%
143
140 L 78%

120 121 75%

70%
100 0 69%

80 65%

60 60%

20 57%
2016 2030 2040 55%

USA
50%

Niemcy 2016 2030 2040

= = Polska wariant | optymistyczny = = Relacja Polski (I) do Niemiec

=== Polska wariant Il podstawowy == Relacja Polski (I) do Niemiec

== * *Polska wariant lll pesymistyczny = * *Relacja Polski (Ill) do Niemiec

Zrédto: Obliczenia wtasne FOR w oparciu o przyjete zatozenia oraz dane Banku Swiatowego z roku 2017.

W wariancie III (pesymistycznym) Polska przestaje zmniejsza¢ dystans
rozwojowy do bogatych krajow juz za ok. 15 lat, z dochodem przecigtnym
na mieszkanca niewiele ponad 60% dochodu mieszkanca Niemiec. W wa-
riantach I oraz II zmniejszanie luki dochodowej trwa przynajmniej do roku
2040, w ktérym to roku przecietny dochdd w Polsce wynositby blisko 70%
dochodu w Niemczech w wariancie II (gléwnym) oraz blisko 80% w wa-
riancie I (optymistycznym).

Kazdemu z wariantéw na Wykresach 5.1 i 5.2 odpowiada inna polityka
gospodarcza, z przelozeniem na liczbe pracujacych oraz udzial inwestycji
w dochodzie narodowym. Wszystkie trzy warianty prognozy maja charak-
ter orientacyjny. Prognoza dotyczy przecietnych temp wzrostu w okresach:
do roku 2030 oraz 2031-2040. Wokét trendu mamy zwykle calkiem duze
fluktuacje. Przy trendzie 3,0% rocznie w wariancie I w okresie do roku 2030
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rzeczywiste tempa wzrostu bytyby w przedziale od 1% do 5%, zapewne z re-
guly w przedziale 2-4%.

WARIANT I. W tym optymistycznym wariancie liczba pracujacych nie male-
je. Oznacza to prawdopodobnie konieczno$¢ powrotu do zréwnywania for-
malnego wieku emerytalnego kobiet i me¢zczyzn na poziomie 65 lat, a poz-
niej stopniowego podniesienia tego wieku do 67 lat. Drugim warunkiem
jest unikniecie emigracji netto w relacji do sytuacji w roku 2016. Ewentu-
alna dalsza emigracja z Polski musialaby by¢ kompensowana kontynuacja
imigracji do Polski, zapewne gtéwnie z Ukrainy. Liczba pracujacych w sek-
torach pozarolniczych powinna by¢ tez podtrzymywana przeptywem do
miast z obszaréw wiejskich. W odniesieniu do oszczgdnosci krajowych i in-
westycji krajowych potrzebna bylaby polityka w zasadzie zerowego deficytu
sektora finanséw publicznych oraz duzo wigkszych niz teraz oszczednosci
gospodarstw domowych. Taka polityka powinna wystarczy¢ do utrzymania
inwestycji krajowych brutto w $rodki trwale na poziomie ok. 20% PKB po-
mimo mniejszego doptywu $rodkéw unijnych.

WARIANT Il. W tym wariancie dopuszczam umiarkowane odchylenia w dot
od zalozen wariantu I dotyczacych liczby pracujacych oraz inwestycji kra-

jowych.

WARIANT Ill. W tym przypadku odchylenia w do6t od zalozen wariantu I sg
znaczne.

Realizowany faktycznie przez rzad Beaty Szydlo program gospodarczy jest
raczej prokonsumpcyjny niz proinwestycyjny. Dzieje si¢ tak pomimo for-
malnego dostrzegania duzego znaczenia dla rozwoju inwestycji krajowych
przez wicepremiera tego rzadu ds. gospodarczych. Ponadto obnizenie ofi-
cjalnego wieku emerytalnego, zamiast kontynuacji podnoszenia tego wie-
ku, oznacza znaczny spadek liczby pracujgcych, szacowany na ok. 700 tys.
do 1 mln w ciggu najblizszych 5-10 lat. Oznacza takze ryzyko koniecznosci
silnego wzrostu dotacji z budzetu panstwa do systemu emerytalnego. W ta-
kiej sytuacji trudniej bedzie sprosta¢ kryteriom budzetowym wejscia do
strefy euro. W przypadku obecnego rzadu ta data jest dodatkowo odsuwana
w daleka przyszios¢, prawdopodobnie ze wzgledow ideologicznych.

TA POLITYKA RZADU ZP DOBRZE WIEC WSPOLGRA Z WARIANTEM lIl. Sam
J. Kaczynski uznal, ze dla niego tempo wzrostu nizsze nawet o 1 pkt proc.
bytoby akceptowalng ceng za ,,przeforsowanie mojej wizji Polski”. Taka tez
jest roznica migedzy wariantem I a wariantem III.

Prawdopodobienstwo realizacji jakiejkolwiek prognozy punktowej jest ze-
rowe. Dlatego w prognozach bankéw centralnych, w tym NBP, podaje sie
rozklad prawdopodobienstwa mozliwosci od bardzo niekorzystnych do
bardzo korzystnych. Przy pozytywnym zbiegu okolicznosci gospodarczych
na zewnatrz Polski i politycznych w kraju mozliwy jest rozwoéj gospodarczy
szybszy niz w wariancie I. Ale w przypadku powaznego kryzysu na rynkach
$wiatowych lub wyjatkowo zlej polityki gospodarczej rzadu w Polsce mozli-
wy jest rozwoj wydarzen gorszy niz wariant III.
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Kazdy z wariantéw powyzej dotyczy tylko kwestii gospodarczych, w tym
— miejsca Polski na mapie gospodarczej Europy i $wiata. Ale oprécz polityki
gospodarczej w kraju istnieje tez kwestia relacji politycznych i gospodar-
czych miedzy Polska a krajami UE. Te relacje beda mialy nadal znaczny
wplyw na bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz koszt obstugi dlugu
zagranicznego; beda zaleze¢ prawdopodobnie gtéwnie od przestrzegania
traktatowych zobowigzan dotyczacych praworzadnosci oraz daty wejscia

Polski do strefy euro.
Realizowany faktycznie ' '
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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.
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Rozdzial pierwszy jest poswiecony szerszemu spojrzeniu na powigzania in-
westycji ze wzrostem gospodarczym. Szczegélny nacisk ktadziemy w nim na
rozréznienie wielkosci inwestycji i ich efektywnosci oraz omawiamy réznice
miedzy inwestycjami publicznymi, inwestycjami paristwowych firm, inwesty-
cjami prywatnymi i wplyw na nie polityki gospodarczej. W rozdziale drugim
pokazujemy, Ze stopa inwestycji w Polsce jest niska, szczegdlnie w sektorze
przedsiebiorstw, co wigze sie z jego matym rozmiarem. Rozdzial trzeci za-
wiera omowienie zroznicowania sektora przedsigbiorstw w Polsce, na ktéry
sktadajg si¢ firmy zagraniczne, firmy paristwowe, mikroprzedsigbiorstwa oraz
pozostate firmy krajowe. W rozdziale czwartym omawiamy, jak niepewnosc¢
zwigzana z regulacjami podatkowymi, szara strefa, duzy udzial firm paristwo-
wych oraz dotacje do wybranych sektorow ostabiajq bodzce do inwestowania
i wzrostu dla polskich przedsigbiorstw. W ostatnim rozdziale pokazujemy, jak
dotychczasowe strukturalne problemy polskiej gospodarki ulegly poglebieniu
po zmianie rzgdu w 2015 r., co doprowadzito do wyraznego spadku inwestycji
w 2016 r. Zalgcznik omawia kwestie definicyjne.
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. INWESTYCJE
A WZROST GOSPODARCZY:
DOSWIADCZENIA
MIEDZYNARODOWE

nwestycje tworza kapital, ktory zwigksza mozliwosci produkcyjne go-
spodarki. W krotkim okresie zmiany wielkosci inwestycji wplywa-
ja przede wszystkim na zmiane popytu krajowego, o czym piszemy
w pierwszym podrozdziale. W dlugim okresie poza sama wielkos$cig
nakladéw inwestycyjnych kluczowego znaczenia nabiera ich efektywnos¢
- ile produktywnego kapitalu powstaje przy danej wielkosci inwestycji
(podrozdzial drugi). Wplyw polityki panstwa na decyzje inwestycyjne jest
rézny w sektorze panstwowym, gdzie urzednicy i politycy bezposrednio
podejmuja decyzje inwestycyjne, i w sektorze prywat-
nym, gdzie panstwo tworzy Srodowisko regulacyjne,
ale ostatecznie decyzje inwestycyjne podejmuja przed-

siebiorcy (podrozdzial trzeci). Przedsigbiorcy prywatni panstwowymi stoja
we wlasnym interesie starajg si¢ inwestowaé mozliwie decyzje polityczne
efektywnie, dlatego zasadnicze pytanie dotyczy warun-  _ || ,czowe sta je

koéw, w jakich decydujg si¢ na inwestycje (podrozdzial
czwarty). Za inwestycjami panstwowymi stoja decyzje

polityczne — w tym przypadku kluczowe staje sie pytanie efektywnosc.

o ich efektywnos¢ (podrozdzial piaty). Politycy w niekto-

rych krajach probuja takze wpltywaé na decyzje inwestycyjne prywatnych
firm, nie poprzez tworzenie ogélnych warunkéw do ich rozwoju, a dotujac
i wspierajac inwestycje w konkretne branze, liczac, ze przyspieszy to rozwoj
(tzw. polityka przemystowa). Doswiadczenia ze $wiata pokazujg jednak, ze
tak prowadzona polityka nie sprzyja szybszemu wzrostowi gospodarczemu
(podrozdzial szosty).

1. WPLYW INWESTYCJI NA WZROST
GOSPODARCZY W KROTKIM OKRESIE

Wplyw inwestycji na wzrost gospodarczy jest rézny w krétkim i dtugim
okresie. W krotkim okresie, czyli w ciggu kilku lat, istotna jest wielko$¢ wy-
datkéw inwestycyjnych, ktére sa jedna ze skladowych popytu krajowego.
W dlugim okresie natomiast poza wielkoscig inwestycji kluczowe znaczenie
ma ich efektywnos¢ - przestajg sie liczy¢ bowiem same poniesione nakltady
(wydatki inwestycyjne), a kluczowego znaczenia nabierajg osiagniete wy-
niki (ilo§¢ wytworzonego produktywnego kapitatu). Niniejszy raport kon-
centruje si¢ na wplywie inwestycji na dlugookresowy wzrost gospodarczy,
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jednak w tym podrozdziale krétko omowimy takze wplyw inwestycji na
wzrost w krotkim okresie.

Wkiad inwestycji w popyt krajowy podlega duzym wahaniom w trakcie cy-
klu koniunkturalnego. I tak przykladowo wyhamowanie inwestycji w Pol-
sce w 2001 r. obnizylo popyt krajowy w 2001 r. o 2,5 pkt proc., a ich szybki
wzrost w 2007 r. podbit go o 3,9 pkt proc. Zaden inny sktadnik PKB nie
podlegal tak duzym wahaniom' jak inwestycje, co zreszta nie jest cecha
szczegdlng Polski — generalnie w cyklu koniunkturalnym inwestycje cha-
rakteryzuja si¢ wieksza zmiennoscig niz pozostale sktadowe PKB (Burda
i Wyplosz, 2013).

Duzazmienno$¢ wktadu inwestycji do wzrostu gospodarczego wynika zboo-
mow inwestycyjnych, ktére koniczg si¢ pézniejszym zatamaniem inwestycji.
Jedng z czestych przyczyn booméw inwestycyjnych sa dzialania panstwa
- pobudzanie inwestycji w okreslonym sektorze (np. rynek mieszkaniowy)
lub ekspansywna polityka monetarna. Przykladem moga by¢ panstwa UE
w latach 2006-2007 (boom) i 2009-2010 (kryzys). Entuzjazm wywolany
wejsciem do UE krajow postsocjalistycznych oraz cztonkostwem w strefie
euro w krajach Europy Potudniowej w polaczeniu ze zbyt niskimi stopa-
mi procentowymi wywotal w obu grupach tych krajéw boom, ktéry zostat
przerwany przez globalny kryzys finansowy (patrz m.in. Bakker i Gulde,
2010; Lane, 2012). W krajach, w ktérych inwestycje mialy szczegoélnie duzy
wplyw na wzrost PKB w czasie boomu, po wybuchu kryzysu ich spadek
przyczynit si¢ do glebokiego spadku PKB (Wykres 1.1).

WYKRES 1.1. WKLAD INWESTYCJI DO WZROSTU PRZED | W TRAKCIE KRYZYSU
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

Negatywnym skutkiem boomoéw inwestycyjnych sg nie tylko duze waha-
nia tempa wzrostu PKB, ale takze nizsza efektywno$¢ inwestycji. Przykla-

1 Eksportiimport analizujemy tacznie; cho¢ wahania samego eksportu i samego importu byly wieksze niz
w przypadku inwestycji, to taczna zmienno$¢ byta mniejsza ze wzgledu na powigzania miedzy nimi - szyb-
kiemu wzrostowi importu towarzyszyl wzrost eksportu i odwrotnie (polski eksport jest importochtonny).
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dem wplywu boomu inwestycyjnego na wahania PKB moga by¢ inwestycje
publiczne realizowane w Polsce przed Euro 2012 (Wykres 1.2). Spietrzenie
inwestycji infrastrukturalnych przed mistrzostwami Europy podbilo PKB
w 2010 i 2011 r., jednak po ich zakonczeniu w polowie 2012 r. inwestycje
publiczne spadly, obnizajac wzrost PKB oraz poglebiajac spowolnienie na
przelomie lat 2012 i 2013. Jednoczesnie taka kumulacja inwestycji w czasie
doprowadzita do spadku ich efektywnosci — waskie gardla, takie jak dostep-
no$¢ materiatéw budowlanych czy wykwalifikowanych pracownikéw, istot-
nie podniosty koszty w szczycie boomu. Nieuwzglednienie zmiany kosztéw
w podpisanych z panstwowym inwestorem umowach spowodowalo pro-
blemy finansowe wielu wykonawcéw, ktére poglebit pézniejszy spadek za-
moéwien.

WYKRES 1.2. WKLAD INWESTYCJI WE WZROST PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

2. WPLYW INWESTYCJI NA WZROST
GOSPODARCZY W DLUGIM OKRESIE:
ZNACZENIE WIELKOSCI | EFEKTYWNOSCI

DLUGOOKRESOWY WZROST GOSPODARCZY JEST WYPADKOWA WIELU
CZYNNIKOW, ALE STOPA INWESTYCJI JEST JEDNYM Z NAJSILNIEJ Z NIM
ZWIAZANYCH. W badaniach ekonometrycznych analizujacych zréznico-
wanie dtugofalowego tempa wzrostu PKB miedzy krajami na $wiecie stopa
inwestycji czgsto pojawia si¢ jako podstawowa zmienna objasniajaca. Barro
i Lee (1993) stwierdzaja pozytywna korelacje pomiedzy poziomem stopy
inwestycji w danym kraju a tempem jego wzrostu gospodarczego. Zwracaja
oni uwage na wspotzaleznos¢ inwestycji i wzrostu — inwestycje, zwiekszajac
moce wytworcze w gospodarce, moga napedza¢ wzrost, a wyzszy wzrost
moze, poprzez oczekiwany wzrost popytu, prowadzi¢ do zwigkszenia in-
westycji. O tym, jak istotna jest stopa inwestycji, Swiadczy fakt, ze Levine
i Renelt (1991), dokonujac przegladu literatury wzrostu, stwierdzaja, ze
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wiekszos$¢ z nich uwzglednia stope inwestycji. W 33 sposrdd 41 prac zo-
stala ona wykorzystana jako zmienna objasniajgca poziom wzrostu gospo-
darczego, z czego w 31 przypadkach stwierdzono pozytywna korelacje tych
dwoch wielkosci. W innej pracy Levine i Renelt (1992) przeprowadzajg te-
sty wrazliwosci wynikow pojawiajacych si¢ w literaturze regresji wzrostu.
Stwierdzaja, ze jedng z niewielu zmiennych, ktére przeszly wykorzystany
przez nich rygorystyczny test (zobacz dyskusje w Sala-i-Martin 1997), jest
wlasnie stopa inwestycji. Jednak oprdcz stopy inwestycji liczy sie tez — i to
w ogromnym stopniu - ich efektywnos¢.

EFEKTYWNE INWESTYCJE POZWALAJA NA WYTWORZENIE WIEKSZEJ ILO-
SCI KAPITALU | SZYBSZY WZROST GOSPODARCZY. Wielkosé inwestycji to
miara poniesionych nakladéw, a nie efektow, czyli ilosci wytworzonego
w ten sposob produktywnego kapitalu. Poniewaz nie ma wiarygodnych miar
iloéci kapitalu w poszczegolnych krajach, ekonomisci najczgsciej przyjmuja,
ze jego ilo§¢ zalezy wprost od tatwiejszych do zmierzenia inwestycji. Jest
to duze uproszczenie, bo rézne kraje, przy tej samej wielkodci inwestycji,
w zaleznoéci od ich efektywnosci, moga tworzy¢ mniej lub wigcej kapitatu.
Niska efektywno$¢ inwestycji panstwa moze skutkowaé znacznie nizszym
efektywnym poziomem kapitalu panstwowego, niz wynikatoby z inwestycji
nakladéw inwestycyjnych, czego Gupta et al. (2014) dowodza na przykla-
dzie krajéow o niskim i §rednim poziomie dochodu. Dobrym przyktadem,
jak mechaniczne zalozenie, ze inwestycje we wszystkich krajach jednakowo
przyczyniaja si¢ do wzrostu gospodarczego, prowadzi do blednych wnio-
skéw, moze by¢ podrecznik ekonomii autorstwa pdzniejszego noblisty Pau-
la Samuelsona. W 1961 r. przewidywat on, ze dzigki wyzszej stopie inwe-
stycji w ciggu 20-30 lat ZSRR przescignie gospodarczo USA. Te prognoze
powtarzal w kolejnych edycjach podrecznika az do upadku komunizmu.
Zasadniczym bledem bylo zalozenie, ze inwestycje dokonywane przez cen-
tralnego planiste realizujacego cele partyjne beda réwnie efektywne jak
inwestycje konkurujacych ze sobg prywatnych przedsiebiorcéw. Centralni
planisci pozbawieni sygnatéw cenowych z rynku nie dysponowali wiary-
godnymi informacjami o sensownosci poszczegdlnych projektéw ani nie
mieli bodzcéw, by przyznac sie, ze cze$¢ projektow jest chybionych i trze-
ba si¢ z nich wycofa¢. Natomiast w gospodarce rynkowej konsumenci, co-
dziennie kupujac towary, dostarczaja konkurujacym ze sobg przedsiebior-
com informacje, co jest potrzebne. Poniewaz zyski przedsigbiorcow zaleza
od tego, jak szybko zareaguja na potrzeby konsumentéw oraz jak efektyw-
nie beda produkowa¢, we wlasnym interesie reaguja oni mozliwie szybko.
Niezdolno$¢ gospodarek socjalistycznych do efektywnej alokacji zasobow
uniemozliwiata weryfikacje rynkowg i proces ,kreatywnej destrukeji’, dra-
stycznie ograniczajac produktywno$¢ inwestycji. Poczatkowo nacisk na
rozbudowe goérnictwa i przemystu ciezkiego przyniost umiarkowanie po-
zytywne efekty w postaci 2-, 3-procentowego wzrostu PKB per capita w la-
tach 1950-1970. Byto to jednak niewystarczajace do zmniejszenia dystansu
do rozwinietych gospodarek. Dystans do rozwinigtej PéInocy zmniejszaty
natomiast inne europejskie gospodarki peryferyjne — Wlochy, Hiszpania,
Grecja i Portugalia. Dlatego tez nie powiodla sie préba skoku rozwojowego
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Polski i Rumunii, ktére w latach 70. rozkrecaly krajowa produkcje inwe-
stycjami finansowanymi zagranicznymi kredytami. Zakup maszyn i licencji
z Zachodu mial by¢ sptacony pdzniejszym eksportem do krajow rozwinie-
tych. Krajowa produkcja okazala si¢ jednak niezdolna do osiagnigcia pozio-
mu jako$ci wymaganego przez odbiorcéw zachodnich (Bukowski i Sniegoc-
ki, 2017), doprowadzajac Polske do bankructwa.

WIEKSZA EFEKTYWNOSC INWESTYCJI WYMAGA WIEKSZEGO ZAKRESU
WOLNOSCI GOSPODARCZEJ (WLASNOSCI PRYWATNEJ | RYNKU) | SIL-
NIEJSZYCH INSTYTUCJI RYNKOWYCH. Gwartney et al. (2006), analizujac
wplyw inwestycji prywatnych na wzrost gospodarczy w 85 krajach w latach
1980-2000, szacujg, ze taki sam wzrost inwestycji w krajach o duzym za-
kresie wolnos$ci gospodarczej mial o 74% silniejszy wplyw na wzrost PKB

niz w krajach o matym zakresie wolnosci gospodarczej. Autorzy jako miare
wolnosci gospodarczej przyjeli w tym badaniu indeks wolnosci gospodar-

czej sporzadzany przez Instytut Frasera®. Do podobnych wnioskéw docho-

dzg Hall et al. (2010) oraz Dort et al. (2014), ktérzy jako miare otoczenia
instytucjonalnego przyjeli indeksy ICRG (ang. International Country Risk
Guide). Sa one sporzadzane przez prywatng firme na

zamOdwienie inwestoréw, ktérzy chca ocenic ryzyko in- .

westycyjne w poszczegdlnych krajach. Pierwsza praca W krajach _ ' '
pokazuje, ze w krajach o skrajnie niekorzystnych insty- ~ Z INstytucjami
tucjach (duze ryzyko wywlaszczenia) inwestycje moga 0 wysokiej jakosci
w ogole nie mie¢ pozytywnego wplywu na wzrost go-  awet niewielki
spodargy. To tlgmaczy, §1‘laczeg0 odgorl?e plany. pod- wzrost inwestycji
noszenia stopy inwestycji, bez reform instytucjonal- : L

nych zapewniajacych rzady prawa i tad rynkowy, nie ~ M0Z€ Mi€c silny,
przyczynialy si¢ do wzrostu gospodarczego w krajach ~ pozytywny wptyw na
wschodzacych. Jednoczesnie w krajach z instytucjami  wzrost gospodarczy.
o wysokiej jakosci nawet niewielki wzrost inwestycji

moze mie¢ silny, pozytywny wplyw na wzrost gospo-

darczy. Hall et al. (2010), réwniez bazujac na indeksach ICRG, analizujg nie
tylko efektywno$¢ inwestycji w kapitat trwaty, ale takze w kapitat ludzki. Wy-

niki tej pracy s jeszcze dalej idace — w krajach, gdzie ryzyko wywlaszczenia

jest duze, wzrost inwestycji moze mie¢ wrecz negatywny wplyw na wzrost
PKB. Analizy oparte z kolei na mierzacym jako$¢ instytucji politycznych in-
deksie Polity IV, a w szczegolnosci sile ograniczen wladzy wykonawczej, nie
pokazuja istotnego wplywu tak mierzonych instytucji na relacj¢ inwestycji

i wzrostu gospodarczego (Minier, 2007). Ramka 1.1 na przykladzie wybra-

nych bogatych panstw pokazuje, jak wysoko$¢ inwestycji i zakres wolnosci
gospodarczej razem oddzialuja na wzrost PKB.

2 Jako kraje o duzym zakresie wolno$ci gospodarczej przyjeto kraje o facznym indeksie 7 i wigcej, a kraje
o malym zakresie wolnoéci gospodarczej jako te, dla ktérych indeks byt ponizej 5.
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RAMKA 1.1. STYLIZOWANE FAKTY

Wzrost gospodarczy jest wypadkowa wielu czynnikéw, jednak wybrane ponizej kraje stanowia do-
bra ilustracje zaleznosci miedzy stopa inwestycji, zakresem wolnosci gospodarczej oraz wzrostem
gospodarczym. Wszystkie z nich w 1995 r. nalezaty do 30 najwyzej rozwinietych panstw Swiata -
startowaty wiec z podobnej pozycji. Potaczenie wysokich inwestycji i duzego zakresu wolnosci go-
spodarczej pozwolito na szybki wzrost gospodarczy Hongkongu i Australii. Jednak same wysokie
|nvvestyqe byty niewystarczajace, by pOC|agnac wzrost Japonii i Arabii Saudyjskiej, gdzie zakres wol-
noéci byt duzo mniejszy (warto zauwazyc ze zardéwno Australia, jak i Arabia Saudyjska to kraje silnie
zalezne od eksportu surowcéw). USA i Wielka Brytania byty w stanie rozwijaé sie szybko pomimo
nizszej stopy inwestycji dzieki duzemu zakresowi wolnosci gospodarc:zej | zwiazanej z tym wysokiej
efektyv\/nosu mv\/estyql Wtochy pomimo stopy inwestycji wyzszej od brytyjskiej nie bytyw stanie sie
szybko rozwijaé - niski poziom wolnosci gospodarczej hamowat efektywnos¢ inwestycji.

Stopa inwestycji Wolnos¢ gospodarcza Wzrost PKB per

($rednia 1995-2015) ($rednia 1995-2014) capita 1995-2015

Wysoka 25% | duza 8,95 2,7% | Hongkong
Wysoka 27% | duza 8,12 1,8% | Australia
Wysoka 25% | srednia 7,58 0,8% | Japonia

Wysoka 24% | mata 6,99* 0,6% | Arabia Saudyjska
Srednia 21% | duza 8,20 1,5% | USA

Srednia 18% | duza 8,22 1,5% | Wielka Brytania
Srednia 20% | srednia 7,07 0,2% | Wtochy

*Dane dostepne tylko dla ostatnich 5 lat

Kluczowe znaczenie wolnosci gospodarczej dla efektywnosci inwestycji i w konsekwencji wzro-
stu gospodarczego jest widoczne bez analiz ekonometrycznych nie tylko w 7 powyze| wybranych
przyktadach, ale takze w catej grupie najbogatszych krajéow'. Po pominieciu krajéw naftowych

1 Ograniczenie analizy do najbogatszych krajow pozwala poming¢ kwestie konwergencji — przy innych czynnikach niezmienionych
kraje biedniejsze rozwijaja sie szybciej od bogatszych (wigksze pole do prostego importu technologii i nasladowania); w praktyce ten
efekt moze by¢ czesto bardziej widoczny niz wplyw inwestycji na wzrost gospodarczy.

3. POLITYKA PANSTWA A DECYZJE
INWESTYCYJNE: SEKTOR PRYWATNY
| PANSTWOWY

W sektorze panstwowym decyzje inwestycyjne podejmujg urzednicy i poli-
tycy kierujacy si¢ interesem politycznym, a nie rachunkiem ekonomicznym.
Nie ponosza oni negatywnych ani pozytywnych skutkéw ekonomicznych
(w szczegolnosci finansowych) swoich decyzji inwestycyjnych, znaczenie
maja tylko koszty albo korzysci polityczne. Takie bodzce sprawiaja, ze cze-
$ciej s3 wybierane projekty dobre wizerunkowo (pod publike) niz te najbar-
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pozosta{e 22 kraje podzie[ono na WYIKRE51.3.$REDN|A STOPA INWESTYCJI W LATACH 1995-2015
2 grupy - o mniejszym zakresie [OSX]APRZEICIETNETEMPOWZROSTU PKB PER CAPITA W LATACH
wolnoéci gospodarcze] [(Wykres 1995-2015 (0S Y).

1.3.A] oraz wiekszym zakresie

wolnoéci gospodarcze] (Wykres A. Mniejszy zakres wolnosci gospodarczej

1.3.B]. W pierwszej grupie sto-

pa inwestycji niemal w ogdle nie 45%

wyjasnia tempa wzrostu PKB, 40%

w drugiej grupie wptyw stopy in- 25%

westycji na tempo wzrostu gospo-

darczego jest juz lepiej widoczny. 0% e 007

Poréwnujac wykresy A i B, warto 25% o

zauwazy¢, ze nawet na wykre- 2,0% # Islandia

sie B stopa inwestycji wyjasnia 5% F‘"'a"d‘a’Belgia Austria

tylko 18% zrdznicowania tempa ® Niemey .. Norwegia

wzrostu PKB - jak zaznaczaliSmy 10% ’C ¥ Franda & Japonia

wczesniej w tekscie, wzrost go- 0.5% ypr

spodarczy jest wypadkowa znacz- 0,0% S Wochy

nie wiekszej liczby czynnikéw niz 1% 20% 2% 30%
tylko stopy inwestycji. Uwazny

czytelnik moze takze zauwazy¢, B. Wiekszy zakres wolnosci gospodarczej

ze wytaczenie niektdrych odstaja-

cych obserwacji, jak w przypadku 45%

Japonii czy Szwajcarii, mogtoby 0% @ Mandia

zmieni¢ ksztatt ponizszych wy- 3% R=018

kreséw. Nalezy jednak pamietad, .

ze maja one charakter ilustracji 0% Hongkong ® Singapur
- wniosek o pozytywnym wpty- 25% Lcempure e

wie wolnoséci gospodarczej na 2,0% ‘ 09 ...... R
efektywnoé¢ inwestycji i w kon- 15% l"'B“"‘f’.'j‘f ......... Holandia

sekwencji na wzrost gospodar- wl USA’ fanada. o < rwajcaria

czy jest oparty na analizach eko-

nometrycznych [Gwartney et al. 0%

(2006), Hall et al. (2010) oraz Dort 00%

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30%
et al. (2014)].

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Fraser
Institute oraz MFW

dziej sprzyjajace wzrostowi gospodarczemu. Dotyczy to zaréwno inwestycji
realizowanych przez administracje publiczng (sektor general government),
jak i przedsigbiorstwa panstwowe, ktérych zarzady moga by¢ w kazdej
chwili odwotane, jezeli nie realizujg planéw rzadu. Dlatego w tym przypad-
ku zasadnicze pytanie dotyczy nie samego procesu decyzyjnego, a efektyw-
nodci tak podejmowanych inwestycji. W sektorze prywatnym przedsiebior-
cy samodzielnie podejmuja decyzje inwestycyjne, kierujac si¢ zyskiem i we
wlasnym interesie starajac sie realizowa¢ je mozliwie efektywnie. Dlatego
w tym przypadku kluczowe znaczenie ma okreslenie warunkdéw, w jakich
sektor prywatny decyduje si¢ na rozpoczecie inwestycji. Polityka panstwa
moze podnosi¢ inwestycje prywatne w sposdb posredni, zapewniajgc duzy
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zakres wolnosci gospodarczej (co obejmuje m.in. niezawiste i efektyw-
ne sady, porzadek publiczny czy stabilne ceny - patrz cytowany wcze$niej
Gwartney et al., 2006). Politycy i urzednicy czgsto probuja takze bezposred-
nio zwigkszy¢ inwestycje w okreslonych sektorach przez system dotacji lub
preferencji podatkowych, jednak odbywa si¢ to kosztem ich efektywnosci.

TABELA 1.1. WPLYW PANSTWA NA PODMIOTY INWESTUJACE W GOSPODARCE

Panstwo (general | Przedsiebiorstwa niefinansowe Gospodarstwa
government) i finansowe domowe
Panstwowe Prywatne
Wptyw panstwa na | Bezposrednia Bezposrednia Stopien Ulgi podatkowe,
decyzje inwesty- kontrola decyzji kontrola decyzji konkurencji dofinansowanie,
cyjne inwestycyjnych inwestycyjnych ze strony preferencyjne
panstwowych firm | panstwowych firm; | kredyty etc.;
ulgi podatkowe, otoczenie
dofinansowanie, instytucjonalne,
preferencyjne infrastruktura
kredyty etc.;
otoczenie
instytucjonalne,
infrastruktura

Panstwo - sektor instytucji rzadowych i samorzadowych, do ktérego zaliczono podmioty, ktére:

1) sa finansowane przez obowiazkowe ptatnosci ponoszone przez sektor prywatny,

2) ich produkcja ma nierynkowy charakter i jest przeznaczona na konsumpcje (zaréwno indywidualna, jak i zbiorowa];
sektor nie obejmuje kontrolowanych przez rzad firm, ktére dziataja na konkurencyjnym rynku. Sektor przedsiebiorstw
niefinansowych - podmioty gospodarcze wytwarzajace towary i niefinansowe ustugi rynkowe i prowadzace ksiegi
rachunkowe. Sektor obejmuje takze firmy kontrolowane przez panstwo, o ile funkcjonuja one na konkurencyjnym

rynku. Sektor instytucji finansowych - podmioty gospodarcze zajmujace sie posrednictwem finansowym, pomocnicza
dziatalnoscia finansowa oraz dziatalnoscia ubezpieczeniowa. Sektor gospodarstw domowych oraz instytucji
niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych - osoby fizyczne, w tym samozatrudnieni nieprowadzacy
ksiag rachunkowych. W praktyce oznacza to 99% mikroprzedsiebiorstw, ktére sa zorganizowane jako osoby fizyczne.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR

4. DETERMINANTY INWESTYCJI
PRYWATNYCH

Znaczenie zakresu wolnosci gospodarczej i jakosci instytucji panstwa dla
inwestycji jest dobrze widoczne z perspektywy pojedynczego przedsiebior-
stwa’. Zagregowany poziom inwestycji wynika z indywidualnych decyzji
przedsiebiorcow. Poniewaz przedsiebiorcy kierujg si¢ wlasnym zyskiem,
z zaloZenia starajg si¢ realizowac inwestycje w sposéb mozliwie efektywny.
Kluczowe w tym przypadku jest pytanie, w jakich warunkach przedsigbior-
cy decyduja sie na rozpoczecie inwestycji — ich decyzje zaleza od poten-
cjalnych przychodéw z inwestycji, kosztéw z nimi zwigzanych oraz ryzyka
i niepewnosci dotyczacej zaréwno przychodoéw, jak i kosztow.

3 Cho¢ z punktu widzenia rachunkéw narodowych mikroprzedsigbiorstwa sg zaliczane do sektora gospo-
darstw domowych, w tym rozdziale omawiamy tacznie determinanty wszystkich przedsigbiorstw prywat-
nych, niezaleznie od ich formalnej klasyfikacji w rachunkach narodowych.
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PRZYCHODY Z INWESTYCJI

Wielkos¢ potencjalnych przychodéw z inwestycji okresla, jak duze koszty
jest skfonny ponies¢ przedsiebiorca. Potencjalne przychody zaleza od wie-
lu czynnikéw, w tym oczekiwan co do sytuacji gospodarczej w przysztosci,
poziomu obecnej aktywnosci gospodarczej, wykorzystania mocy produk-
cyjnych, zmian technologicznych, a takze regulacyjnych ze strony panstwa.

® OCZEKIWANIA CO DO PRZYSZtEJ SYTUACJI GOSPODARCZEJ - wzrost
zasobu kapitatu zwieksza potencjal produkcyjny firm, dlatego oczeki-
wania przedsigbiorcow co do przysztego popytu wplywaja na poziom
ich inwestycji.

® POZIOM AKTYWNOSCI GOSPODARCZEJ | WYKORZYSTANIE MOCY PRO-
DUKCYJNYCH - jezeli jest silna koniunktura i duzy odsetek zasobu kapi-
tatu jest wykorzystywany, to firmy maja bodziec, zeby inwestowac i ten
zasob powigksza¢. Wykorzystanie mocy produkcyjnych zmienia si¢ ra-
zem z inwestycjami w cyklu koniunkturalnym, roénie w fazie ozywienia
i spada przy spowolnieniu.

® ZMIANA TECHNOLOGICZNA - adaptacja nowych technologii moze wy-
maga¢ dodatkowych naktadéw kapitatowych, np. rozwoj sklepdw in-
ternetowych tworzy bodziec do zakupu lub modernizacji komputeréw
i oprogramowania.

® POLITYKA PANSTWA — decyzje polityczne moga wplywaé na przycho-
dy w niemal kazdym obszarze dziatalnosci. Regulacje panstwowe moga
zmniejsza¢ potencjalne zyski przedsigbiorstw, ograniczajac skale ich
dziatalno$ci (np. zakaz otwierania kolejnych aptek albo zakaz handlu
w niedziele) lub je zwiekszac (np. dostep do bezstronnych i sprawnych
sadow lub dobrze wyksztalconej sily roboczej).

KOSZTY INWESTYCJI

Jezeli oczekiwane koszty spadaja, to dotychczas nieatrakcyjne projekty inwe-
stycyjne moga stac si¢ oplacalne (i odwrotnie). Do najczesciej wymienianych
czynnikéw wplywajacych na koszty inwestycji firm naleza: stopy procento-
we, koszt débr kapitalowych, koszty innych czynnikéw produkgji i polityka
panstwa, w szczegolnosci w zakresie wysokos$ci obcigzen podatkowych.

® STOPA PROCENTOWA - znaczna cze$¢ inwestycji jest finansowana kre-
dytem, dlatego stopa procentowa, czyli cena kredytu, wplywa na ich
wysokos¢.

® KOSZT DOBR KAPITALOWYCH — koszt samych débr kapitatowych, po-
dobnie jak koszt finansowania inwestycji (stopa procentowa), oddzia-
luje na ich poziom, np. wzrost cen urzadzen, przy innych czynnikach
niezmienionych sprawi, zZe przedsigbiorcy ograniczg ich zakup.

® KOSZTY INNYCH CZYNNIKOW PRODUKCJI - firmy moga prowadzi¢
dziatalno$¢ produkeyjna, wykorzystujac rozne polaczenia czynnikow.
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Przyktadowy wiezowiec mozna budowac, korzystajac z duzej liczby ma-
szyn (np. uzywanych w produkcji gotowych elementéw szybko mon-
towanych) lub wiekszymi nakladami pracy (np. murarzy). W takim
przypadku spadek kosztéw pracy moze ograniczy¢ inwestycje — przed-
siebiorcy zamiast inwestowa¢ w maszyny bedg si¢ trzymali technologii
bardziej pracochtonnych.

® POLITYKA PANSTWA - polityka podatkowa moze ogranicza¢ koszty in-
westowania, dajac firmom bodzce do wigkszych inwestycji. Najprostsze
przyktady to: (1) obnizenie efektywnej stawki podatku CIT, co zostawia
firmom wiecej srodkéw na inwestycje, (2) przyspieszona amortyzacja
aktywow do celéw podatkowych, co ogranicza koszty ich utrzymania,
(3) obnizenie efektywnej stawki podatku od zyskéw kapitatowych, co
podnosi zyski z inwestowania, a (4) podatkowe ulgi inwestycyjne daja
bodziec firmom do inwestowania, chociaz w tym wypadku powstaje py-
tanie, na ile jest to rzeczywisty wzrost inwestycji, a na ile tylko sg one
wykazywane ksiggowo w celu obnizenia obcigzen podatkowych firm.

RYZYKO | NIEPEWNOSC

Zaréwno ryzyko (mierzalne prawdopodobienistwo), jak i niepewno$¢ (nie-
mierzalne) co do przychodéw lub kosztéw negatywnie odbijaja si¢ na po-
ziomie prywatnych inwestycji. Potwierdzaja to prace naukowe (Bloom et al.,
2016: Baker i Bloom, 2014: Bloom, 2014: Pastor i Veronesi, 2013), cho¢ wciaz
jeszcze brak zgody co do prawidtowego pomiaru i kwantyfikacji wptywu tych
czynnikéw. Niemniej ankiety firm potwierdzaja, Ze np. duza niepewno$¢ co
do podatkéw hamuje ich inwestycje (MFW/OECD, 2017, szerzej w czesci
2.2 rozdzialu IV). Istotne czynniki mozna podzieli¢ na mierzalne ryzyko wy-
nikajace z obiektywnej dynamiki rozwoju gospodarki oraz na niepewnos¢
wynikajacg z nieprzewidywalnej polityki i niesprawnosci panstwa.

® RYZYKO CO DO STABILNOSCI SYTUACJI gospodarczej wynika przede
wszystkim ze skali wahan cyklu koniunkturalnego. W mniejszych go-
spodarkach, takich jak pozostale panstwa naszego regionu, te wahania
beda wicksze ze wzgledu na relatywnie mniejsza role popytu wewnetrz-
nego, co zwigksza ich wrazliwo$¢ na zawirowania w gospodarce $wia-
towej. Praktycznie kazdy czynnik wymieniony przez nas w determi-
nantach przychodéw i kosztéw inwestycji zmienia si¢ razem z cyklem
koniunkturalnym. Po stronie przychodéw zdolnos$¢ przedsigbiorcow
do formulowania poprawnych oczekiwan co do popytu w przysztodci
jest okreslana przez stabilno$¢ wzrostu PKB. Podobnie w cyklu zmienia
sie wykorzystanie mocy produkcyjnych. Od strony kosztéw kluczowa
jest zmiennos¢ stop procentowych. Niemniej jednak wraz z cyklem ko-
niunkturalnym zmieniajg si¢ tez np. ceny innych czynnikéw produkgji,
place moga rosng¢ bardzo szybko w boomie, a nastepnie spada¢ w rece-
sji (oczywiscie w stopniu, w jakim nie sg ,,lepkie”).

® ZLA POLITYKA PANSTWA TWORZY NIEPEWNOSC zaréwno co do ocze-
kiwanych przychodoéw, jak i kosztéw inwestycji. Co wigcej, ankiety
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przedsigbiorcow wskazuja, ze niepewno$¢ co do np. polityki podatko-
wej moze mie¢ wigkszy wplyw na ich decyzje inwestycyjne niz sama
wysokos¢ obciazen podatkowych. Parlament i rzad, zmieniajac prze-
pisy podatkowe lub nakladajac na przedsigbiorstwa dodatkowe wy-
mogi regulacyjne, widoczne np. w nadprodukcji prawa, mogag stwa-
rza¢ niepewnos¢ co do kosztow inwestycji. W skrajnych przypadkach
zmiana regulacji moze prowadzi¢ do calkowitej likwidacji prywatnych
inwestycji w okreslonych sektorach, gdy tworzone przez politykéw re-
gulacje uniemozliwiajg dalsze prowadzenie dzialalnosci. Z kolei efek-
tywno$¢ wymiaru sprawiedliwo$ci moze oddzialywaé¢ zaréwno na
przychody (np. problemy z egzekwowaniem uméw od kontrahentow),
jak i na koszty (np. przewlekle procesy sadowe, w ktérych dana firma
jest pozwana).

5. INWESTYCJE?ANSTWOWE: PROBLEM
EFEKTYWNOSCI

W przeciwienstwie do inwestycji prywatnych inwestycje publiczne (admi-
nistracji) i w znacznym stopniu panstwowych przedsiebiorstw nie sg wyni-
kiem analizy ich optacalnosci, a efektem decyzji politycznych. Dlatego w ich
przypadku istotniejszym pytaniem od determinant jest kwestia ich efektyw-
nosci. Obniza jg wiele czynnikéw: migkkie ograniczenie budzetowe, ktére
pozwala lekcewazy¢ strong kosztéw (np. firmy informatyczne najwicksze
pieniadze robig na kontraktach panstwowych), polityczne kierowanie inwe-
stycji (np. srodki na inwestycje w wiekszym stopniu sg kierowane do okre-
géw wyborczych, ktore sa dla politykéw szczegdlnie wazne), brak konku-
rencji (np. panstwowe kopalnie s odizolowane od presji konkurencyjnej)
czy finansowanie utrzymania wytworzonego kapitalu z podatkéw ogdlnych
zamiast z oplat uzytkowych, co utrudnia ocene efektywnosci (np. bezptatne
autostrady). Dlatego tam, gdzie to mozliwe, panstwo powinno pozostawi¢
inwestowanie podmiotom prywatnym.

Inwestycje publiczne i spolek panstwowych moga by¢ komplementarne
albo substytucyjne w stosunku do inwestycji firm prywatnych. Jezeli pan-
stwo lub panstwowe spotki konkuruja bezposrednio z firmami prywatny-
mi, to mogg im odbiera¢ rynek i w efekcie ogranicza¢ poziom inwestycji
przedsiebiorstw prywatnych. Duze inwestycje panstwa moga takze podbija¢
obcigzenia podatkowe dla przedsigbiorstw. Moga one tez zwieksza¢ popyt
panstwa na kapital i w efekcie podnosi¢ stopy procentowe na rynkach fi-
nansowych, co prowadzi do spadku poziomu oszcz¢dnosci dostepnych dla
firm prywatnych i w dalszej kolejnosci inwestycji. Jednoczesnie panstwowe
inwestycje poprawiajace otoczenie biznesowe przedsiebiorstw (szeroko ro-
zumiana infrastruktura, facznie z infrastrukturg spoteczng) moga sprzyja¢
wyzszym inwestycjom prywatnym.
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Poréwnanie zwrotu z inwestycji firm prywatnych i panstwa wymaga roz-
réznienia w ramach inwestycji panstwa na sektor publiczny oraz panstwo-
we firmy. Sektor publiczny dostarcza ustugi na zasadach nierynkowych,
a jego pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy wynika przede wszystkim
z trudno mierzalnych efektéw zewnetrznych, np. publiczne drogi i edukacja
przyczyniaja sie do wzrostu produktywnosci przedsiebiorstw lub dobrobytu
gospodarstw domowych. W tym przypadku kluczowe znaczenie majg kosz-
ty alternatywne — poréwnanie pozytywnych efektow zewnetrznych inwe-
stycji publicznych z negatywnymi skutkami podatkéw potrzebnych do ich
sfinansowania. W przypadku przedsiebiorstw panstwowych sprzedajacych
swojg produkcje na rynku ocena efektywnosci jest prostsza — mozna po-
réwnac efektywno$¢ ich produkcji z prywatnymi konkurentami.

INWESTYCJE SEKTORA PUBLICZNEGO

W wielu krajach inwestycje publiczne skupiajg sie na infrastrukturze trans-
portowej, sektorze energetycznym czy gospodarki wodnej. Nie oznacza to,
ze nie moglyby tam dziala¢ same firmy prywatne, jednak wspdtczesnie jest
to czesto obszar gtownie dziatalnosci panstwa. Praktycznie uniemozliwia to
empiryczne poréwnania, na ile lepiej (albo gorzej) poradzilyby sobie w tych
zadaniach same firmy prywatne. Jednoczesnie czgsto kapital publiczny jest
uzytkowany ponizej kosztu, np. droga, z ktorej korzystanie jest darmowe.
To naturalnie moze powodowac¢, ze zwrot z takiej inwestycji bedzie niski lub
trudny do oszacowania.

Brakuje prac poréwnujacych zwrot z inwestycji sektora publicznego i firm,
ktére mogloby przyblizac koszt alternatywny inwestycji publicznych. Afon-
so i St. Aubyn (2010) szacuja makroekonomiczne stopy zwrotu w latach
1960-2005 dla inwestycji publicznych i firm w 14 starych panstwach czlon-
kowskich UE i 3 innych rozwinietych gospodarkach. Ich wyniki pokazuja,
ze wplyw inwestycji firm na PKB jest zawsze dodatni i wyzszy niz inwestycji
publicznych (Tabela 1.2). W az 14 krajach na 17 inwestycje firm pobudzaja
zaréwno PKB, jak i inwestycje publiczne, podczas gdy inwestycje publiczne
maja analogiczny dodatni wptyw na PKB i inwestycje firm jedynie w 8 z 17
badanych gospodarek.

TABELA 1.2. PODSUMOWANIE EFEKTOW INWESTYCJI SEKTORA PUBLICZNEGO | FIRM W DANYCH 17 GOSPODAREK

Z LAT 1960-2005

Efekty inwestycji panstwa

Pobudzanie inwestycji firm Wypychanie inwestycji firm
Dodatni wptyw na PKB 8 (AT, DE, DK, FI, GR, JP, PT, US) 4 (BE, ES, FR, IR]
Ujemny wptyw na PKB 1 (SE) 4 (CA, IT, NL, UK)

Efekty inwestycji firm

Pobudzanie inwestycji publicznych ~ Wypychanie inwestycji publicznych

Dodatni wptyw na PKB 14 (AT, BE, CA, ES, DE, DK, FI, FR, 3 (GR, SE, US)

IR, IT, JP, NL, PT, UK)

Ujemny wptyw na PKB 0 0

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Afonso i St. Aubyn (2010)
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Poza wplywem na PKB wazny jest rowniez zwrot z inwestycji. Afonso
i St. Aubyn (2010) pokazuja, ze zwrot z inwestycji firm jest zwykle nizszy
niz z inwestycji publicznych, ale za to praktycznie zawsze dodatni (Wykres
2). Makroekonomiczne stopy zwrotu z inwestycji publicznych wykazuja
wieksze niz w przypadku firm zréznicowanie pomiedzy krajami: moga by¢
znacznie wyzsze, ale réwnoczesnie w niektérych krajach sa ujemne. Osza-
cowany zwrot z inwestycji firm jest natomiast umiarkowany, ale prawie za-
wsze dodatni.

WYKRES 1.4. MAKROEKONOMICZNE STOPY ZWROTU Z INWESTYCJI PUBLICZNYCH | FIRM W LATACH 1960-2005

A. Czesciowa stopa zwrotu B. Catkowita stopa zwrotu
5% & DE 5%
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JP s DE
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Afonso i St. Aubyn (2010)

Efektywno$¢ inwestycji publicznych zalezy od jakosci instytucji panstwa.
Chakraborty i Dabla-Norris (2009) budujg model wzrostu, na ktérym po-
kazuja, zZe rozbiezne oszacowania sily i kierunku wplywu inwestycji publicz-
nych na PKB pomie¢dzy krajami moga wynika¢ ze zréznicowanej jakosci
instytucji panstwa. Im wyzszy poziom korupcji, tym nizsza jakos$¢ infra-
struktury transportowej, stad autorzy wykorzystuja korupcje jako przybli-
zenie jako$ci instytucji panstwa. Wniosek jest taki, ze poza poziomem inwe-
stycji publicznych kluczowa jest rowniez efektywno$¢ administracji, ktora
te inwestycje przeprowadza. Do podobnego wniosku empirycznie docho-
dza Di Giacinto et al. (2010), pokazujac, ze zwrot z inwestycji panistwa jest
wyzszy w pétnocnych Wtoszech niz w potudniowych. Oczywiscie jednym
z gléwnych problemdw instytucji publicznych i jedng z przyczyn korupcji
jest zakres arbitralnej wladzy urzednikéw i politykéw. To jednak zjawiska
trudne do poréwnania miedzy krajami i w czasie, dlatego czgsto jako przy-
blizenie wykorzystuje si¢ wskazniki korupcji.

Dyskusja o efektywnosci inwestycji publicznych dotyczy tez funduszy UE,
ktére stanowig duza cze$¢ inwestycji publicznych w Polsce. Badania na
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poziomie Unii Europejskiej wskazuja, ze efektywno$¢ wydatkowania $rod-
kéw funduszy strukturalnych moze by¢ niska. Marzinotto (2012) zwraca
uwage, Ze pomimo wzrostu zréznicowania regionalnego poziomu docho-
du wewnatrz panstw czlonkowskich zachodzi w UE konwergencja pozio-
moéw dochodu pomigdzy poszczegdlnymi krajami i euroregionami. Trudno
jednak na podstawie literatury pokazaé jakikolwiek wplyw europejskich
funduszy strukturalnych na te konwergencje. Oszacowania efektywnosci
wydatkowania §rodkéw UE wahajg sie¢ w zaleznos$ci od danego przypad-
ku i przyjetej metodologii badania. Efektywno$¢ inwestycji ze srodkéw UE,
podobnie jak w przypadku pozostalych inwestycji publicznych, jest ogra-
niczana przez decyzje polityczne. Banaszewska i Bischoft (2017) pokazuja,
ze w Polsce wigcej srodkéw unijnych kierowanych jest do okregéw wybor-
czych, gdzie roznica gtoséw pomiedzy gléwnymi partiami w wyborach jest
mala.

Inwestycje w infrastrukture sg czesto postrzegane jako rozwigzanie pro-
bleméw bezrobocia, depopulacji obszaréw wiejskich czy sposéb na pobu-
dzenie koniunktury. Jednak prace zbiorczo analizujace
wiele wczedniejszych badan wskazujg, ze pozytywny

Inwestycje wplyw gospodarczy tego typu wydatkow moze by¢

winfrastrukture sa  niewielki. Holmgren i Merkel (2017) przeprowadzaja
czesto postrzegane jako  metaanalizg¢ 776 oszacowan kierunku i sity wptywu
rozwiazanie probleméw ~ Ba PKB poszczegolnych rodzajow inwestycji w infra-

strukture transportowg wzgledem produkeji poszcze-
golnych sektorow z 78 artykutéw badajacych gtownie
USA i Europe¢. Oszacowania pokazuja, Ze 1-procento-
wy przyrost infrastruktury podnosi poziom produkcji o od -0,06% (obni-
za) do 0,52%. Jednocze$nie najbardziej precyzyjne oszacowania daja wyniki
zblizone do zera. Wynik Holmgrena i Merkela (2017) potwierdzaja Garcia
et al. (2017). Oni analizujg z kolei 794 oszacowania z ponad 150 badan.
Ich wyniki wahajg si¢ od wpltywu 0,09% do az 0,17%. Jednak z ich modelu
metaregresji wynika juz wplyw bardziej dodatni.

bezrobocia.

Czegsto si¢ mowi o potrzebie inwestowania w badania i rozw6j przez pan-
stwo. Tymczasem wiele prac empirycznych nie znajduje potwierdzenia
pozytywnych dla wzrostu gospodarczego efektéw finansowanych przez
panstwo wydatkow na badania i rozwdj, podczas gdy znajduje takie efekty
w przypadku finansowania przez firmy. Sveikauskas (2007) na podstawie
przegladu literatury (w tym wlasnych badan) szacuje, ze zwrot z wydatkéw
na badania jest bardzo wysoki, prywatny na poziomie 25%, a spoleczny na
poziomie 65%. Zaznacza jednak, ze jest to zwrot jedynie dla badan przed-
siebiorstw, bo dla wielu firm panstwowego B+R zwrot jest bliski zera. OECD
(2003) w danych 14-17 gospodarek OECD (zaleznie od specyfikacji mode-
lu) z lat 1981-1999 znalazlo znaczacy i istotny statystycznie wpltyw wydat-
kéw przedsigbiorstw na B+R na wzrost gospodarczy, przy jednoczesnym
silnym negatywnym wplywie wydatkow panstwa na B+R. Wynik zaskakuje
autor6w, ktorzy starajg si¢ go tlumaczy¢ mniej jasnymi kanatami wptywu
badan panstwowych w zakresie wojskowosci czy ochrony zdrowia, a takze
potencjalnie dluzszym okresem ich oddzialywania. Park (1995) na danych
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10 gospodarek OECD z lat 1970-1987 pokazuje, ze wydatki firm na B+R sa
wazniejszym determinantem wzrostu ich produktywnosci niz panstwowe
wydatki na B+R. Mozliwe wyjasnienie jest takie, Ze wydatki firm s3 nasta-
wione na wdrozenia, a o$rodkéw panstwowych na badania podstawowe,
ktérych wptyw trudno wyltapa¢ empirycznie. Nie jest ono jednak w pelni
przekonujace.

INWESTYCJE FIRM PANSTWOWYCH

Ocena efektywnosci inwestycji panstwowych firm wymaga szerszej oceny
ich efektywnosci w poréwnaniu do firm prywatnych.

W opracowaniu OECD z 2005 r. ,,Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises” stwierdza sie, ze przedsigbiorstwa panstwowe
majg stale problemy ze skutecznym zarzadzaniem. Trudnosci te wynikaja
z faktu, ze teoretycznie ich wlascicielem jest panistwo, ale w rzeczywistosci
jest wiecej interesariuszy, czgsto o sprzecznych interesach. Kto jest pryncy-
palem (zleceniodawcg) agentéw-menedzeréw i jaki ma cel? Pryncypatem
moze by¢ polityk, a w jedno panstwowe przedsiebiorstwo zaangazowanych
moze by¢ ich kilku. Pryncypatami moga by¢ ministrowie, ale takze parla-
mentarzysci majacy wplyw na rzad. Wielu z nich nie jest zainteresowanych
dlugookresowym wzrostem wartoéci firmy, a raczej krétkookresowymi
celami politycznymi (np. brak sporéw ze zwigzkami zawodowymi). Nie-
unikniony jest konflikt intereséw i spory réznych grup, na co zwraca uwage
OECD: ,,Problemem jest samo zdefiniowanie celu przedsiebiorstwa. Istnieje
zlozony fancuch agentéw-menedzeréw i ukrytych zleceniodawcow — polity-
kéw, grup interesu, osdb zwigzanych po prostu z przedsigbiorstwem. W tej
sytuacji nie sposob stwierdzi¢, czy menedzerowie panstwowego przedsie-
biorstwa podejmujg wlasciwe decyzje”

Istotnym problemem jest tez brak twardych ograniczen budzetowych. Me-
nedzerowie panstwowych firm moga si¢ zgadza¢ na nadmierng ekspansje
i nieuzasadnione inwestycje, liczac, ze w razie probleméw firma otrzyma
wsparcie z budzetu panstwa. Nie musi to by¢ czgsto bezposrednia dotacja
- panstwo, wystepujac w podwdjnej roli wlasciciela przedsigbiorstwa oraz
regulatora, moze tak manipulowac przepisami, by firmy przez nie kontrolo-
wane uzyskaly przewage nad prywatnymi konkurentami. Z drugiej strony
menedzerowie panstwowych przedsigbiorstw moga ryzykowa¢ utratg sta-
nowiska, jezeli nie zgadzajg si¢ na politycznie motywowane plany inwesty-
cyjne rzadu.

Powyzsze mechanizmy odciskajg negatywne pietno na wydajnosci panstwo-
wych firm i posrednio na efektywnosci calej gospodarki. Przeglady badan,
takich jak Megginson i Netter (2001) czy Shirley i Walsh (2000), wskazuja
na wigkszg produktywno$¢ firm prywatnych w poréwnaniu do firm pan-
stwowych. W rozdziale IIT omawiamy nowsze badania Komisji Europejskiej
potwierdzajace ten wniosek.
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Panstwowe plany

6. RZADOWE PLANY STYMULOWANIA
INWESTYCJI: POLITYKA PRZEMYSLOWA

Politycy i urzednicy staja przed duza pokusa wplywania na kierunki inwe-
stycji nie tylko panstwa i firm panstwowych, ale takze przedsiebiorstw pry-
watnych. Pod hastem przyspieszenia rozwoju arbitralnie wybrane sektory
otrzymuja réznego rodzaju preferencje oraz dotacje, co zwigksza oplacal-
no$¢ inwestycji w nie. Prywatni przedsiebiorcy, kierujac sie¢ wlasnym zy-
skiem, inwestujg zgodnie z planami rzadowymi, ale poniewaz inwestycje
rosng na zamowienie polityczne, a nie w odpowiedzi na potrzeby konsu-
mentow, inwestycje te najczesciej w dluzszym okresie okazujg si¢ mato efek-
tywne. Nie zniecheca to jednak politykéw od tworzenia kolejnych planéw
i wybierania przysztosciowo brzmigcych branz. W wielu przypadkach po-
litycy nie kierujg sie kryterium efektywnosci ekonomicznej i decydujg sie
na wsparcie wybranych gatezi w celu zdobycia gtoséw lub ulegaja naciskom
lobbystéw.

Panstwowe plany inwestycyjne pomimo jednostkowych sukceséw ponio-
sty wyrazng porazke na $wiecie w drugiej potowie XX w., co szczegélowo
analizuja Bukowski i Sniegocki (2017). Préby przyspieszenia rozwoju przez
inwestycje krajowe nastawione na zastgpowanie importu w Ameryce La-
cinskiej hamowaly wzrost produktywnosci. Francuskie czempiony i wielkie
projekty nie przyspieszyly rozwoju wzgledem nieprowadzacych takiej poli-
tyki Niemiec. Podobnie panstwowa koordynacja inwestycji w Korei Potu-
dniowej sprawdzita si¢ nie lepiej niz jej brak na Tajwanie, a zwiekszyla za
to wrazliwo$¢ gospodarki w trakcie kryzysu azjatyckiego w drugiej potowie
lat 90. i do dzisiaj skutkuje niska produktywnoscig ma-
tych i §rednich przedsiebiorstw. W Japonii w latach 50.
wspierano przedsiebiorstwa z gatezi przemystu stalowe-

inwestycyjne pomimo g, a po cofnieciu panstwowego wsparcia na poczatku
jednostkowych sukcesdw  lat 60. nastapita fala bankructw przedsiebiorstw pozba-
poniosty wyrazna wionych wsparcia. W Korei Poludniowej panstwowe

porazke na Swiecie.

banki udzielaly korzystnych kredytéw przedsiebior-
stwom ze wspieranych gatezi, natomiast przedsiebiorcy
z pozostalych gatezi musieli ptaci¢ duzo wyzsze odsetki
lub wrecz pozyczad pienigdze na czarnym rynku (Dornbusch i Park, 1987).
Przy realizacji polityki przemysltowej politycy i urzednicy popetniali réw-
niez wiele bteddw, czego ilustracjg jest uznanie w latach 70. takich firm jak
Samsung z Korei Potudniowej lub Sony z Japonii za nieinnowacyjne i po-
zbawione szans rozwoju (Olejnik, 2017). W kolejnych dziesiecioleciach sta-
ly sie one $wiatowymi liderami w dziedzinie elektroniki.

W Ameryce Lacinskiej powojenna polityka rzagdéw skierowana byla na in-
westycje krajowe — dazono do zastepowania importu produkcja krajows.
Polityka panstwa byla uwazana za konieczng do industrializacji gospoda-
rek, ktére uznawano za uwigzione w tzw. putapce zaleznosci wobec krajow
rozwinietych. Jednak to sektor dobr podlegajacych wymianie handlowej za-
zwyczaj stymuluje wzrost produktywnosci w gospodarce dzigki zagranicz-
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nej konkurencji. W Ameryce Lacinskiej rzady podkopaly jego konkuren-
cyjno$¢ poprzez polaczenie wsparcia popytu krajowego, ochrony przemystu
przed importem i przewarto$ciowanych kurséw walutowych (Sachs, 1986).
Ostatecznie ograniczenia konkurencji ze strony importu okazaly si¢ ograni-
czaé wzrost produktywnosci (Bruton, 1998). W polaczeniu z fatwym doste-
pem do kredytu, na skutek liberalizacji przeptywéw kapitatowych w okre-
sie cyklicznie niskich stép procentowych na $wiecie, doprowadzito to do
kryzyséw zadluzeniowych, m.in. w Argentynie i Brazylii (Devlin i French-
Davis, 1995). Olejnik (2017) pokazuje, ze wzrost gospodarczy Wenezueli
byt ze wzgledu na prowadzong polityke przemystowa wolniejszy niz w libe-
ralnym gospodarczo Chile. Lata 80. zapoczatkowaly w Ameryce Lacinskiej,
podobnie jak w reszcie $wiata poza blokiem socjalistycznym, okres liberali-
zacji (Peres i Primi, 2009).

Dobrym przyktadem niepowodzenia polityki przemystowej jest Francja,
ktorej ,wielkie projekty” i narodowe czempiony nie przyniosly spodziewa-
nych korzysci. Po wojnie francuski przemyst wymagal inwestycji i moder-
nizacji, w czym widziano role panstwa. Rzady wbrew

mechanizmowi rynkowemu poprzez nacjonalizacje ..

i rozwoj strategicznych sektoréw z pomoca panstwo- We Francji . ' '
wych bankéw mialy doprowadzi¢ do zamkniecia luki ~Narodowe czempiony
technologicznej wobec USA. Wspierane byly sektory  nie przyniosty
widziane jako symbole nowoczesnosci i amerykan- spodziewanych korzysci.
skiego sukcesu, takie jak przemyst lotniczo-kosmiczny,

motoryzacyjny i elektroniczny. W szczegoélnosci lata

60. i 70. byly era narodowych czempiondéw i ,wielkich projektéw” (Owen,
2012). Takich ambicji nie mialy ordoliberalne rzady Republiki Federalnej
Niemiec. Bukowski i Sniegocki (2017) pokazuja, ze trudno polityke francu-
skiego dirigisme uzna¢ za skuteczng. Na poczatku lat 60. przemyst francuski
byt zapdzniony wzgledem niemieckiego i dlatego doswiadczal szybszego
wzrostu. Wzrost byl jednak szybszy w poszczegdlnych sektorach niezalez-
nie od tego, czy dana branza byla wspierana przez rzad jako strategiczna.
Sektory, w ktorych skoncentrowane byly ,wielkie projekty” (przemyst ma-
szynowy i elektryczny), nie wyrdznialy sie szybszym wzrostem na tle Nie-
miec od sektoréw, w ktérych brakowato panstwowych projektow (przemyst
mineralny, metalowy, spozywczy, odziezowy). Od lat 80. trwa liberalizacja
francuskiej polityki przemystowej, jednak w dalszym ciaggu nalezy ona do
najbardziej etatystycznych wérdd panstw OECD. Brak pelnej prywatyzacji
duzych przedsigbiorstw powoduje, ze panstwo zmuszone jest angazowac sie
w restrukturyzacje firm wpadajacych w klopoty (np. Alstom, Areva) i in-
tensywna dyplomacje gospodarcza. Powstate w toku ,wielkich projektow”
czempiony bazowaly w duzej mierze na zamdéwieniach publicznych (Cohen,
2007). Bukowski i Sniegocki (2017) zauwazaj, ze panistwowe konglomeraty
przemystowe w dalszym ciagu opieraja si¢ w znacznej mierze na zamoéwie-
niach publicznych, o ktére politycy francuscy sa zmuszeni zabiega¢ za gra-
nica. To czyni przemyst francuski bardziej wrazliwym na niepowodzenia
pojedynczych inicjatyw, w tym decyzje polityczne w innych panstwach, np.
polskie kontrakty zbrojeniowe.
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Aktywna polityka przemystowa Korei Poludniowej nie poprawila jej wyni-
koéw gospodarczych wzgledem sasiadéw, natomiast zwiekszyta podatnos¢
jej gospodarki na zawirowania. Korea Poludniowa w latach 1960-1980 pré-
bowata koordynowac inwestycje sektora prywatnego i ksztaltowac strukture
branzowg przemystu (Chang, 2000). Jednak w nastepnych dekadach, zgod-
nie z trendami $wiatowymi, zarzucila te polityke na rzecz bardziej horyzon-
talnego wsparcia badan i rozwoju oraz stymulacji innowacji MSP. Bukowski
i Sniegocki (2017) pokazujg, ze upodobnito ja to do Tajwanu, ktéry nigdy
nie prowadzil szeroko zakrojonej polityki przemystowej, a uzyskat w latach
1950-1990 podobne wyniki gospodarcze. Tajwan osiagnal podobny po-
ziom uprzemystowienia, innowacyjnosci i struktury branzowej gospodarki,
jednocze$nie unikajac przy tym przeinwestowania, ktére doprowadzito Ko-
ree do azjatyckiego kryzysu gospodarczego w latach 1997-1999. W rezulta-
cie zbankrutowata 1/3 koreanskich grup przemystowych (Bukowski et al.,
2015a). Dzisiaj OECD (2016) wskazuje w Korei na podobne problemy co
Bukowski i Sniegocki (2017) we Francji: stabo$¢ sektora MSP (w przetwér-
stwie przemyslowym zaledwie 30% poziomu produktywnosci duzych firm
w latach 2011-2013, czyli najmniej w OECD, dla poréwnania w majacej
problemy z produktywno$cig matych firm Polsce — 51%) i niska produk-
tywno$¢ branz ustugowych.
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Il. INWESTYCJE W POLSCE NA
TLE POROWNAWCZYM

topa inwestycji w Polsce pozostaje niska zarbwno w poréwnaniu do

krajéw naszego regionu, jak i gospodarek, ktore startujac z naszego

poziomu rozwoju, dogonily kraje rozwiniete (podrozdzial pierw-

szy). Rowniez stopa oszczednosci, z ktorej finansowane sg inwesty-
cje, pozostaje najnizsza w regionie; w polskiej gospodarce oszczedza niemal
sam sektor przedsigbiorstw, poniewaz oszczednosci gospodarstw domo-
wych sg niskie, a sektora publicznego okresami wrecz ujemne (podrozdziat
drugi). Jedna z przyczyn niskiego udzialu inwestycji w PKB jest zaskakujaco
duzy odsetek pracujacych poza sektorem przedsiebiorstw, w szczegdlnosci
w rolnictwie. Jednocze$nie wewnatrz sektora przedsiebiorstw wysoki udziat
w zatrudnieniu maja malo inwestujace mikroprzedsiebiorstwa (podroz-
dzial trzeci). Do tej pory szybki wzrost polskiej gospodarki wynikal w duzej
mierze z przeplywu pracownikéw z rolnictwa do bardziej produktywnych
sektoréw oraz z przedsiebiorstw panstwowych do prywatnych. W dalszym
ciagu pozostaja w tych obszarach rezerwy wzrostu, ale nie s3 juz tak duze
jak dotychczas. Spadajacy potencjal przemian strukturalnych oznacza, ze
w przyszlodci dla utrzymania wzrostu produktywnosci i dochodu gospo-
darki coraz istotniejsze beda inwestycje (podrozdzial czwarty).

1. STOPA INWESTYCJI W POLSCE NA
TLE REGIONU

Stopa inwestycji w Polsce w ostatnich 15 latach jest niska nie tylko w po-

réwnaniu do krajow naszego regionu (Wykres 2.1), a tym bardziej na tle

tygrysow azjatyckich, gdy byly na naszym poziomie rozwoju (Wykres 2.2).

O niskiej stopie inwestycji w Polsce méwi tez MFW w najnowszym rapor-

cie dotyczacym Polski, odnoszac si¢ zaréwno do modeli teoretycznych, jak

i empirycznych oraz do$wiadczen wybranych krajow.

Tygr‘ysy 'aZJatyck%e 53 1st0tnyn? punktem 0dn1es'1en1a, Stopa inwestydji ' '
poniewaz udalo im sie, startujgc z niskiego poziomu, _

dogoni¢ w krétkim czasie $wiatowych lideréw gospo- W Polsce w ostatnich

darki — Europe Zachodnig i USA. W przypadku tych 10 latach jest niska nie

krajow wyzszg stope inwestycji miata zaréwno prowa- tylko w poréwna niu do

dzaca 'pf)htyl.«; p.rze.myslowq‘ Korea,. jak i Tajwan, 'kt(’)— krajow naszego regionu.

ry takiej polityki nie uprawial. Kraje naszego regionu
(czyli Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa,
Lotwa, Stowacja, Rumunia i Wegry) sa natomiast dobrym punktem odnie-
sienia ze wzgledu na podobna do naszej histori¢ i poziom dochodu. Jako za-
kres czasowy przyjeto okres 2009-2014. Pozwala to juz na uzyskanie kilku-
letniej $redniej, ktéra wygtadza cykliczne wahania, a jednocze$nie pozwala
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ograniczy¢ wpltyw kryzysu z 2008 r. na uzyskane wyniki. Zakres czasowy sifa
rzeczy jest tez w wielu miejscach dyktowany dostepnoscig danych. Z jednej
strony cze$¢ danych dla wczedniejszych lat jest niedostepna ze wzgledu na
wprowadzone pdzniej zmiany metodologiczne. Z drugiej strony niektdre
statystyki strukturalne w sposéb poréwnywalny miedzy krajami (jak np.
dane o sektorze przedsiebiorstw w poszczegdlnych krajach) sa publikowane
z duzym opoéznieniem. By unikna¢ sytuacji, w ktorej czgs¢ opisow dotyczy
np. lat 2009-2016, a czes¢ lat 2009-2014, przyjelismy najmniejszy wspdlny
mianownik.

WYKRES 2.1. STOPA INWESTYCJI POLSKI NA TLE
KRAJOW REGIONU

WYKRES 2.2. HISTORYCZNE SREDNIE STOPY
INWESTYCJI Z 10 LAT POLSKI | INNYCH KRAJOW

ZANIM OSIAGNELY DZISIEJSZY POZIOM DOCHODU
POLSKI
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Z braku danych wykres pokazuje akumulacje brutto
Eurostatu (inwestycje powiekszone o zapasy).

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR (2015) na podstawie
Penn World Table 8.1

Niska stopa inwestycji w Polsce nie wynika z odmiennej struktury sektoro-
wej gospodarki, poniewaz stopy inwestycji w wigkszo$ci sektorow polskiej
gospodarki pozostajg nizsze od regionalnej $redniej. Co prawda pozytywnie
wyrozniaja Polske przede wszystkim transport i gospodarka magazynowa
(1,1 pkt proc. PKB powyzej regionalnej sredniej), co jest zwigzane z pan-
stwowymi inwestycjami w infrastrukture, ktére odpowiadaja za prawie 90%
inwestycji sektora. Negatywnie jednak wypadamy pod wzgledem inwestycji
administracji (1,9 pkt proc. PKB), energetyki (0,9 pkt proc. PKB), przetwor-
stwa przemystowego (0,7 pkt proc. PKB), technologii informacyjnych i ko-
munikacyjnych (ICT; 0,3 pkt proc. PKB) oraz dzialalnosci profesjonalnej
i naukowej (0,3 pkt proc. PKB).

Za niska taczng stope inwestycji w Polsce w wigkszym stopniu odpowiadaja
niskie stopy inwestycji w poszczegolnych sektorach niz struktura sektoro-
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WYKRES 2.3. ROZNICA W POZIOMIE INWESTYCJI POLSKI | KRAJOW REGIONU WG SEKTOROW W LATACH 2009-2014
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

wa gospodarki. Gdyby Polska miafa analogiczng strukture sektorowa jak
panstwa regionu, to stopa inwestycji w Polsce bylaby nieznacznie powyzej
regionalnej $redniej. Jednak w takim hipotetycznym scenariuszu za caly
przyrost stopy inwestycji odpowiadalby wzrost udzialu w PKB sektora ob-
stugi rynku nieruchomosci. Bez niego ta hipotetyczna stopa inwestycji by-
taby nawet nizsza niz w rzeczywistosci. Jest to spowodowane bardzo wysoka
stopa inwestycji sektora nieruchomosci i jego niskim udzialem w PKB, co
w przypadku Polski wydaje si¢ skutkiem probleméw z pomiarem warto$ci
dodanej w tym sektorze®. Gdyby pomina¢ sektor nieruchomosci, to analo-
giczna struktura sektorowa do krajéow regionu zamyka jedynie 25% naszej
luki w udziale inwestycji w PKB. Gdyby natomiast Polska miala analogiczne
sektorowe stopy inwestycji jak panstwa regionu, to zamkneliby$my 47% na-
szej luki udzialu inwestycji w PKB do $redniej regionu.

Gdy rozpatrujemy strukture inwestycji w Polsce wedtug sektoréw instytu-
cjonalnych, to uderzajace s3 mate inwestycje przedsiebiorstw. Ich inwestycje
sg niskie, zaréwno w relacji do PKB, jak i do wartosci dodanej wytwarzanej
przez sektor przedsigbiorstw. Inwestycje przedsigbiorstw sa w Polsce nizsze
przecietnie o 3,9 pkt proc. PKB od $redniej regionu i pozostaja najnizsze
sposréd wszystkich krajow z tej grupy. Jedynie czesciowo kompensujg to
wyzsze inwestycje gospodarstw domowych (o 1,1 pkt proc. PKB) i panistwa
(0 0,5 pkt proc. PKB).

4 Struktura mieszkaniowa w Polsce jest oparta na mieszkaniach wlasnosciowych, co nie odbiega od pozo-
statych krajow regionu. Dlatego pozostaje pytanie, na ile za te roznice odpowiada sposob liczenia wartosci
dodanej w tym sektorze (wigkszo$¢ jest szacowana przez urzedy statystyczne).
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Brak danych o stopie inwestycji gospodarstw domowych w Rumunii.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Nawet jezeli przyjac, ze czg§¢ roznicy w stopie inwestycji wynika z klasy-
fikowania licznych w Polsce przedsiebiorstw zorganizowanych jako osoby
fizyczne i zatrudniajacych ponizej 10 oséb do sektora gospodarstw domo-
wych, to nie wyjasnia to niskiej stopy inwestycji przedsiebiorstw. W Polsce
inwestycje gospodarstw domowych wynosity 4,9% PKB wobec regionalnej
$redniej 3,8% PKB. W 2015 r. inwestycje mikroprzedsigbiorstw wynosity
tylko 0,7% PKB, wiec stanowig zbyt malo, by wyjasni¢ ponad 3 pkt proc.
réznicy w inwestycjach przedsiebiorstw miedzy Polska a krajami regionu.

WYKRES 2.6. STRUKTURA INWESTYCJI W POLSCE W STOSUNKU DO REGIONU W LATACH 2009-2014
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Srednia dla krajéw regionu pomija Chorwacje, Litwe i Rumunie ze wzgledu na brak danych.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu
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Co wazne - w pozostalych krajach najmniejsze przedsiebiorstwa takze sg
zaliczane do sektora gospodarstw domowych, co dodatkowo zmniejsza
wage tego czynnika.

Inwestycje w Polsce sa nie tylko niskie, ale majg tez niekorzystna strukture
(Wykres 2.6). Polska odstaje od krajéw regionu pod wzgledem inwestycji
w maszyny, a wiec tych inwestycji, ktére podnosza produktywnos¢. Odpo-
wiadajg za to nizsze niz w regionie inwestycje w ich dwie z trzech skfado-
wych, czyli w ICT (1,1 pkt proc. PKB w poréwnaniu ze $rednig regionu)
i we wlasnos¢ intelektualng (0,9 pkt proc. PKB). Struktura inwestycji wedlug
typu aktywow jest spdjna z obrazem wedlug sektoréw - to przedsiebiorstwa
przede wszystkim inwestuja w ICT i wlasnos¢ intelektualng (Wykres 2.7).

WYKRES 2.7. INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW A INWESTYCJE W MASZYNY | URZADZENIA W KRAJACH REGIONU
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

2. STOPA 0SZCZEDNOSCI W POLSCE NA TLE
REGIONU

Stopa oszczgdnosci Polski od 25 lat jest jedng z najnizszych w regionie, co
jest spowodowane niskg, a okresami wrecz ujemna stopg oszczednosci pan-
stwa i niska stopa oszczednosci gospodarstw domowych. Wraz ze zmniej-
szaniem transferow netto z UE i starzeniem spoleczenstwa niskie oszczed-
nosci krajowe moga sie sta¢ wigzaca barierg dla inwestycji. Konieczna jest
konsolidacja finanséw publicznych, ktéra podnoszac stope oszczednosci
panstwa, jako jedyna moze podnie$¢ stope oszczednodci krajowych juz
w krétkim i $rednim okresie.
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Inwestycje zagraniczne s3 finansowane zewnetrznymi oszczedno$ciami,
w szczegolnosci $rodkami przedsiebiorstw matek. Natomiast inwestycje
krajowe pozostaja w Polsce niemal w calo$ci finansowane oszczednosciami
krajowymi (Perspektywy FOR: Gomulka, 2017). Niestety mamy nie tylko
jedna z najnizszych stop inwestycji krajowych i zagranicznych w regionie,
ale réwniez najnizsza stope oszczednosci krajowych.

W Polsce oszczgdza niemal jedynie sektor przedsigbiorstw, podczas gdy
oszczednosci gospodarstw domowych pozostajg niskie, a panstwa czgsto
wrecz ujemne (np. w latach 2009-2011 i 2013). Oszczednosci przedsie-
biorstw jako jedynego z tych trzech sektoréw instytucjonalnych przewyz-
szaja w ostatnich latach regionalng mediane, cho¢ MFW (2017) wskazuje,
ze nie wydaja si¢ niskie w relacji do dochodéw operacyjnych brutto firm.
Natomiast oszczednos$ci gospodarstw domowych pozostaja niskie, ponizej
mediany krajéw regionu, od ponad dwdch dekad. W dodatku utrzymujacy
sie od poczatku lat 90. deficyt sektora finanséw publicznych powoduje, ze
wklad panstwa w oszczednosci krajowe jest czesto ujemny i réwniez utrzy-
muje si¢ ponizej regionalnej mediany.

WYKRES 2.8. UDZIAL 0SZCZEDNOSCI SEKTOROW WYKRES 2.9. UDZIAL 0SZCZEDNOSCI SEKTOROW
INSTYTUCJONALNYCH W PKB W POLSCE (LINIE
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INSTYTUCJONALNYCH W PKB W POLSCE | KRAJACH
REGIONU, SREDNIA Z LAT 2009-2014

PRZERYWANE) W LATACH 1995-2016

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

2001

30%
25% -

20% II

15%

10%

5%

0%

-5%

] © < © © © © © > ©
£ £ ¢ ¢ £ 8 £ ¢ £ & ¢
5 £ < < S @& O R 91 S
&g &= 2 5§ § = 2z E 2§ %

NMNMETBMONONYO —NmT O S = = o S [ri]

0309389003 s == = = = 2 & 5 &

S S Q290 O S S SO S o 2 9o 9o [v]

NN NN SNSSNSN

Gosp. dom. = Panstwo Firmy ®Gosp.dom. ®Panstwo

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

78

Obecnie niskie krajowe oszczednosci nie sg wigzaca barierg inwestycji:
inne czynniki na tyle ograniczaja inwestycje prywatne, ze nawet obec-
na niska stopa oszczednosci wystarcza do ich sfinansowania (zob. czes¢
IV-1). W przypadku inwestycji panstwa nieco ponad polowa jest finanso-
wana transferami netto z budzetu UE. Te transfery ulegna zmniejszeniu
iz czasem znikng (Perspektywy FOR: Gomutka, 2017). To dodatkowo uza-
lezni inwestycje w gospodarce od zasobu krajowych oszczednosci i moze
powodowad, ze ich niski poziom stanie si¢ bariera inwestycji. Co wiecej,
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w dluzszym okresie starzenie si¢ spoleczenstwa bedzie ograniczato wspol-
czynnik zatrudnienia, obnizajac tym samym zaréwno prywatng, jak i pan-
stwowa stope oszczednosci. Cho¢ efekt ten moze by¢ czgsciowo skompen-
sowany wzrostem dochodéw i poziomu wyksztalcenia obywateli, to wciagz
bedzie to za malo, by istotnie podnies¢ stope krajowych oszczednosci (Bank
Swiatowy, 2014).

Wyzsze oszczednosci krajowe moga okazac si¢ konieczne dla utrzymania
dynamicznego wzrostu produktywnosci po ustaniu doptywu srodkéw unij-
nych. Bank Swiatowy (2014) wskazuje, Ze oszczednosci krajowe bedg bar-
dziej stabilnym, zdywersyfikowanym i dlugookresowym Zrédtem finanso-
wania dziatalnosci gospodarczej. Ograniczy to réwniez wrazliwo$¢ Polski
na wahania koniunktury za granica.

W celu podniesienia stopy oszczednosci krajowych w krétkim i $rednim
okresie polityka publiczna moze oddzialywa¢ jedynie na oszczednosci pan-
stwa. Oszczednosci przedsiebiorstw sg juz powyzej regionalnego poziomu
wigc ich dalsze podniesienie moze by¢ trudne, a sktonno$¢ do oszczedza-
nia gospodarstw domowych zmienia si¢ dopiero w dtugim okresie. Dlate-
go w krotkim i $rednim okresie skuteczna moze by¢ jedynie konsolidacja
finanséw publicznych, co podniesie stope oszczednosci panstwa. Tworze-
nie bodzcéw dla wzrostu stopy oszczednosci gospodarstw domowych, np.
poprzez umocnienie pozycji OFE i reforme trzeciego filara emerytalnego,
bedzie w dlugim okresie wazne dla stabilno$ci systemu emerytalnego, ale da
efekty dopiero w dluzszym okresie niz konsolidacja fiskalna.

3. MALY ROZMIAR SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE NA TLE
KRAJOW REGIONU

Niskie inwestycje przedsiebiorstw s3 zwigzane z matym rozmiarem sekto-
ra przedsiebiorstw w Polsce. Wigcej niz w innych krajach UE aktywnosci
gospodarczej w Polsce odbywa si¢ poza sektorem przedsigbiorstw. Udzial
sektora przedsiebiorstw w wartosci dodanej rosnie powoli zaréwno w Pol-
sce, jak i pozostalych krajach regionu od 1995 r., lecz w przypadku naszego
kraju wciaz pozostaje niski. W analizowanym okresie 2009-2014 w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce powstawato 51% warto$ci dodanej wobec regio-
nalnej mediany 53% (Wykres 2.10). Wieksze roznice sa widoczne w zatrud-
nieniu — w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 0séb (mniejsze
firmy w wiekszo$ci sg zaliczane do sektora gospodarstw domowych) praco-
walo w Polsce tylko 35% (w tym 5% w przedsigbiorstwach panstwowych)
wobec regionalnej mediany 45% (Wykres 2.11). Bezposrednig konsekwen-
cja niskich inwestycji przedsigbiorstw sg ich niskie aktywa, ktére w relacji
do PKB naleza do najnizszych w UE wykres 2.12).
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FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

e —— ©163MION emin m
- —— B>OMZS - adAy W
1] e @l/ed(eMZS = emio} o
s euisn w L AYoazy o
— P! —
W - ey << u eljensny o w
n S C!PUE| = I eljebnyiod o~ <
= — 0 —
o - ———— 2|U0}5] epemioyd k9] w
m‘ - —— RlURYAIg M W e>emoys 2 o
e Auoaz O e>amzs = =
I
a - 1o = elu01s3 2 5
E = e— AOWSIN > AOwaIN % >
m = — (153 = eulsny . W
= § e—— 2[D2MI0YD M elpuep| % m
o I S BlUeQ = Binquiasyn DI. <
M a ~ Aydopm a =z
< | I BIUSMOLS m m eipue|o m H
M | s ©16199 o [=] ejuedzsiy o =
S —— B1[e\| e £ BIUBMOLS <
[} ) o =
W —— 2|PUR|OH W; %)) K1BdM WJ g
= © = elueikig ‘m ©
= S — %510d ° w : © m
3 o o N eyew o e
o — P1e6iNg s W elueq 2 m
ANH e BIPUe|ULY % = |9eiz| % n
w —— DINquas) N7 w I D —— ot w w
= — C[DUR14 = m s — ©163MI0N a M
o ﬁ.i e M.nu I w—— ©16129 e o y
v — 14D o 3 I —— CIPUe|Ul] o < v 2
2 o —— 2(22MO}S Q w —— — ClIeD(eMZS Q W g <
R (v}
< m s ©lj€6NLIOY % M m e ©3{5|0d % _m S m
3 —— P]UedZSIH a o s —— IPUR[SZ N S % g g
x . ’ IW_ b4 e ——— 2(231D) .MLWa < R
E m —— W10} - E s s RLIEOING ° = m, m,
% T — AYD0{\\ = % s elUOde[ = _W . s
w nA.nu s RIUNWNY M w e — eI M AKH )
5 _Aln emir 5 . s — PIUNWINY S .
(=) I ! — oo
= ° e Bl|AZelg o©
m = — R(2910) s MU = N S
o ° o o o o o o ~
n . wn S 2 2 2 2 X - 7))
w g 2 2 8 8 8 8 L8 88 8 8 5 L S 8 8 & R »° s w = 2 8 8 8 8 8 8 8
< L S & ® K O 1 ¥ m N — o x ¥ e 2 (17] < ™ ™M ~ ~N — —
o - O (%) YaAmosueuyaiu NS =
W = fauepop 1s0LIEM 0% N W yoemisiolgaispazid m Adfndely N W = i 201d Pid
o
3
N

wwwfororg.pl

0%
Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

80



RAPORT: PERSPEKTYWY DLA POLSKI

Polska gospodarka w latach 2015-2017 na tle lat wczesniejszych i prognozy na przysztosé

Skoro sektor przedsigbiorstw jest relatywnie maly, rodzi to naturalne pyta-
nie, gdzie w takim razie aktywno$¢ ekonomiczna w Polsce jest wigksza niz
w innych krajach regionu. Najlatwiej odpowiedzie¢ na to pytanie, analizujac
strukture rynku pracy, w przypadku ktérego dysproporcje miedzy Polska
a krajami regionu s3 najwigksze oraz o ktorym dostgpnych jest znacznie
wiecej danych statystycznych niz o strukturze tworzenia wartosci dodane;.

Poza przedsiebiorstwami zatrudniajacymi 10 i wigcej oséb Polacy pracuja
przede wszystkim w mikroprzedsigbiorstwach, sektorze publicznym i rol-
nictwie (Wykres 2.13). Mikroprzedsigbiorstwa, cho¢ ujete w statystykach
przedsiebiorstw GUS, sa zaliczane w zdecydowanej wiekszosci do sektora
gospodarstw domowych i przypada na nie 3,4 mln pracujacych. Jakkolwiek
ich udzial w tworzeniu wartosci dodanej spada w regionie od 1995 r., to
w Polsce ten spadek jest wolny na tle innych krajéw. Druga duza pozycja
jest sektor publiczny, ktéry na potrzeby niniejszego poréwnania zdefinio-
wano jako ustugi nierynkowe (ujecie takie pozwala na poréwnanie miedzy-
narodowe), na ktére przypada 2,7 mln osdéb. Ostatnig pozycja, co do ktdrej
istnieja duze rozbieznos$ci, w zalezno$ci od przyjetej definicji i Zrédla, jest
rolnictwo, gdzie pracuje miedzy 1,9 a 2,4 mln 0s6b’, z czego jedynie 40 tys.
deklaruje posiadanie drugiego miejsca pracy.

WYKRES 2.13. PRACUJACY W PRZEDSIEBIORSTWACH | INNYCH SEKTORACH W 2014 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu i GUS

Poréwnanie polskiej struktury rynku pracy z krajami regionu sprawia trud-
nodci, dlatego korzystamy z innych wskaznikéw, ktdre przyblizajg problem®.

5 Pracujacy w kilku miejscach pracy jednoczesnie, np. w rolnictwie i w przedsiebiorstwach, s przypisy-
wani na podstawie deklarowanego przez nich gléwnego miejsca pracy, na podstawie godzin pracy lub wyso-
ko$ci wynagrodzenia. Liczba 2,4 mln 0séb pracujacych w rolnictwie pochodzi z publikacji GUS pracujacych
w gospodarce narodowej. Wedltug przeprowadzanego przez GUS badania ankietowego BAEL zatrudnienie
w rolnictwie jest mniejsze i wynosi niecate 1,9 mln osob. Tutaj réwniez gtéwne miejsce pracy przypisywa-
ne jest na podstawie subiektywnej oceny respondenta. W przypadku watpliwoéci decyduje liczba godzin
pracy, a w nastepnej kolejnosci dochdd. Liczba ubezpieczonych w KRUS wynosi niecale 1,4 mln oséb, co
mozna wyjasni¢ ostrymi kryteriami rolniczych ubezpieczen, ktére wykluczaja osoby optacajace sktadki na
jakiekolwiek inne ubezpieczenie spoteczne. Mozna przyjaé, ze roznica pomiedzy BAEL i KRUS to osoby
zatrudnione w przedsiebiorstwach w rolnictwie.

6 Poréwnanie polskiej struktury rynku pracy z krajami regionu jest obarczone istotnym bledem, ponie-
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Na tle panistw regionu zatrudnienie w ustugach nierynkowych w Polsce jest
relatywnie niewielkie, wiecej Polakéw pracuje natomiast w rolnictwie, na
umowach cywilnoprawnych i w szarej strefie. Dane o zatrudnieniu w ustu-
gach nierynkowych i rolnictwie pochodza z rachunkéw narodowych i dzie-
ki temu sg wprost poréwnywalne miedzy krajami. Zatrudnienie w sektorze
mikroprzedsiebiorstw w relacji do zatrudnienia ogélem w Polsce nie jest

WYKRESY 2.14. ODSETEK PRACUJACYCH W POLSCE NA TLE PANSTW REGIONU W 2014 R. W:
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waz dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw nie sa w petni kompatybilne z danymi z rachunkéw
narodowych. Wynika to z réznych zrédet danych (dane sprawozdawcze firm, dane ankietowe z gospodarstw
domowych) oraz réznych sposobéw ich gromadzenia w poszczegdlnych krajach (np. zakres wykorzysta-
nia danych administracyjnych przez poszczegoélne urzedy statystyczne). Dane o zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw business economy pochodza ze Structural Business Statistics (w tym takze statystyki o za-
trudnieniu w sektorze mikroprzedsiebiorstw). Jako przyblizenie wielko$ci sektora publicznego przyjelismy
zatrudnienie w ustugach nierynkowych (czyli administracja publiczna, edukacja i stuzba zdrowia). Zaréw-
no dane o zatrudnieniu w ustugach nierynkowych, jak i w rolnictwie pochodzg z rachunkéw narodowych.
W wigkszosci panstw trzy powyzsze skladniki nie sumuja si¢ do tacznej liczby pracujacych, co moze wyni-
ka¢ z réznic definicyjnych, sposobu przeliczania na pelne etaty, nieuwzglednienia samozatrudnionych czy
szarej strefy w sektorze business economy.
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szczegdlnie duze (Wykres 2.14.A). W porédwnaniu do panstw regionu wi-
da¢, ze raczej rolnictwo (Wykres 2.14.B), a nie zdominowane przez panstwo
ustugi nierynkowe (Wykres 2.14.C) stanowi w Polsce istotniejsza alternaty-
we dla pracy w sektorze przedsigbiorstw. Wigkszg ostroznos$¢ nalezy zacho-
wac przy interpretacji ostatniej kategorii — pracujacych niezakwalifikowa-
nych do sektora przedsigbiorstwa ani do rolnictwa i ustug nierynkowych
(Wykres 2.14.D). W tej kategorii Polska wyrdznia si¢ negatywnie na tle re-
gionu, co moze wynika¢ z duzego odsetka 0s6b na umowach cywilnopraw-
nych, szarej strefy oraz réznic metodologicznych.

Fakt, ze maty rozmiar sektora przedsigbiorstw ogranicza wielko$¢ inwesty-
cji w relacji do PKB, potwierdza weryfikacja ekonometryczna. Udzial sek-
tora przedsi¢biorstw w zatrudnieniu ma silny dodatni i istotny statystycznie
wplyw na poziom inwestycji przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych
w stosunku do PKB (Tabela 2.1). Wplyw jest nawet silniejszy niz w przypad-
ku wzrostu PKB per capita, ktére dodajemy ze wzgledu na silne sprzezenia
zwrotne miedzy wzrostem PKB a wielko$cig inwestycji.

TABELA 2.1. INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW A UDZIAt W ZATRUDNIENIU W LATACH

2005-2014

Zmienna objasniana: inwestycje przedsiebiorstw

FE DK MG

WZROST_PKB 0,223*** 0,223** 0,092%**
(0,031) (0,083) (0,034)

ZATRUDNIENIE 0,182*** 0,182** 0,381***
(0,044) (0,078 (0,078

STALA 0,053*** 0,053 -0,029
(0,019) (0,034) (0,034)

N 246 246 244

*p<0,1,** p<0,05 **p<00]

Regresja zostata przeprowadzona dla panelu 27 gospodarek UE i EFTA (Europejskiego
Stowarzyszenia Wolnego Handlu) z lat 2005-2014, dla ktérych dostepne sa dane, w tym Polski.
FE oznacza estymator Fixed Effects, DK estimator Driscolla-Kraaya, a MG estimator Mean
Group. Zmienna objasniana to inwestycje przedsiebiorstw finansowych i niefinansowych

z Eurostatu (same niefinansowe sa niedostepne). Zmienna WZROST_PKB to tempo wzrostu PKB
per capitaz Penn World Table 9.0. Zmienna ZATRUDNIENIE to udziat pracujacych w firmach

od 10 pracownikéw (dane o pracujacych w firmach pochodza z OECD, a w gospodarce z PWT
9.0, wykorzystujemy firmy od 10 pracownikéw, poniewaz tylko takie zawiera agregat inwestycji
przedsiebiorstw, mniejsze zaliczaja sie do gosp. dom.). Btedy standardowe podano w nawiasach.
Gwiazdki oznaczaja istotnosci odpowiednio na poziomie 1% (*], 5% (**)i 10% (***).

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR
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4. ZRODLA SZYBKIEGO WZROSTU POLSKIEJ
GOSPODARKI PRZY NISKIEJ STOPIE
INWESTYCJI

Pomimo relatywnie niskiej stopy inwestycji Polska byta najszybciej rozwija-
jacym sie krajem naszego regionu po 1989 r. Ten sukces byt mozliwy dzie-
ki szybszym niz w krajach sasiednich reformom i stabilizacji makroeko-
nomicznej, ktére umozliwily przemiany strukturalne i transfer technologii
- rozwoj marginalizowanego w socjalizmie sektora ustug rynkowych oraz
zastgpienie panstwowych firm przez firmy prywatne - zaréwno krajowe, jak
i zagraniczne (szerzej o zrédlach sukcesu gospodarczego Polski w Perspek-
tywy FOR: Gomutka, 2017).

Duze zapotrzebowanie na wczesniej marginalizowane ustugi rynkowe
sprawialo, ze kazdy pracownik przechodzacy z rolnictwa czy przemystu do
ustug rynkowych mégl skokowo zwigkszy¢ swoja produktywnosé. Jeszcze
w 2000 r. warto$¢ dodana na pracujacego w przemysle byla znacznie nizsza
niz w ustugach rynkowych (w zwiazku ze zmianami klasyfikacji sektoro-
wych GUS nie publikuje poréwnywalnych danych dla wczedniejszych lat).
Z czasem jednak potencjal do skokowych wzrostow zmalal. Przemyst dzieki
inwestycjom i transferowi technologii z zagranicy przegonit ustugi, jesli cho-
dzi o produktywnos¢ (Wykres 2.18). Liczba oséb zatrudnionych w rolnic-
twie istotnie zmalafa (cho¢ nadal pozostaje znacznie powyzej europejskiej
sredniej). W koncu sam sektor ustug rynkowych stat sie najwiekszym pod
wzgledem zatrudnienia sektorem gospodarki, co ogranicza potencjat do
jego dalszego szybkiego wzrostu. Co wigcej, w $wietle doswiadczen miedzy-
narodowych istotnym problemem stojagcym przed gospodarkami $rednio-
i wysokorozwinietymi jest relatywnie wolny wzrost produktywnosci
w znacznej czgsci sektora ustug (cho¢ do pewnego stopnia moze wynikac to
z probleméw z pomiarem - Wolfl, 2003).

WYKRES 2.15. DEKOMPOZYCJA WZROSTU PKB W LATACH 2001-2016

8,0% 1

6,7%

6,0% -

4,0%
wzrost wydajnosci w ramach
poszczegdlnych sektoréw
2,0% a7 = zmiana struktury zatrudnienia
~razem

0,0% -

-2,0%

-4,0% -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu
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WYKRES 2.16. WARTOSC DODANA NA PRACUJACEGO W 2000 | 2015 R.
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Kluczowe znaczenie miala prywatyzacja gospodarki — niewydajne pan-
stwowe firmy byly zastepowane przez firmy prywatne, zaréwno krajowe,
jak i zagraniczne. Poréwnywalne dane o tworzeniu wartoséci dodanej sg do-
stepne od 1995 r. — w ciggu ostatnich 20 lat wzrosta ona o 122%’, z czego
ponad 70 pkt proc. przypada na wzrost wartosci dodanej w sektorze przed-
siebiorstw. Trzeba tez pamigtad, ze wzrost warto$ci dodanej w sektorze pu-
blicznym (15 pkt proc.) wprost wynika ze wzrostu przedsigbiorstw — war-
to$¢ dodana w sektorze publicznym jest tam liczona na podstawie zarobkdéw
urzednikéw, a nie sprzedanych dobr i ustug. Administracja, publiczne szko-
ly czy stuzba zdrowia nie oferujg swoich ustug na rynku, co utrudnia ich
wyceng, dlatego w rachunkach narodowych przyjmuje sie, ze wartos¢ doda-
na tam wytworzona jest proporcjonalna do poniesionych kosztow. W sytu-
acji, gdy wzrost wartosci dodanej w przemysle i ustugach rynkowych pod-
nosil poziom cen w gospodarce, automatycznie rosly tez ptace w sektorze
publicznym i w konsekwencji warto$¢ dodana tam ksiegowana.

Interpretujagc zmiany wartoéci dodanej w sektorze gospodarstw domo-
wych, nalezy pamieta¢, ze s one klasyfikowane wedlug gtéwnego zrédia
dochodéw. I tak w przypadku gospodarstw rolniczych czy mikroprzedsie-
biorstw nie cala warto$¢ dodana tam wykazana jest wytwarzana odpowied-
nio w rolnictwie czy mikroprzedsigbiorstwach. To ttumaczy zreszta spadek
wartosci dodanej wytwarzanej w indywidualnych gospodarstwach rolnych
- w 1995 r. gospodarstw domowych, dla ktérych rolnictwo bylto gtéwnym
zrodtem dochodoéw, byto wiecej. Warto$¢ dodana przez nie wykazywana
obejmowala jednak nie tylko dochody z rolnictwa, ale takze m.in. prace
poza rolnictwem i czynsze imputowane. Wraz ze zmiang klasyfikacji gospo-
darstw domowych (coraz mniej zyjacych gtéwnie z rolnictwa) te strumie-
nie wartoéci dodanej zaczely by¢ wykazywane w innych podsektorach (mi-
kroprzedsigbiorstw lub pozostatych gospodarstw domowych), do ktérych

7 W analizie koncentrujemy si¢ na wartoéci dodanej wytwarzanej przez poszczegélne sektory, pomijajac
podatki posrednie, ktére zgodnie z metodologia rachunkéw narodowych takze s3 wliczane do PKB.
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zostali zakwalifikowani dawni rolnicy. Z tej samej przyczyny nie mozna
traktowaé calego wzrostu wartosci dodanej w sektorze mikroprzedsie-
biorstw jako wynikajacego z dziatalnosci firm. Ten agregat takze obejmuje
czynsze imputowane oraz inng dziatalno$¢ osob zakwalifikowanych do tego
podsektora.

Kluczowe znaczenie dla wzrostu gospodarczego Polski mial wzrost wydaj-
nodci w sektorze przedsiebiorstw. I cho¢ poziom zatrudnienia w nim nie
ulegal duzym zmianom, oscylujac miedzy 5,5 a 6 mln 0séb, to warto$¢ do-
dana tam wytwarzana rosta bardzo szybko, co jest miarg przemian struk-
turalnych wewnatrz sektora i jego innowacyjnosci. Byto to mozliwe dzigki
prywatyzacji — niewydajne firmy panstwowe byly zastegpowane przez bar-
dziej efektywne firmy krajowe oraz firmy zagraniczne, czemu towarzyszyt
transfer technologii. I tak spadkowi wartosci dodanej w podsektorze firm
panstwowych o 12 pkt proc. towarzyszyt jej wzrost o 51,6 pkt proc. w kra-
jowych firmach prywatnych oraz o 30 pkt proc. w firmach zagranicznych.
Spadek udziatu firm panstwowych miat kilka Zrédel: czes¢ firm zostata za-
mknieta, inne zostaly przeklasyfikowane do sektora prywatnego zaréwno
na skutek prywatyzacji (faktyczne objecie kontroli nad spétkami przez pry-
watnych inwestoréw), jak i pseudoprywatyzacji (kiedy pomimo sprzedania
ponad 50% udziatéw panstwo zachowalo kontrole).

WYKRES 2.17. WZROST WARTOSCI DODANEJ W POLSKIEJ GOSPODARCE W LATACH 1995-2015
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Udziaty poszczegdlnych podsektoréw instytucjonalnych w wartoéci dodanej w 19951 2015 obliczo-
no dla kazdego roku na podstawie danych w cenach biezacych publikowanych przez GUS.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GUS i Eurostatu

Dotychczasowe zrddla szybkiego wzrostu gospodarczego jednak sie kurcza.
Dla podniesienia produktywnosci bardzo wazne jest dokonczenie prywa-
tyzacji gospodarki. Jednak skala wzrostu wydajno$ci mozliwego do osia-
gniecia w ten sposéb bedzie mniejsza niz w latach 90., poniewaz sektor
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przedsiebiorstw jest juz obecnie zdominowany przez podmioty prywatne.
Maleje tez pula potencjalnych pracownikow, ktorzy moga przejs¢ do sekto-
réw o wyzszej produktywnosci.

W 2000 r., dla ktérego dostepne sa poréwnywalne dane, prawie 15 mln oséb
w wieku produkcyjnym nie pracowalo badz pracowalo w sektorach o ni-
skiej produktywnosci. Oczywiscie w gospodarce rynkowej nie jest realne,
by 100% populacji pracowalo. Przyjmujac, ze co najmniej 18% osob jest
biernych zawodowo (obecny poziom biernosci zawodowej w Niemczech),
wcigz w 2000 r. 10 mln 0s6b byto poza rynkiem pracy lub w sektorach o ni-
skiej produktywnosdci. Jednak od tego czasu spadek bezrobocia, biernosci
zawodowej oraz zatrudnienia w rolnictwie, w polaczeniu ze wzrostem wy-
dajnosci w przemysle zredukowat liczbe 0s6b w nieproduktywnych sekto-
rach do niecatych 5,5 mln oséb. Uwzgledniajac, Ze ani zatrudnienie w rol-
nictwie, ani bezrobocie nie spadna do 0%, daje to ok. 4 mln oséb, ktérych
produktywnos$¢ mozna relatywnie latwo zwigkszy¢. Dodatkowa rezerwa s
jeszcze migranci z Ukrainy i osoby po 65. roku zycia, lecz wciaz nie zmienia
to faktu, ze potencjat do dalszego wzrostu PKB poprzez przejscie pracowni-
kéw do bardziej wydajnych sektoréw staje si¢ ograniczony.

WYKRES 2.18. 0SOBY W NIEWYDAJNYCH SEKTORACH GOSPODARKI
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Eurostatu

W sytuacji, gdy dalszy szybki wzrost PKB zwigzany z duzymi przesunie-
ciami pracownikdéw miedzy sektorami nie jest mozliwy, kluczowego zna-
czenia nabiera wzrost produktywno$ci w ramach poszczegdlnych sektordw.
O produktywnosci pracy, a w konsekwengji takze o ptacach decydujg dwa
czes$ciowo ze soba powigzane czynniki: uzbrojenie techniczne pracy oraz
faczna produktywno$¢ czynnikéw produkeji (TFP). Techniczne uzbrojenie
pracy, czyli ilo§¢ kapitatu przypadajacego na jednego pracujacego w Polsce,
wcigz pozostaje znacznie nizsza niz w Europie Zachodniej (Wykres 2.19)
i bez wyzszej stopy inwestycji nie ma mozliwo$ci zamknigcia tej luki. Laczna
produktywnos¢ czynnikéw produkcji (TFP) ma za zadanie mierzy¢ te czgs¢
wzrostu gospodarczego, ktéra nie wynika ze wzrostu nakltadéw pracy lub
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kapitatu, a z ich lepszego wykorzystania bedacego efektem poprawy orga-
nizacji czy szerzej — postepu technicznego. W praktyce jednak we wzroscie
TFP jest ukryta czes¢ korzysci zwiazanych z inwestycjami i wzrostem kapi-
tatu. Po pierwsze, przy zmieniajacej si¢ jakosci dobr problematyczne staje
sie stworzenie wiarygodnego indeksu cen. W efekcie uniemozliwia to pelna
oceneg, kiedy zastgpienie przez firme starego zuzytego komputera nowym
jest inwestycja odtworzeniows, a kiedy wiaze si¢ ze wzrostem jakosci zaple-
cza IT. Po drugie, inwestycje w $rodki trwale moga by¢ komplementarne do
wzrostu inwestycji w kapital ludzki czy postepu organizacyjnego. Innymi
stowy - bez zakupu komputeréw przedsiebiorstwo nie bedzie moglo zmie-
ni¢ swojej organizacji tak, by cze$¢ sprzedazy realizowac przez internet.

WYKRES 2.19. ISTNIEJACY ZASOB KAPITALU NA PRACUJACEGO W UE W 2016 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Eurostatu
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W sytuacji starzenia si¢ spoleczenstwa i malejacej liczby oséb w wieku pro-
dukcyjnym oraz mniejszego pola do prostego transferu technologii z kra-
jow wysoko rozwinietych dalszy szybki wzrost polskiej gospodarki bedzie
w rosngcym stopniu zalezal od inwestycji. Bez wyzszej stopy inwestycji
utrzymanie dotychczasowego wysokiego tempa wzrostu produktywnosci
oraz zrekompensowanie negatywnego wplywu demografii na wzrost go-
spodarczy beda niemozliwe.
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lII.SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW
W POLSCE A STRUKTURA
| EFEKTYWNOSC INWESTYCJI

olski sektor przedsigbiorstw jest maty, co dodatkowo podnosi wage

efektywnosci jego inwestycji, ktéra roézni si¢ miedzy przedsiebior-

stwami réznych typéw (podrozdzial pierwszy). Przedsiebiorstwa

z kapitalem zagranicznym, na ktdre przypada prawie jedna trzecia
inwestycji przedsiebiorstw, tacza wysokie naklady inwestycje z ich wysoka
efektywnoscig. Jednoczesnie inwestycje zagraniczne stanowig wazny kanat
transferu technologii (podrozdzial drugi). Najwicksze inwestycje na pra-
cujacego maja spotki panstwowe, ktdére jednoczesnie s3 najmniej efektyw-
ne. Jest to szczegolnie niepokojace, poniewaz na spétki te przypada ponad
jedna czwarta inwestycji przedsigbiorstw, a ze wzgledu na swoja monopo-
listyczng sile majg negatywny wplyw na cala gospodarke (podrozdziat trze-
ci). Majace ponadprzecigtny udzial w zatrudnieniu mikroprzedsiebiorstwa
inwestujg mato i cho¢ posiadany kapital wykorzystujg efektywnie, to jest go
tak mato, ze produktywnos¢ pracy jest w nich bardzo niska (podrozdziat
czwarty).

1. ZROZNICOWANIE SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

Sektor przedsiebiorstw w Polsce jest nie tylko maly, ale takze bardzo zréz-
nicowany. W statystykach sektora przedsiebiorstw niefinansowych spo-
rzadzanych przez GUS mozna wyr6zni¢ 4 zasadnicze podsektory (dane za
2015 1.):

FIRMY PANSTWOWE:

® Firmy kontrolowane przez panstwo (zaréwno wtadze centralne, jak
i lokalne), w ktorych pracuje ponad 650 tys. 0séb; z punktu widzenia
rachunkéw narodowych czes¢ z nich jest zaliczana do sektora publicz-
nego, a nie do sektora przedsiebiorstw (dostarczajace ustugi i towary na
nierynkowych warunkach, jak np. Polskie Linie Kolejowe).

FIRMY PRYWATNE:

® Firmy zagraniczne , bedace najczesciej czescia migdzynarodowych kon-
cernéw, w ktorych pracuje 1620 tys. oséb.

® Krajowe firmy prywatne, stanowiace najwicksza kategorie w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych pracuje 2425 tys. 0sdb.
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® Mikroprzedsigbiorstwa zatrudniajace ponad 3668 tys. wedlug metodo-
logii rachunkéw narodowych sg zaliczane do sektora gospodarstw do-
mowych.

Ze wzgledu na brak odpowiedzi w formularzach GUS nie byl w stanie jed-
noznacznie przypisac spotek zatrudniajacych kolejne 674 tys. os6b. Ponadto
prawie 200 tys. osob bylo zatrudnionych w dzialalnosci finansowej i ubez-
pieczeniowej, ktéra nie jest objeta sprawozdawczoscig przedsiebiorstw nie-
finansowych.

Poszczegdlne podsektory istotnie réznig si¢ co do podstawowych para-
metréow ekonomicznych. Przedsigbiorstwa panstwowe charakteryzuja sie
naklfadami inwestycyjnymi 2-3-krotnie wyzszymi niz w firmach prywat-
nych krajowych oraz zagranicznych przy jednoczesnie tylko nieznacznie
wyzszej wartoéci dodanej w przeliczeniu na jednego pracownika. Wskazuje
to na ograniczong efektywnos$¢ inwestycji, ktora jest widoczna w najniz-
szym spo$rod analizowanych sektorow wskazniku tacznej produktywnosci
czynnikéw produkeji (TFP). Firmy zagraniczne osiagaja warto$¢ dodang
w przeliczeniu na jednego pracownika tylko nieznacznie nizsza od firm
panstwowych, przy jednocze$nie znacznie nizszych naktadach inwestycyj-
nych. Tak wysoka produktywno$¢ firm zagranicznych jest zwigzana z ich
bardzo wysokim poziomem technologicznym i organizacyjnym, ktéry po-
zwala na duzg produkcje przy ograniczonych kosztach. Polskie firmy pry-
watne inwestuja w przeliczeniu na pracownika mniej od firm panstwowych
i zagranicznych, ale réwniez wykazuja wysoka produktywnos¢ — w przy-
padku najwiekszych firm jest ona nawet minimalnie wyzsza niz w firmach
zagranicznych. I cho¢ tylko cze$¢ prywatnych polskich firm osigga skale 250

zatrudnionych i wiecej (przypada na nie 43% zatrud-

nienia w prywatnych polskich firmach; dla poréwna-

Wysoka produktywnos¢ g zagranicznych firmach 75% zatrudnienia przy-
firm zagranicznych jest  pada na najwigksze firmy), to pokazuje to, ze rodzime
zwiazana z ich bardzo  firmy takze moga osiagnac¢ duza skale dziatalnosci

wysokim poziomem
technologicznym

i wysoki poziom efektywnosci. Mikroprzedsigbior-
stwa odrozniajg si¢ zdecydowanie od trzech pozo-
stalych podsektoréw. Po pierwsze, majg zdecydowa-

| organizacyjnym.  nie nizsza wartoé¢ dodang na pracujacego (ponad

2-krotnie nizszg niz firmy zagraniczne i pafistwowe).

Po drugie, ich inwestycje sa ponad 3,5-krotnie nizsze
niz $rednia dla pozostatych firm. Znacznie wigksza dysproporcja migdzy in-
westycjami niz miedzy wartoscig dodang w przeliczeniu na zatrudnionego
wskazuje, ze mikroprzedsigbiorstwa moga efektywnie wykorzystywac bar-
dzo ograniczony zaséb kapitalu, jaki posiadaja. Jednak policzenie Iacznej
produktywnosci czynnikéw produkeji w ich przypadku nie jest mozliwe ze
wzgledu na metodologiczng trudnos$¢ odréznienia dochodéw pracy i kapi-
talu, co uniemozliwia policzenie TFP w sposéb poréwnywalny do duzych
przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na specyfike firm zagranicznych, firm panstwowych oraz
mikroprzedsiebiorstw poswiecimy im kolejne podrozdzialy.
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WYKRES 3.1. SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW W 2015 R.

A. Struktura zatrudnienia (mln oséb) B. Wartos¢ dodana na zatrudnionego (tys. zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GUS

2. PRZEDSIEBIORSTWA ZAGRANICZNE

Naptyw zagranicznych inwestycji umozliwia zaréwno wzrost krajowej stopy
inwestycji, jak i podniesienie produktywnosci gospodarki, i to ten drugi ka-
nal oddzialywania ma kluczowe znaczenie. Mozna co prawda argumento-
wac, ze bez naplywu inwestycji zagranicznych krajowy zasob oszczednosci
nie wystarczylby do sfinansowania nawet obecnych, niskich inwestycji, jest
to jednak spekulacja - by¢ moze luke miedzy oszczednosciami a inwestycja-
mi mozna by sfinansowac inwestycjami portfelowymi, cho¢ wigzatoby sie to
ze znacznie wigkszym ryzykiem gwaltownego odplywu kapitatu. Inwestycje
portfelowe jednak nie daja podstawowej korzysci zwigzanej z inwestycjami
zagranicznymi - wzrostu produktywnosci gospodarki.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne podnosza potencjal produkcyjny
gospodarki réznymi kanatami. Po pierwsze, stanowig bezposredni trans-
fer technologii i know-how do krajowej gospodarki. Wspoélpraca z pod-
dostawcami oraz rotacja pracownikéw sprzyjaja efektom zewnetrznym
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- transferowi wiedzy do firm krajowych. Po drugie, migdzynarodowe kon-
cerny umozliwiajg polskim firmom wejscie w sktad globalnych tancuchow
dostaw i posrednio zaistnienie na globalnych rynkach. Dane GUS za 2015 r.
pokazuja, ze sposrod podmiotéw z 10 pracujacymi i wigcej przedsigbior-
stwa z kapitatem zagranicznym zatrudniajg 1/3 pracujacych, a jednoczesnie
odpowiadaja za az 2/3 warto$ci sprzedazy na eksport. Po trzecie, obecnos¢
zagranicznych firm na polskim rynku poszerzyla pule dostepnych débr
i ustug dla polskich firm, pozwalajac im szybciej si¢ rozwina¢. Po czwar-
te, konkurencja ze strony firm zagranicznych wymusza wzrost wydajnosci
na krajowych przedsiebiorstwach®. Polityka Insight (2017), uwzgledniajac
poszczegdlne kanaly wptywu inwestycji zagranicznych na wzrost PKB, sza-
cuje, ze dzigki ich naplywowi Polska gospodarka jest o 15,6% wigksza niz
w scenariuszu bez inwestycji zagranicznych.

WYKRES 3.2. FIRMY ZAGRANICZNE NA TLE WYKRES 3.3. UDZIAL. EKSPORTU W SPRZEDAZY
WSZYSTKICH PODMIOTOW Z 10 PRACUJACYMI W 2016 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie listy 500 najwiekszych firm .Rzeczpospolitej”, edycja 2017, oraz
publikacji GUS .Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych -XII 2016" oraz ..Dziatalno$¢ gospodarcza podmiotéw
z kapitatem zagranicznym w 2015 r.”
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Naplyw inwestycji zagranicznych do Polski w okresie 2009-2014 byt zblizony
do mediany regionu - nie byl to wigc czynnik istotnie wyrézniajacy Polske.
Rola, jaka firmy z kapitatem zagranicznym odgrywaja w Polsce, takze nie
odbiegata silnie od regionalnych standardéw, cho¢ ich udzial w zatrudnieniu
byt nieznacznie nizszy. Po czg$ci moze to jednak wynikaé z réznic meto-
dologicznych — w Polsce nie wszystkie podmioty z kapitatem zagranicznym
wypelniaja formularz FATS. Réznica jednak miedzy danymi raportowanymi
przez Eurostat (1,5 mln oséb w 2014 r., bez sektora finansowego) a danymi
podawanymi przez GUS (1,75 mln oséb) nie sg szczegdlnie duze.

8 Ztych powoddéw produktywnos¢ firm krajowych stopniowo zbliza si¢ do podmiotéw z kapitatem zagra-
nicznym. Bukowski i Sniegocki (2017) pokazuja, ze w przetwdrstwie przemystowym luka produktywnosci
firm krajowych w stosunku do zagranicznych, czyli procent, o jaki warto$¢ dodana na pracownika jest wyz-
sza w przedsigbiorstwach z zagranicznym kapitalem, spadta w latach 2008-2015 z 94% do 65%.
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WYKRES 3.4. NAPLYW BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH NETTO DO KRAJOW

REGION W LATACH 2009-2014
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Uwaga: Pokazujemy dane BS, ale $rednie z danych UCTAD znaczaco sie od nich réznia sie dla
niektérych krajow. W przypadku Polski wynik jest jednak podobny, réwniez na poziomie mediany

regionu (2,3 pkt proc. PKB).

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Banku Swiatowego

WYKRES 3.5. UDZIAt. ZAGRANICZNYCH FIRM W ZATRUDNIENIU W SEKTORZE

PRZEDSIEBIORSTW W KRAJACH REGIONU W LATACH 2009-2014
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Pomimo wyzszych inwestycji w przeliczeniu na pracownika firmy zagra-
niczne nie maja wyzszej stopy inwestycji od firm krajowych (odpowiednio
wykresy 3.9 i 3.10). Zalezno$¢ ta jest widoczna nie tylko w Polsce, ale takze
w pozostalych krajach regionu (z wyjatkiem Estonii). Ta pozorna sprzecz-
no$¢ wynika z wyzszej wydajnosci pracy w firmach zagranicznych - cho¢
firmy zagraniczne przecigtnie mialy wyzsze inwestycje w przeliczeniu na
jednego pracujacego, to takze wydajno$¢ pracy w nich byla wyzsza niz w fir-
mach krajowych. W efekcie relacja inwestycji do wartosci dodanej w fir-
mach krajowych i zagranicznych byla zblizona. Nalezy jedynie zrobi¢ dwa
zastrzezenia. Po pierwsze, dane Eurostatu uwzgledniaja tylko aktywa ma-
terialne; w rzeczywistoéci firmy zagraniczne, ktére prowadza dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa w szerszym zakresie niz firmy krajowe, maja zapewne
wyzsze inwestycje w aktywa niematerialne. Po drugie, poréwnujemy firmy
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zagraniczne do ogélu firm krajowych, tacznie z mikroprzedsigbiorstwami
- czg$¢ efektu wynika wigc z roznic w wielkosci firm, a nie ze struktury wia-
snosci. Niemniej poréwnanie we wszystkich krajach jest robione w oparciu
o te same dane, wiec powyzsze zastrzezenia nie zakldcajg poréwnywalnosci
miedzynarodowe;j.

WYKRES 3.6. INWESTYCJE W AKTYWA MATERIALNE W PRZELICZENIU NA PRACOWNIKA

W KRAJACH REGIONU W LATACH 2009-2014
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

WYKRES 3.7. STOPA INWESTYCJI W AKTYWA MATERIALNE FIRM KRAJOWYCH

| ZAGRANICZNYCH W KRAJACH REGIONU W LATACH 2009-2014
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu
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3. PANSTWOWE FIRMY

W 2015 r. ponad jedna czwarta inwestycji przedsigbiorstw byla realizowa-
na przez przedsigbiorstwa kontrolowane przez Skarb Panstwa lub jednostki
samorzadu terytorialnego (wladze lokalne). Na kwote 43,9 mld zI inwesty-
cji przedsigbiorstw panstwowych sktadaja sie nie tylko inwestycje przed-
siebiorstw zakwalifikowanych przez GUS jako panstwowe (50% lub wie-
cej udzialéw), ale takze takich firm, jak Orlen, KGHM, Tauron, w ktérych
udzialy panstwa s3 mniejsze, jednak pozwalajg na ich efektywna kontrole.

Wyniki panstwowych firm wskazujg na ich monopolistyczng pozycje. Jak
juz wskazalismy, panstwowe firmy w 2015 r. inwestowaly znacznie wigcej od
prywatnych (zaréwno krajowych, jak i zagranicznych), jednocze$nie uzy-
skujac wyzsza rentownos¢ sprzedazy, pomimo relatywnie niskich przycho-
dow z caloksztattu dziatalnosci. Wysokie inwestycje panstwowych firm sg
w czesci zwigzane z sektorami, w ktdrych dziataja. Wsrdd tych sektorow jest
wytwarzanie energii elektrycznej, rafinacja ropy naftowej, goérnictwo czy
komunalne spdtki wodociagowe, wigc branze wymagajace ponadprzeciet-
nych nakladéw fizycznego kapitatu. Jednak pomimo wyzszych o 65% in-
westycji panstwowe firmy mialy wyraznie nizsze (o ponad 30%) przychody
w przeliczeniu na jednego pracownika. Cho¢ w wartoséciach bezwzglednych
to firmy prywatne wypracowuja wyzsze zyski w przeliczeniu na pracownika
(z wyjatkiem najwiekszych firm), to w relacji do przychodéw firmy pan-
stwowe maja wieksza rentownos¢. Biorac pod uwage, ze firmy panstwowe
dzialajg przede wszystkim na rynku krajowym (w 2016 r. miaty tylko 3%
udzialéw w przychodach z eksportu wobec 9% udzialéw w rynku krajo-
wym’) oraz w sektorach takich jak energetyka czy ustugi komunalne, wyz-
sza rentowno$¢ moze by¢ wynikiem monopolistycznej sily, za ktorg placa
odbiorcy ich ustug.

TABELA 3.1. WYNIKI FINANSOWE FIRM PRYWATNYCH (ZAROWNO KRAJOWYCH, JAK

| ZAGRANICZNYCH) | PANSTWOWYCH

i Liczba pracujacych
Ogotem

10-49 | 50-249 250+
Przychody z catoksztattu dziatalnoéci | publiczne 415 238 296 456
na pracujacego (tys. zt] prywatne 619 634 531 666
) publiczne 25 7 -3 33

Zysk brutto na pracujacego |tys. zt)
prywatne 31 33 27 32
Naktady inwestycyjne na pracujacego | publiczne 38 30 24 42
(tys. zt) prywatne 23 12 17 30
. . publiczne 6.0 2.8 -1.0 7.2

Rentownoé¢ sprzedazy (%)

prywatne 5.0 5.2 5.1 4.8

Publiczne zdefiniowano jako spétki, w ktérych Skarb Panstwa lub samorzady (wtadze lokalne)
maja 50% akcji; tabela nie uwzglednia firm, w ktérych Skarb Panstwa lub inne podmioty
publiczne zachowaty dominujacy wptyw na zgromadzeniu akcjonariuszy pomimo posiadania
mniej niz 50% akcji.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GUS

9 Dane dla przedsiebiorstw zatrudniajacych 10 os6b i wiecej, 2016 rok, pafistwowe firmy definiowane jako
firmy z 50% lub wigkszym udzialem Skarbu Panistwa lub samorzadéw (wladz lokalnych).
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Analiza mikrodanych potwierdza wnioski z poczatku tego rozdziatu o niskiej
tacznej produktywnosci czynnikéw produkeji firm panstwowych — przedsie-
biorstwa panstwowe radzg sobie gorzej od prywatnych. Komisja Europejska
(2016) przeprowadzila badanie, w ktérym 25,7 tys. firm panstwowych zosta-
to poréwnanych do 974 tys. firm prywatnych dzialajacych w nowych krajach
cztonkowskich. Tak duza liczba firm pozwolila na analize wptywu wlasnosci
panstwowej, oczyszczonego z efektow kompozycji sektorowej czy czynni-
koéw specyficznych dla poszczegdlnych krajow. Co istotne, w tym badaniu
autorzy jako firmy panstwowe uznali te, w ktérych panstwo posiada 30%.
Uzyskane przez autoréw wyniki wskazuja, ze panstwowe firmy charaktery-
zowaly sie nizszg wydajnoscig — efekt byl szczegdlnie silny w przetwodrstwie
przemystowym. Co wiecej, autorzy wskazuja, ze duzy odsetek zatrudnionych
w firmach panstwowych w danym sektorze pogarszal wyniki catego sekto-
ra - by¢ moze panstwo, bedac zaréwno wiascicielem, jak i regulatorem, tak
naginato zasady gry, by poméc swoim firmom kosztem calej gospodarki.
Dobrym przykladem naginania przez panstwo zasad, by pomdc niewydaj-
nym panstwowym firmom, moze by¢ gérnictwo i poréwnanie do niedawna
prywatnej kopalni Bogdanka z panstwowymi kopalniami.

RAMKA 3.1. INWESTYCJE PANSTWOWYCH | PRYWATNYCH PRZEDSIEBIORSTW W GORNICTWIE WEGLA KAMIENNEGO

Przyktadem szczegdlnie ztej poli-
tyki inwestycyjnej spdtek kontrolo-
wanych przez panstwo jest gérnic-
two wegla kamiennego. Panstwowe
kopalnie nie wykorzystaty okresu
wyjatkowo wysokich cen wegla na
inwestycje w podnoszenie produk-
tywnosci i zabezpieczenie na wy-
padek dekoniunktury, podnoszac
zamiast tego wynagrodzenia. Tego
btedu nie popetnita sprywatyzowa-
na wczesniej kopalnia Bogdanka,
ktéra dzieki podniesieniu inwesty-
cji w okresie silnej koniunktury na
Swiatowych rynkach wegla utrzy-
mata zyski nawet po spadku cen.
Wydaje sie, Ze pahstwowe SpOtkI Inwestycje KW, KHW, JSW ™= |nwestycje Bogdanki
niewie[e to nauczy’(o _ Polska Grupa —Wynik netto KW, KHW, JSW =—==Wynik netto Bogdanki
Goérnicza w 2016 r. obcieta inwesty-

cje, zeby Ogramczyé swoja strate na Bogdanka zostata sprywatyzowana w 2009 r., brak publicznie

WYKRES 3.8. NATEZENIE INWESTYCJI A WYNIK FINANSOWY
W PANSTWOWYCH | PRYWATNYCH KOPALNIACH
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koniec roku. dostepnych poréwnywalnych danych o wielkosci inwestycji sprzed
tego okresu. Niestety brak danych panstwowych spétek za

Jak pokazuja Bukowski et al 2016 . ze wzgledu na opdznienia publikacji kwartalnego raportu

(201 5b]‘ geneza prob[eméw pah— o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego przez Ministerstwo

stwowego gérnictwa wegla kamien- Gospodarki (w lipcu 2017 ciagle brak raportu za IV kwartat 2016).

nego lezy we wzroscie jednostko-
wych kosztéw wydobycia w latach
2007-2012. W tym okresie ceny we-
gla na rynkach $wiatowych byty wy-
jatkowo wysokie, kilkukrotnie wyzsze niz dekade wczesniej. Przecena paliw kopalnych na $wiato-
wych gietdach w czasie tzw. wielkiej recesiji, ktéra dotkneta kraje OECD w latach 2007-2010, miata
ograniczony wptyw na polskie kopalnie z powodu ostabienia sie ztotego wzgledem euro i dolara
amerykanskiego. Dzieki temu wzrost cen sprzedazy polskiego wegla utrzymat sie az do 2012 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych NIK (2017)
i raportéw okresowych GK LW Bogdanka
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Wplyw panstwowych firm na gospodarke jest silniejszy, niz wynikaloby to
wprost z ich udzialu w tworzeniu wartosci dodanej, ze wzgledu na ich wiel-
kos¢ oraz koncentracje w kilku sektorach. Bylo to widoczne na tle regionu
jeszcze przed zmiang rzadu w 2015 r. i cho¢ jeszcze nie ma poréwnywalnych
danych, to polityka nowego rzadu problem ten tylko pogtebila. Dane o sek-
torze przedsigbiorstw panstwowych publikuje tylko kilka krajow - Polska
z ich udzialem w tworzeniu warto$ci dodanej na poziomie 5% plasuje si¢ na
podobnym poziomie co Czechy i ponizej Stowenii (9%), ale znacznie po-
wyzej Wielkiej Brytanii (1%). Jednak ograniczajac analize do najwiekszych
spolek, rola panstwowej wlasnosci rosnie — 12 sposrod 20 spétek w WIG20
jest kontrolowanych przez rzad, podobnie jak 18 z 50 najwiekszych przed-
siebiorstw na liscie ,,Rzeczpospolitej”. Juz w 2013 r. OECD, analizujac role
panstwowych firm w wybranych sektorach, istotnych dla produktywno-
$ci gospodarki, wskazywalo, ze kontrola panstwa w Polsce jest najszersza
sposrdéd panstw UE (Wykres 3.12). Bouis i Duval (2011), analizujac zakres
wlasnoséci panstwowej oraz poziom przeregulowania rynku produktéw
w Polsce, wskazywali na silne negatywne efekty zewnetrzne. Nieefektyw-
no$¢ panstwowych firm, np. energetycznych, pocztowych czy kolejowych,

Mechanizm kursowy przestat by¢ jednak skutecznym buforem chroniacym polskie gérnictwo od
turbulencji w gospodarce $wiatowej w latach 2013-2014, wraz z zatamaniem sie cen surowcdw na
rynku globalnym. Spowolnienie wzrostu gospodarczego i nasycenie popytu rynkéw wschodzacych,
w szczegolnosci Chin, przy zwiekszeniu podazy wegla ze strony eksporterdw, w tym USA, zmu-
szonych skierowac czes$¢ krajowego wydobycia na eksport, zakohczyto okres wysokich cen wegla.

Panstwowe gdrnictwo nie byto przygotowane na taki obroét sytuacji. Bukowski et al. (2015b) po-
kazuja, ze panstwowe kopalnie nie wykorzystaty hossy na rynku wegla na inwestycje podnosza-
ce produktywnos¢ wydobycia i zbudowanie buforu na wypadek pogorszenia koniunktury. Nawet
w okresie hossy marze kopalh pozostawaty na niskim poziomie, poniewaz na wzrost cen reagowaty
proporcjonalnym wzrostem kosztéw, w szczegoélnosci wynagrodzen. Wyzsze zarobki gérnikdw re-
alizowano kosztem inwestycji. Ten wniosek potwierdza raport NIK (2017) - spdznione i relatyw-
nie niewysokie wydatki na modernizacje i inwestycje byty skutkiem nieuzasadnionych wynikami
wzrostow kosztéw osobowych. Dopiero w latach 2012-2013 panstwowe gdrnictwo nieco zwiekszyto
inwestycje, kiedy silna koniunktura na rynku dobiegata juz konca.

Sprywatyzowana w 2009 r. Bogdanka wykorzystata wysokie ceny wegla, by dokona¢ inwestycji.
W okresie silnej koniunktury lat 2009-2012 inwestowata przecietnie 2,7 razy wiecej na wydobyta
tone wegla niz sp6tki panstwowe (KW, KHW i JSW]. Dzieki temu nawet zakonczenie dobrej ko-
niunktury na rynku wegla nie spowodowato zatamania jej zyskow. Ujemny wynik finansowy Bog-
dankiw 2015 r. spowodowany byt | 'ednorazovva operacja ksiegowa polegajaca na aktualizacji war-
tosci aktywdw trwatych, bez czego jej zysk bytby podobny do tego z roku poprzedniego.

Wydaje sie, ze panstwowe gérnictwo w dalszym ciagu nie odrobito tej lekcji. Kompania Weglowa
zostata przeksztatcona w Polska Grupe Gérnicza i potaczona z Katowickim Holdingiem Weglo-
wym, a w 2016 r. dla ograniczenia straty zmmejszy’(a inwestycje. Wedtug informacji prasowych
przez pierwsze pot roku funkcjonowania inwestycje PGG spadty 0 36%'. Ograniczyto to strate spot-
kiw 2016 r., ale i tak nie wystarczyto do osiagniecia zysku.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR

1 ,Dziennik Gazeta Prawna’, PGG Scigla inwestycje o 36 proc. To nizsze koszty i mniejsza strata. Oraz klopoty w przysztosci, K. Baca-
Pogorzelska, 16.02.2017, http://serwisy.gazetaprawna.pl/energetyka/artykuly/1020272,gornictwo-pgg-inwestycje.html?r=57094.
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jest przenoszona na cala gospodarke w postaci wyzszych kosztow dla pozo-
statych firm i w konsekwencji mniejsza konkurencyjnos¢ gospodarki. Bouis
i Duval (2011) szacowali, ze prywatyzacja polaczona z deregulacja mogtyby
podnies¢ PKB Polski nawet o 15% w perspektywie 10 lat.

WYKRES 3.9. ZAKRES WLASNOSCI PANSTWOWEJ W UE W 2013 R. (WYZSZA WARTOSC TO WIEKSZY ZAKRES

WEASNOSCI PANSTWOWEJ)

Holandia e
Hiszpania me—

Estonia M.

Lotw a ]

Malta Me—

Dania ™

Cypr ]
Grecja |
Francja |

Litwa e
Bu’fgaria |
Szwecja |

Austria =——
Belgia me—
Wegry |
S}owacja |
Niemcy m—
Wiochy me—
Stowenia —
Czechy ]
Finlandia m—
Chorwacja I
Irlandia M
Rumunia .
Polska me—

Portugalia me—

Luksemburg |

W. Brytania me—

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych OECD
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4. MIKROPRZEDSIEBIORSTWA

Mikroprzedsigbiorstwa wyr6znia niska produktywnos¢ pracy na tle po-
zostalych firm. Moze to oznacza¢, ze ich bodzce do inwestycji i wzrostu
sprzedazy oraz produktywnos$ci s3 znacznie mniejsze niz w wigkszych
przedsiebiorstwach. Polskie mikroprzedsigbiorstwa maja duzo wieksza luke
produktywnosci pracy w stosunku do mikroprzedsiebiorstw z rdzennych
gospodarek UE-10" niz mate, $rednie i duze firmy w stosunku do swoich
zachodnioeuropejskich odpowiednikéw. Ponadto ta réznica jest zbyt duza,
zeby ttumaczyla jg struktura sektorowa gospodarki. Nie ttumaczy jej tez re-
latywnie mniejszy udzial mikroprzedsiebiorstw w sektorach débr wymien-
nych z zagranicg''. Produktywnos$¢ polskich mikroprzedsigbiorstw na tle
UE-10 jest niska niezaleznie od sektora ich dziatalno$ci.

10 UE-10: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Holandia, Irlandia, Niemcy, Szwecja, Wielka Bry-
tania.

11  De Gregorio et al. (1994) w klasycznym artykule pokazali, Ze taczna produktywnos¢ czynnikéw pro-
dukeji w sektorach dobr wymiennych z zagranicg roénie szybciej niz dobr niewymiennych. Silniejsza kon-
kurencja wywiera wigkszg presje¢ na podnoszenie produktywnosci.
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WYKRES 3.10. PRODUKTYWNOSC PRACY W ZALEZNOSCI 0D WIELKOSCI FIRMY JAKO ODSETEK UE-10 W LATACH
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Produktywnos¢ jest mierzona w wartoéci dodanej (EUR 2010 PPP) na 1 pracujacego.

Region zawiera: Butgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Litwe, totwe, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Wegry.
Potudnie zawiera: Grecje, Hiszpanie, Portugalie, Wtochy.

UE-10 zawiera: Austrie, Belgie, Danie, Finlandie, Francje, Holandie, Irlandie, Niemcy, Szwecje, Wielka Brytanie.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych OECD, warto$¢ dodana przeliczona z walut krajowych w cenach
biezacych na podstawie kurséw wymiany, indeksu cen UE i PPP z Eurostatu

Mikroprzedsigbiorstwa w pozostalych krajach naszego regionu i gospodar-
kach Poludnia strefy euro wydaja sie mie¢ podobny problem. Maja one,
podobnie jak w Polsce, znacznie wigkszg luke produktywnosci w stosunku
do UE-10 niz firmy z wigkszg liczba pracownikéw (Wykres 3.13). W Pol-
sce problem ten jednak jest szczegdlnie istotny ze wzgledu na wigkszy niz
w innych krajach regionu udzial mikroprzedsigbiorstw w sektorze przed-
siebiorstw.

Mniejsze przedsiebiorstwa majg w Polsce stope inwestycji znacznie nizsza
niz wigksze firmy. Niezaleznie od tego, czy punktem odniesienia jest licz-
ba pracownikéw (Wykres 3.14), czy warto$¢ dodana (Wykres 3.15), polskie
mikroprzedsiebiorstwa negatywnie wyrdzniaja si¢ na tle pozostalych.
W tym przypadku lepszym punktem odniesienia wydaje si¢ liczba pracuja-
cych - warto$¢ dodana moze by¢ zanizana przez ukrycie cze$ci dochodow
w szarej strefie. Co wigcej, mikroprzedsiebiorstwa inwestujg relatywnie mato
w aktywa najwazniejsze dla wzrostu produktywnosci — szczegdlnie istotne
z tego punktu widzenia maszyny i urzadzenia stanowia tylko 21% $rodkow
trwalych mikroprzedsiebiorstw, podczas gdy w pozostatych firmach udziat
ten wynosi 44% (chociaz ta $rednia jest silnie zawyzana przez firmy z ponad
250 pracujacymi). Warto tez podkredli¢, ze szczegoélnie negatywnie wypa-
daja inwestycje firm zorganizowanych jako osoby fizyczne (nieposiadajace
osobowosci prawnej i rozliczajace si¢ liniowym PIT). Niestety wedle naszej
wiedzy ani Eurostat, ani OECD nie publikuja poréwnywalnych danych o in-
westycjach przedsiebiorstw wedtug klas wielkosci.
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Innym czynnikiem, ktéry moze hamowac wzrost krajowych przedsie-

biorstw prywatnych, jest stosunkowo male rozpowszechnienie osobowosci

prawnej. W polskim sektorze przedsigbiorstw tylko polowa 0séb pracuje

w spolkach z ograniczong odpowiedzialno$cig albo spotkach akeyjnych.

Relacja pomiedzy udziatem pracujgcych w takich firmach w sektorze przed-

siebiorstw i udzialem inwestycji firm niefinansowych w PKB w UE jest do$¢

silna (Wykres 3.16). Ponadto, jezeli ograniczy¢ probe do samych 10 gospo-

darek naszego regionu i Polski, to po wylaczeniu Litwy, ktora odstaje w tym

wypadku od reszty regionu, R-kwadrat rosnie z 18% dla calej UE do az 45%

w regionie. Ograniczona odpowiedzialno$¢ ma pozytywny wplyw na stope

inwestycji firm poprzez ograniczenie ryzyka, w jakim

' ' Poziom  dzialaja podmioty. W Polsce takie spétki sg niekorzyst-
opodatkowania nie op.odat%mwane w stosunk'u'do dzialaln(?éci gospo-

. . darczej oséb fizycznych. Najpierw firma jako osoba

powinien byc prawna placi 19% podatku CIT, a nastepnie po wypla-

niezalezny od formy  ceniu zyskéw w formie dywidendy whaéciciel ponownie
dziatalnosci s pé{ ki.  ptaci19% PIT, co daje lgczne opodatkowanie zyskow na
poziomie 34%. To znacznie wiecej niz opodatkowanie

liniowe 19-procentowym PIT dziatalnosci gospodar-

czej osob fizycznych i spotek osobowych. Naszym zdaniem poziom opodat-
kowania powinien by¢ niezalezny od formy dzialalnosci spoiki. Niekiedy
wyzsze opodatkowanie osobowosci prawnych jest uzasadniane jako optata

za mozliwos¢ korzystania z ograniczonej odpowiedzialnosci. Nie zgadzamy

sie z takim podejsciem. Uwazamy, ze ograniczona odpowiedzialnos¢ gene-

ruje pozytywne efekty zewnetrzne dla calej gospodarki w postaci wyzszych
inwestycji i firmy nie powinny by¢ zniechecane do takiej formy dziatalnosci.

WYKRES 3.11. INWESTYCJE W PRZELICZENIU NA WYKRES 3.12. STOPY INWESTYCJI
JEDNEGO PRACUJACEGO W PRZEDSIEBIORSTWACH W PRZEDSIEBIORSTWACH WEDLUG WIELKOSCI

WEDLUG WIELKOSCI W LATACH 2009-2014 W LATACH 2009-2014
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WYKRES 3.13. PRACUJACY W FIRMACH Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA A INWESTYCJE W LATACH 2009-2014
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu
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IV. BARIERY WZROSTU
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

aly sektor przedsiebiorstw ttumaczy niski udzial inwestycji
w PKB, ale niekoniecznie niskie stopy inwestycji poszczegdlnych
firm. W tym rozdziale rozwazamy determinanty inwestycji pry-
watnych w Polsce na tle pozostalych krajow regionu (podroz-
dzial pierwszy). Wysokie zréznicowanie produktywnosci przedsiebiorstw
wewnatrz tych samych sektoréw prowadzi nas do problemu znieksztalco-
nej alokacji zasobow pracy i kapitalu oraz rozkladu produktywnosci po-
miedzy firmami w gospodarce. Znieksztalcenia powstajg na skutek duzego
rozpowszechnienia wlasnosci panstwowej przedsigbiorstw, skomplikowania
i zmienno$ci systemu podatkowego, subsydiowania nieefektywnych sekto-
réw gospodarki, rozpowszechnienia nietypowych form zatrudnienia, szarej
strefy i regulacji zaleznych od wielkosci firmy (podrozdzial drugi). Wywo-
luje to efekty statyczne i dynamiczne, ktore skutkuja obnizong taczng pro-
duktywno$cia czynnikéw produkeji na poziomie gospodarki. Z perspekty-
wy statycznej kapital i pracownicy pozostaja w mato wydajnych firmach, co
ogranicza wydajnos¢ i efektywnos¢ inwestycji catego sektora przedsiebiorstw
(podrozdzial trzeci). Z perspektywy dynamicznej najsilniej ograniczany jest
wzrost najbardziej wydajnych firm, co znieksztalca rozklad poziomu pro-
duktywnosci pomiedzy przedsiebiorstwami (podrozdzial czwarty).

1. CZYNNIKI NEGATYWNIE WYROZNIAJACE
POLSKE

Wigkszo$¢ najczesciej przytaczanych determinantéw inwestycji prywat-
nych, takich jak potencjalne przychody i dostepnos¢ finansowania, nie
wyroznia Polski negatywnie na tle regionu. Negatywnie wypadamy nato-
miast pod wzgledem niepewnosci regulacyjnej i rozpowszechnienia pan-
stwowych przedsigbiorstw, co moze wskazywac na problem znieksztalconej
alokacji czynnikéw produkcji i rozkladu wydajnosci w gospodarce.

Potencjalne przychody z inwestycji, pomijajac ryzyko i niepewnos¢, nie
wydaja si¢ obecnie barierg inwestycji w Polsce na tle regionu, zwlaszcza ze
cala gospodarka ro$nie do$¢ stabilnie i szybko. Polska od 1992 r. nie zano-
towala ani jednego roku spadku PKB. A od przystapienia do Unii Europej-
skiej w 2004 r. zanotowali$my trzecie najmniejsze wahania wzrostu wsréd
wszystkich panstw cztonkowskich. Co wigcej, te wahania byly znacznie
mniejsze niz w pozostatych panstwach regionu, chociaz to w duzej mie-
rze wynika z wigkszego rozmiaru polskiej gospodarki. MFW (2017) zwraca
z kolei uwage, ze zwrot z inwestycji w Polsce wypada pozytywnie na tle UE,
w szczegdlnosci wsrod krajow naszego regionu.
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WYKRES 4.1. WAHANIA TEMPA WZROSTU PKB W UE W LATACH 2004-2016
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (pazdziernik 2017)

Niepewnos¢ utrudnia jednak ocene oczekiwanych przychodéw z inwesty-
cji, jak rowniez kosztéw. Polska wyrdznia si¢ negatywnie na tle regionu pod
wzgledem nadprodukecji prawa, co omawiamy szczegétowo w rozdziale 5.
Zmiany regulacji moga ograniczac albo podnosi¢ zyskowno$¢ poszczegol-
nych inwestycji, ale przede wszystkim sg trudne do przewidzenia. Niepew-
no$¢ generuje rowniez niejasno$¢ i niestabilnos¢ systemu podatkowego.
W dodatku interpretacje przepiséw podatkowych moga si¢ rézni¢ pomie-
dzy poszczegdlnymi izbami skarbowymi.

Po stronie oczekiwanych kosztéw barierg inwestycji nie wydaje si¢ dostep
do finansowania. W raporcie ,Global Competitivness Report 2016/2017”
jedynie 6% ankietowanych przedsigbiorcéw z Polski wskazalo na problemy
z uzyskaniem finansowania jako gléwna bariere wzrostu. Polska nie wyroz-
nia sie tutaj negatywnie na tle regionu, plasujac sie w srodku zestawienia. Co
wiecej, odsetek ankietowanych zgtaszajacych ten problem od lat wykazuje
tendencje malejaca. Wnioski te sg spdjne z wynikami badania ankietowego
FOR (Bialowolski i Laszek, 2017), gdzie problemy z uzyskaniem finansowa-
nia byly druga najrzadziej zglaszang bariera. Rowniez MFW (2017) zwraca
uwage, ze zadluzenie polskich przedsigbiorstw nalezy do najnizszych w UE,
a w ciagu dekady spadlo o ponad polowe. Wskazuje to, ze pomimo niskiej
stopy oszczednosci krajowych na tle krajow regionu dostep do finansowa-
nia nie jest obecnie ograniczeniem wigzacym. W okresie 1990-2016 udziat
oszczednosci w polskim PKB wahat si¢ w przedziale pomiedzy 15% a 25%,
czyli wokot poziomu 20%. To malo, ale wystarczajaco do sfinansowania
znacznej czedci, réwniez niskich, inwestycji w polskiej gospodarce. Sytuacja
ulegataby zmianie w sytuacji istotnego wzrostu stopy inwestycji, dlatego

INWESTYCJE A WZROST POLSKIEJ GOSPODARKI | 103



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU
www.for.org.pl A
10 LAT

myslac o podniesieniu stopy inwestycji, nalezy takze pamietac o dziataniach
podnoszacych stope oszczednosci (przede wszystkim redukcja deficytu sek-
tora finanséw publicznych).

WYKRES 4.2. PRZEDSIEBIORCY ZG£ASZAJACY
DOSTEP DO FINANSOWANIA JAKO BARIERE ROZWOJU

WYKRES 4.3. PRZEDSIEBIORCY ZGLASZAJACY
DOSTEP DO FINANSOWANIA JAKO BARIERE

W KRAJACH REGIONU W 2016 R. ROZWOJU
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych .Global Competitiveness Report”

Bariery dla dlugookresowego poziomu stopy inwestycji w Polsce analizuje
MFW (2017), konkludujac, ze kluczowe sg niepewnos¢, regulacje dziatal-
nosci gospodarczej i braki wykwalifikowanej sity roboczej. W ostatnich la-
tach braki pracownikéw podnoszg koszty pracy w Polsce szybciej niz w UE,
co moze ograniczac $rodki firm na inwestycje. To zjawisko dotyczy jednak
calego naszego regionu, a problem z niska stopa inwestycji istnieje w Polsce
dluzej. Dlatego skupiamy si¢ ponizej na niepewnosci i regulacjach, ktdre
wigzemy z nieefektywnym rozkladem zasobéw pracy i kapitalu w gospo-
darce (w dalszej czedci raportu jest to misalokacja, analogicznie do angloje-
zycznej literatury).

Misalokacja zasoboéw pracy i kapitatu oraz rozkladu produktywnosci po-
miedzy firmami w gospodarce negatywnie wplywa na produktywnosé
(TEP). Jones (2016) pokazuje, ze jednym z gléwnych wnioskéw ekonomii
wzrostu z ostatnich 15 lat jest fakt, iz znieksztalcenia na poziomie mikro
moga si¢ uwidaczniaé w ograniczonej produktywnosci na poziomie ma-
kro. Takie znieksztalcenia mogg wynika¢ z systemu podatkowego, regulacji
zaleznych od rozmiaru firmy czy subsydiowania niewydajnych przedsie-
biorstw. Misalokacja moze prowadzi¢ z jednej strony do mniejszych inwe-
stycji we wzrost przedsiebiorstw, a z drugiej strony ogranicza¢ bodzce do
inwestycji w poprawe produktywnodci firm.
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2. PRZYCZYNY NIEEFEKTYWNEGO
WYKORZYSTANIA ZASOBOW W POLSKIEJ
GOSPODARCE (MISALOKACJA)

W Polsce na problem misalokacji wskazuje zréznicowanie produktywnosci
pomiedzy firmami, ktére jest najwigksze w regionie (FOR, 2015). Zréznico-
wanie produktywnosci poszczegélnych przedsigbiorstw w ramach sektoréw
gospodarki jest znacznie wigksze niz w Niemczech (Lewandowska-Kalina,
2012).

WYKRES 4.4. ZROZNICOWANIE POZIOMU PRODUKTYWNOSCI FIRM W 2013 R.
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Wspotczynnik zmiennoéci przychodéw na pracujacego. Wspétczynnik zmiennosci mierzy, jak silnie produktywnos$¢
przedsiebiorstw odbiega od $redniej. Niski wspdtczynnik zmiennosci wskazuje, ze przewazaja firmy o produktywnosci
zblizonej do $redniej. Wysoki wspdtczynnik zmiennosci wskazuje, ze w gospodarce obok siebie wystepuja firmy

o produktywnosci znacznie ponizej i znacznie powyzej przecietnej produktywnosci. Dane dotycza 2013 r., Izrael dotaczono
jako panstwo wysoko rozwiniete, w ktérym przeprowadzono analogiczne badania.

Wspétczynnik zmiennosci przychodéw
na pracujagcego

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR (2015) na podstawie BEEPS

Jednoczesnie wiele czynnikéw, ktére uznaje si¢ za przyczyny misalokacji,
wyroznia Polske negatywnie na tle krajéw regionu lub UE. W szczegdlnosci
restrykcyjnos¢ regulacji rynku produktéw (gtéwnie przez zaniechanie pry-
watyzacji), niepewnos$¢ tworzona przez system podatkowy czy wspierany
przez panstwo bardzo duzy sektor rolniczy.

Znieksztalcenia alokacji pracownikéw i kapitalu pomiedzy sektorami oraz
firmami ograniczaja wielko$¢ i wypaczaja strukture inwestycji przedsie-
biorstw. Efektywnos¢ alokacyjna to wskaznik méwiacy, w jakim stopniu
wewnatrz danego sektora wzrost przedsiebiorstw wynika z poziomu ich
produktywnodci. Ta efektywnos¢ jest wypaczana przez m.in. regulacje za-
lezne od wielkosci firmy, szarg strefe, subsydiowanie mafo produktywnych
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SCHEMAT 4.1. MISALOKACJA A INWESTYCJE FIRM | PRODUKTYWNOSC

Regulacje PMR:

Panstwowe przedsiebiorstwa Wysokie zréznicowanie
*  Regulacje zalezne od wielkosci produktywnosci pomiedzy
Bariery wejscia na rynek firmami

=

Efekt statyczny: Znieksztatcona alokacja

Znieksztatcenie czynnikéw pracy i kapitatu
wielkosci firm

~——

System podatkowy:
*  Niestabilnos¢
Preferencyjne stawki, w tym
zalezne od wielkosci (CIT 15%)

Obnizona
zagregowana
Subsydiowanie produktywnosé
nisko-efektywnych sektorow:

Rolnictwo
Gornictwo Efekt dynamiczny:

Obnizony zwrot Staby wzrost najbardziej

z inwestycji N produktywnych firm
Prawo pracy: w podnoszenie ) => )
Nieelastyczne produktywnosci Znieksztatcona dystrybucja
produktywnosci

Regulacje zalezne od wielkosci

Szara strefa

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR

sektorow jak rolnictwo i gérnictwo oraz subsydiowanie przedsiebiorstw
panstwowych. Wywoluje to efekty statyczne i dynamiczne. Z perspektywy
statycznej kapital i pracownicy pozostaja w malo wydajnych firmach, co
ogranicza efektywno$¢ calego sektora przedsiebiorstw. Z perspektywy dyna-
micznej najsilniej jest ograniczany wzrost najbardziej efektywnych firm, co
znieksztalca dystrybucje poziomu produktywnosci pomiedzy przedsigbior-
stwami. Dobrze ilustruje to przyklad rolnictwa. Nieefektywnos¢ chinskiego
rolnictwa powoduje tego rodzaju efekty. Efekt statyczny, w ktérym nieefek-
tywne regulacje wlasnos$ci ziemi hamujg realokacje zasobéw do najwydaj-
niejszych rolnikéw, a tym samym poprawe wydajnosci calego sektora. Jed-
nocze$nie dziala efekt dynamiczny, w ktérym te same regulacje zniechecaja
najwydajniejszych rolnikéw do prowadzenia dzialalnosci rolniczej i rezy-
gnacji z niej na rzecz pracy w innych sektorach (Adamopoulos et al., 2017).
Skutkiem jest ograniczona produktywnos¢ (TFP) na poziomie makro.

2.1. REGULACJE RYNKU PRODUKTOW: DUZY ZAKRES
WLASNOSCI PANSTWOWEJ W GOSPODARCE

Deregulacja, w tym prywatyzacja, moze mie¢ pozytywny wplyw zaréwno
na inwestycje w kapital materialny, jak i niematerialny. Regulacja moze
podnosi¢ bariery wejscia na rynek, zwigkszajac marze. Moze réwniez stwa-
rza¢ dodatkowe koszty powiekszania zasobu kapitatu, naktadajac np. dodat-
kowe koszty na wieksze podmioty. Reforma ograniczajaca te bariery bedzie
zwiekszac popyt na kapital i tym samym inwestycje przedsiebiorstw. Prywa-
tyzacja moze rowniez ogranicza¢ bariery wejscia, chociaz z drugiej strony
menedzerowie panstwowych przedsiebiorstw moga mie¢ polityczne bodzce
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do przeinwestowywania. Jezeli z kolei regulacje rynku produktéw utrud-
niajg realokacje z dziatalnosci o niskim zwrocie do dzialalnosci o wysokim,
to moga ogranicza¢ zwrot z wydatkéw na B+R. Dlatego deregulacja moze
mie¢ pozytywny wplyw na innowacyjnos$¢ (Schiantarelli, 2016).

Gléwnym powodem, dla ktérego Polska negatywnie wyrdznia si¢ pod wzgle-
dem regulacji rynku produktéw (ang. product market regulation, PMR), jest
duzy zakres wlasnosci panstwowej w gospodarce. W poprzednich rozdzia-
tach zwracali$my uwage na jego rozmiar i mniejszg efektywnos¢. Z perspek-
tywy misalokacji wazny jest wplyw na efektywnos$¢ alokacyjnag, czyli sto-
pien, w jakim pracownicy i kapital przeptywaja do najbardziej wydajnych
przedsiebiorstw. Cytowane wcze$niej badanie Komisji Europejskiej (2016)
pokazuje negatywny wplyw panstwowych firm na efektywnos¢ alokacyjna.
KE na danych 8 panstw naszego regionu, w tym Pol-
ski, z lat 2004-2013 pokazuje, ze im wigkszy odsetek .
jacych nstwowych firmach w danym sekto- Gtownym powodem, ' '
pracujacych w panstwowy y -
rze, tym ten sektor ma nizsza efektywnoé¢ alokacyjng. ~ dla ktorego Polska
Po pierwsze, panistwowe firmy, operujace na innychza-  negatywnie wyrdznia sie

sadach niz przedsigbiorstwa prywatne, mogg zabiera¢  pod wzgledem regulagji
im rynek nawet pomimo nizszej efektywnosci. Ogra- rynku pr O‘ duktéw

nicza to inwestycje i wzrost efektywnych firm prywat- _

nych. Po drugie, firmy panstwowe czgsto inwestuja, jest duzy _Za kres .
kierujac si¢ logika polityczng zamiast ekonomiczne;. wtasnosci panstwowe;
W rezultacie obniza si¢ produktywno$¢ inwestycji. w gospodarce.
Negatywne konsekwencje sg przerzucane takze na po-

zostale sektory gospodarki, ktére musza placi¢ wiecej

za dobra i ustugi produkowane przez sektory z duzym udzialem wilasnosci
panstwowej. I tak obecnos¢ panstwowych firm wypacza strukture inwesty-

cji w energetyce, co obniza produktywnos¢ calego sektora, ale koszty po-

nosza tez pozostale sektory gospodarki w postaci wyzszych cen np. pradu.

Niewiele prac bada wplyw deregulacji na inwestycje w kapital materialny.
Alesina et al. (2005) skupiaja si¢ na sektorach zwigzanych z elektrycznoscia,
gazem i wodg, komunikacjg i pocztg oraz z transportem i magazynowa-
niem w 21 gospodarkach OECD w latach 1975-1998. Znajduja dowody, ze
ograniczenie barier wejscia na rynek i, w mniejszym stopniu, prywatyzacja
majg pozytywny dlugookresowy wplyw na stope inwestycji. Z kolei Schi-
vardi i Viviano (2011) korzystaja z reformy z 1998 r. we Wloszech, ktora
delegowatla regulacje duzych sklepéw do wiadz lokalnych. Dzigki zrézni-
cowaniu reziméw regulacyjnych pokazujg, ze deregulacja ma pozytywny
wplyw m.in. na inwestycje w kapitat ICT.

Silnie udokumentowany jest pozytywny wplyw deregulacji na intensyw-
no$¢ B+R. Bassanini i Ernst (2002) na danych 18 gospodarek OECD z lat
1993-1997 pokazuja, ze regulacja rynku produktéw ogranicza intensyw-
no$¢ B+R (relacja wydatkéw B+R do produktu). Podobnie Barbosa i Faria
(2011) na danych przetwdrstwa przemystowego 10 starych panstw czlon-
kowskich UE pokazujg, ze w latach 2002-2004 regulacja rynku produktéw
byla negatywnie zwigzana z udzialem innowacyjnych firm w poszczegol-
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nych branzach. Schmitt i Kucsera (2014) na danych sektoréw energetycz-
nych 8 krajow UE z lat 1985-2010 pokazuja negatywny wplyw regulacji
na wydatki na B+R, kontrintuicyjnie przy jednoczesnym silnym negatyw-
nym wplywie prywatyzacji. Cambini et al. (2016) otrzymuja bardziej jed-
noznaczne wyniki na danych sektorow energetycznych 16 krajow UE z lat
1990-2009. W ich modelach deregulacja barier wejscia, ograniczenie inte-
gracji pionowej i prywatyzacja maja pozytywny wplyw na inwestycje w B+R.
Dwa pierwsze czynniki sg zwigzane réwniez pozytywnie z aktywnoscig pa-
tentowa. Eger i Mahlich (2014) analizujg prébe 20 czotowych firm z branzy
farmaceutycznej w latach 2000-2008. Jako przyblizenie regulacji wykorzy-
stujg udzial sprzedazy firm generowany w Europie, wyciagajac wniosek, ze
regulacje ograniczaja inwestycje w B+R. Ponadto Ciriaci et al. (2016) poka-
zujg, ze poziom regulacji rynku produktéw (w mniejszym stopniu réwniez
regulacji pracy, a takze biurokracja i opodatkowanie zyskow) w znaczacym
stopniu negatywnie wplywaja na decyzje lokalizacyjne czolowych $wiato-
wych biznesowych inwestoréw B+R. W szczegoélnosci lokalizacja w danym
kraju obniza komponenty regulacji rynku produktéw - sg to bariery handlu
i inwestycji oraz kontrola panstwa nad przedsigbiorstwami.

Sposréd prac opisanych powyzej Alesina et al. (2005), Schmitt i Kucsera
(2014) oraz Cambini et al. (2016) pokazuja pozytywny wplyw deregula-
¢ji na inwestycje w energetyce, chociaz wplyw ten nie jest jednoznaczny
w przypadku prywatyzacji. Wynik taki nie podaje w watpliwos¢ korzysci
z prywatyzacji. Panstwowe przedsigbiorstwa moga zaréwno inwestowac
zbyt malo, jak i duzo, ale mato produktywnie. Zadna z prac nie mierzy, ile
efektywnie powstaje kapitalu produkcyjnego w inwestycjach panstwowych
spolek. Jednocze$nie poréwnania ilodciowe utrudnia fakt, ze politycy moga
czesto kontrolowac spoétki klasyfikowane zwykle jako prywatne, w ktérych
panistwo ma mniej niz 50% udzialéw, a nawet do pewnego stopnia kon-
trolowac spétki calkowicie prywatne poprzez restrykcyjna regulacje catego
sektora.

2.2. SYSTEM PODATKOWY: SKOMPLIKOWANIE
| ZMIENNOSC GENERUJA NIEPEWNOSC

Niestabilnos¢ polskiego systemu podatkowego generuje niepewno$¢ co do
zwrotu z inwestycji przedsiebiorstw, tym samym ograniczajac inwestycje
i wzrost przedsigbiorstw. Nie mamy tutaj na mysli krétkookresowej nie-
pewnosci zwigzanej z polityka ktoéregokolwiek rzadu, ale fundamentalng
niestabilnos¢ systemu podatkowego, ktdra poteguje jego skomplikowanie
i ogranicza przewidywalnos¢. Niepewno$¢ wynika tu z niejasnej interpre-
tacji przepiséw i ich duzej zmiennosci. Grant Thornton (2017a) zauwaza,
ze 31% wszystkich stron ustaw i rozporzadzen sktadajacych sie na polski
system podatkowy weszlo w zycie w samym 2016 r. Niestety bardzo niewie-
le prac empirycznych dotyka tego waznego w kontekscie Polski problemu.

W zwigzku z nakladaniem w Polsce arbitralnych podatkéw sektorowych
od bankdéw czy sprzedazy detalicznej ciekawy jest model teoretyczny Jane-
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ba (2000). Autor rozwaza wplyw braku wiarygodnego zobowigzania rzga-
du do nienaktadania konfiskacyjnych podatkéw na inwestycje. Jezeli firmy
dostrzegaja ryzyko domiaréw podatkowych w przysziosci, a tak moga by¢
interpretowane arbitralne podatki sektorowe (takie jak np. na Wegrzech), to
ograniczajg swoje inwestycje. Moga tez dywersyfikowac¢ to ryzyko, rozdzie-
lajac fabryki na rézne kraje.

Wisrdd prac empirycznych na wpltyw niepewnosci podatkowej na bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne uwage zwracaja Edmiston et al. (2003). Na
podstawie danych gospodarek w transformaciji z lat 90., w tym Polski, au-
torzy zauwazaja, ze na BIZ negatywnie wplywajg stosowanie nadzwyczaj-
nych stawek podatkowych (np. innych dla branzy finansowej, rolnictwa, ca-
teringu czy wypozyczania kaset wideo), czestotliwos¢

dwuznacznych sformulowan w prawie podatkowym _ _ _
i zmiennos¢ stawek podatkowych w przeciwnych kie-  Niestabilnosc polskiego '
runkach. systemu podatkowego

Edmiston (2004) wskazuje na negatywny wplyw JENEruje niepewnosc
zmiennosci efektywnych stawek podatkowych na in-  co do zwrotu z inwestycji
westycje. Badanie dotyczy gospodarek UE-15, USA przedsiebiorstw.

i Japonii. Minusem metodologii jest fakt, ze zmienno$¢

efektywnych stawek podatkowych moze nie by¢ tozsa-

ma z niepewnoscia co do systemu podatkowego czy nawet samej wysokosci

jego stawek.

Gulen i Ion (2016) naswietlaja silnie negatywna relacje niepewnosci co do
przyszlej polityki panstwa i inwestycji kapitatowych przedsiebiorstw. Auto-
rzy wykorzystujg indeks niepewnosci polityki gospodarczej konstruowany
przez Bakera et al. (2016) z trzech komponentéw: czestotliwosci artykuléw
prasowych na temat niepewnosci polityki gospodarczej, liczby regulacji po-
datkowych wygasajacych w danym roku oraz rozstrzalu prognoz anality-
kéw co do wysokosci inflacji i konsumpcji panstwa. Istotny statystycznie
negatywny wplyw na inwestycje amerykanskich spétek gieldowych maja
dwa pierwsze komponenty. Odbicie inwestycji firm zajmuje az 2-3 lata od
czasu wystgpienia niepewnosci.

Devereux (2016) przeanalizowal ankiet¢ na temat niepewnosci podatko-
wej przeprowadzong od stycznia do marca 2016 r. wéréd 88 ekspertéw po-
datkowych duzych przedsigbiorstw i firm doradczych z 10 réznych krajow
rozwinietych i BRIC. Niepewnos¢ co do poziomu opodatkowania zyskow
przedsiebiorstw zostala oceniona jako wazniejsza dla inwestycyjnych i lo-
kalizacyjnych decyzji firm niz sam poziom tego opodatkowania. Nastepnie
zadano pytania o to, jakie sg powody tej niepewnosci co do opodatkowania
przedsiebiorstw. Najwazniejszym i drugim najczedciej wystepujacym czyn-
nikiem (po skomplikowaniu systemu podatkowego) okazaly sie nieprzewi-
dywalno$¢ i niespdjne traktowanie przez organy podatkowe.

Wreszcie niedawny raport MFW/OECD (2017) analizuje ankiete przepro-
wadzong od pazdziernika do grudnia 2016 r., pokazujac, ze firmy zglasza-
ja niepewno$¢ co do podatkéw CIT i VAT, ktéra ma znaczacy wplyw na
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decyzje inwestycyjne i lokalizacyjne. Ponad 60% respondentéw w badaniu
przedsiebiorstw OECD wskazalo te kwestie jako istotne lub bardzo istotne.

2.3. SUBSYDIOWANIE NISKOEFEKTYWNYCH
SEKTOROW: ROLNICTWO | GORNICTWO

Inwestycje i wzrost w najbardziej produktywnych branzach sg ograniczane
przez bodzce do pozostawania w sektorach o niskiej produktywnosci, ta-
kich jak rolnictwo i gérnictwo wegla kamiennego.

W raporcie FOR (2015) szacowalismy faczne preferencje podatkowe, eme-
rytalne i dotacje unijne dla rolnictwa na ok. 40 mld zf rocznie, czyli potowe
catkowitej wartoéci dodanej tego sektora. Wigkszos¢ dotacji ma przy tym
zrodia krajowe. Same preferencje podatkowe w 2014 r. byly warte ponad
6 mld zl, co jest dolnym szacunkiem, bo nie obejmuje zwolnienia z PIT,
a dotacje do KRUS wyniosly w tamtym roku kolejne prawie 17 mld zl.
Utrudnia to przenoszenie si¢ pracownikéw z rolnictwa do 5-krotnie bar-
dziej produktywnego przemystu i ustug rynkowych. W dodatku Polska ma
wyjatkowo wysoki udziat pracujacych w rolnictwie, ktéry w latach 2009-
2014 wyniodst 12,5% wobec mediany 7,5% w krajach regionu i 2,4% w go-
spodarkach UE-10.

Gornictwo wegla kamiennego otrzymuje panistwowe wsparcie pod postacig
doplat do wczesniejszych emerytur i dokapitalizowania przez panstwowe
spotki energetyczne, zmuszone do tego przez rzad. W gérnictwie wegla ka-
miennego i brunatnego w latach 1990-2012 subsydia do emerytur i rent
gorniczych oraz dotacje i subwencje siegnety 136 mld zt (Bukowski i Snie-
gocki, 2014), podczas gdy w 2013 r. warto$¢ dodana sektora wyniosta tyl-
ko 15 mld zt (Bukowski et al., 2015b; wartosci w cenach statych z 2010 r.).
Sektor ten pozostaje w Polsce bardzo duzy na tle UE, w latach 2009-2014
przecigtnie az 62% calej unijnej produkcji wegla kamiennego przypadato na
Polske i ten odsetek rdst.

2.4. PRAWO PRACY: ARBITRAZ PODATKOWY )
| REGULACYJNY MIEDZY RODZAJAMI UMOW

Niewtasciwe instytucje rynku pracy moga hamowac inwestycje w poprawe
produktywnosci i B+R. Zréznicowanie stawek podatkowych w zaleznosci
od rodzaju umowy przy relatywnie wysokim klinie podatkowym ponizej
przecigtnego wynagrodzenia i licznych regulacjach klasycznych umoéw
o0 prace stwarza silng preferencje do korzystania z uméw cywilnoprawnych,
samozatrudnienia i uméw o prace na czas okreslony. Wysoki udziat takich
umow ogranicza akumulacje kapitalu ludzkiego, prowadzac tym samym
do nizszej produktywnosci i nizszego natezenia B+R w przedsiebiorstwach
eksportowych (Bogumil, 2015). Problem negatywnego wplywu dualnego
rynku pracy, w ktérym roézne grupy pracownikéw podlegaja regulacjom
o réznym poziomie restrykcyjnosci, na inwestycje w kapital ludzki i pro-
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duktywnos¢ nie dotyczy tylko Polski — w Europie zjawisko to szczegélnie
negatywnie dotkneto Hiszpanig (Cabrales et al., 2014, OECD, 2010).

2.5. SZARA STREFA: BODZIEC DO UTRZYMYWANIA
MALEJ SKALI

Do hamowania wzrostu przedsiebiorstw, a tym samym ich inwestycji,
moze przyczyniac si¢ rowniez szara strefa. Laszek i Trzeciakowski (2015)
zwracaja uwage, ze umozliwia ona ukrywanie czesci dochodéw i wynagro-
dzen pracujacych w szarej strefie przez mikrofirmy, ktore sg trudniejsze do
wykrycia dla organéw kontrolnych. W rezultacie 57% pracujacych w mi-
kroprzedsigbiorstwach ponizej 10 pracownikdéw otrzymuje oficjalnie jedy-
nie place minimalna, podczas gdy w przedsiebiorstwach zatrudniajacych
ponad 10 pracownikéw jest to tylko 4% pracujacych. Wskazuje to, ze czgs¢
wynagrodzenia okolo polowy pracujacych w mikroprzedsiebiorstwach
wyplacana jest w szarej strefie. Wyzej argumentowali$my, zZe duza zmien-
no$¢ systemu podatkowego generuje niepewnosc¢ co do zwrotu z inwestycji.
Warto zauwazy¢, ze dzialalno$¢ w szarej strefie ogranicza problemy z tym
zwigzane.

2.6. REGULACJE ZNIECHECAJACE DO Do hamowania wzrostu ' '
WZROSTU: RYNEK PRODUKTOW, przedsiebiorstw, a tym
PODATKI | RYNEK PRACY samym ich inwestycji,

moze przyczyniac sie

Regulacje zalezne od wielkodci firmy dotycza rynku <7ara strefa.

produktow, systemu podatkowego i rynku pracy, ogra-

niczajac wzrost przedsiebiorstw. Guner et al. (2008)

wskazujg na potencjalnie duze straty PKB z powodu regulacji uzaleznio-
nych od wielkosci przedsigbiorstw w handlu detalicznym Francji i Japonii,
w ochronie zatrudnienia we Wtoszech czy subsydiow dla MSP w Korei. We
Francji istnieje wiele regulacji pracy, ktore zaczynaja obowiazywac przed-
siebiorstwa zatrudniajace od 50 pracownikéw. Takie bariery ograniczaja
zwrot z inwestycji we wzrost przedsiebiorstwa i tym samym rozwdj firm.
Garicano et al. (2016) szacuja, ze przerwa strukturalna w wielkosci przed-
siebiorstw powoduje straty dobrobytu we Francji rzedu 3,4 pkt proc. PKB.

W Polsce réwniez istniejg regulacje zalezne od wielkosci firmy, ktore sg
szkodliwe dla wzrostu. Przykladem sg preferencje dla sklepéw o mniejszych
rozmiarach [mniejszych niz w wiekszodci innych krajow OECD (OECD
PMR)], obnizona stawka CIT dla MSP (Analiza FOR 9/2016: Jak nie obni-
zac podatkow, czyli CIT 15% dla MSP) oraz wiele regulacji pracy (np. obo-
wigzek tworzenia Zakladowego Funduszu Swiadczen Socjalnych w firmach
zatrudniajgcych 50 pracownikow i wiecej). Tego typu przepisy powoduja, ze
relatywnie mniej optacalna staje si¢ ekspansja firmy.
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3. MISALOKACJA: EFEKT STATYCZNY

Regulacje hamujace wzrost przedsiebiorstw ograniczaja zwrot z inwestycji
i tym samym bodzce firm do inwestowania. Jezeli male przedsiebiorstwa cie-
sz3 sie przywilejami podatkowymi, to moga nie mie¢ motywacji do rozwoju
dzialalnosci, bo wigzaloby si¢ to z utratg preferencji podatkowych - jest to
tzw. pulapka malego przedsigbiorstwa (ang. small business trap). Zjawisko
to jest szczegdlnie szkodliwe dlatego, ze proces, w toku ktérego najbardziej
produktywne firmy inwestuja i rosna, przejmujac rynek, pracownikéw i ka-
pital mniej efektywnych przedsigbiorstw, jest kluczowym czynnikiem wzro-
stu gospodarczego (Melitz i Ottaviano, 2008; Melitz, 2003). Rajan i Zingales
(1998) pokazuja, ze w Stanach Zjednoczonych w latach 80. do 2/3 wzrostu
gospodarczego przyczynil sie rozwoj istniejacych firm, a tylko w przypadku

1/3 bylo to wejscie na rynek nowych. Rézne czynniki

' ' Regulacje hamujace hamuja ten mechanizm, szczegélnie w gospodarkach

wzrost przedsiebiorstw
ograniczaja zwrot

na nizszym poziomie rozwoju. W Stanach Zjednoczo-
nych 40-letni zaklad przemystowy ma 7-krotnie wie-
cej pracownikow niz 5-letni lub miodszy. W Chinach

z inwestycji i tym i Indiach w analogicznym czasie liczba pracownikéw
samym bodzce firm  zakladéw przemystowych rosnie jedynie 2-krotnie.
do inwestowania  Modele teoretyczne przewidujg, ze sam ten fakt ob-

niza produktywno$¢ przetworstwa przemystowego

w Chinach i Indiach w stosunku do USA o odsetek rze¢-
du 25% (Hsieh i Klenow, 2014). Problemy ze wzrostem firm w gospodar-
kach nadganiajacych powoduja, ze przecigtna wielkos¢ firm w kraju rosnie
wraz z PKB per capita (Poschke, 2017).

Czynniki hamujace wzrost przedsiebiorstw w rozwinigtych gospodarkach
maja szczegélnie negatywny wplyw na inwestycje firm w kapital niema-
terialny. Kumar et al. (2001) pokazuja, ze kraje UE-15 o sprawniejszym
wymiarze sprawiedliwo$ci charakteryzuja sie przecig¢tnie wigkszymi fir-
mami w sektorach mniej uzaleznionych od fizycznego kapitalu. Przykla-
dowo doradztwo i reklama w wiekszym stopniu zalezg od reputacji, relacji
z klientami, znakéw towarowych, proceséw innowacyjnych i wlasnosci in-
telektualnej, ktérych ochrona wymaga bardziej wyrafinowanego wymiaru
sprawiedliwosci. Fizyczny kapital jest prostszy w ochronie przez system
prawny. Jednoczes$nie istnieje szeroka literatura pokazujaca, ze inwestycje
firm w B+R rosng wraz ze wzrostem firmy (Di Cintio et al., 2017; Baumann
i Kritikos, 2016; Shefer i Frenkel, 2005). W raporcie FOR (2015) sugeruje-
my, ze podobng barierg moze by¢ w Polsce dziatanie systemu podatkowego,
ktdérego jakos¢ jest silnie zwigzana z efektywnoscia sadownictwa.

Mniejsze firmy wykazujg réwniez mniejszg zdolnos¢ do inwestycji w kapi-
tal ICT. Brak wzrostu produktywnosci w ostatnich 20 latach we Wtoszech
jest wlasnie w znaczacej czesci przypisywany nieumiejetnosci zaadaptowa-
nia kapitatu ICT przez relatywnie male i czesto nieefektywne, rodzinnie
zarzadzane wloskie przedsigbiorstwa (Schivardi i Schmitz, 2017; Pellegri-
no i Zingales, 2014). Jednak wedtug Digital Economy and Society Index
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Komisji Europejskiej w latach 2013-2016 wloskie firmy zanotowaly drugi
najszybszy przyrost pod wzgledem absorpcji technologii cyfrowych w UE
i obecnie znajduja sie na 19. miejscu na 28 panstw cztonkowskich. W tym
zestawieniu Polska jest dopiero na miejscu 27., a inwestycje w kapitat ICT sg
w Polsce znaczaco nizsze niz w regionie, jak réwniez inwestycje w maszyny
i urzadzenia.

4. MISALOKACJA: EFEKT DYNAMICZNY

Misalokacja ma nawet wiekszy wptyw, niz wynika to ze statycznego znie-
ksztalcenia alokacji pracy i kapitalu pomiedzy heterogenicznymi firmami.
W wigkszym stopniu jest ograniczany wzrost najbardziej produktywnych
przedsiebiorstw, co znieksztalca dystrybucje poziomu produktywnosci
i podwaja negatywny wptyw na produkt (Bento i Restuccia, 2016; Restuccia
i Rogerson, 2017; Adamopoulos et al., 2017). Daje réwniez bodzce najbar-
dziej efektywnym firmom do przeniesienia dziatalnosci do innych sektoréw.

Przedstawione w poprzednich akapitach problemy na poziomie mikroeko-
nomicznym ograniczaja efektywnos¢ alokacyjna, powodujac, Ze najbardziej
wydajne przedsigbiorstwa nie rosng najszybciej, co obniza poziom produk-
tywnosci TFP. Temu efektowi coraz wiecej prac przypisuje znaczng czesé
réznic w poziomach produktywnosci TFP pomigdzy krajami (Jones, 2016).
Bento i Restuccia (2016) zauwazaja, ze skoro najbardziej wydajne przedsie-
biorstwa rosng wolniej, to spada zwrot z inwestycji w podnoszenie poziomu
produktywnosci. To z kolei tlumaczy zréznicowanie poziomu inwestycji
w kapital ICT i kapital niematerialny pomiedzy krajami. Znieksztalcenia
wynikajace z niewlasciwych polityk publicznych i instytucji zniechecaja do
inwestycji na poziomie firmy, efektywnie penalizujac bardziej produktywne
przedsiebiorstwa w stosunku do mniej produktywnych.
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V. INWESTYCJE W POLSCE
2015-2017

olityka rzadu Zjednoczonej Prawicy, wbrew deklaracjom (zob. np.

Strategie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju), zamiast doprowa-

dzi¢ do wzrostu stopy inwestycji, spowodowala jej dalszy spadek.

W 2016 r. doszto do zalamania inwestycji panstwowych i prywat-
nych na skutek wzrostu niepewnosci regulacyjnej, politycznej wymiany
kadr w spoétkach panstwowych i zmiany unijnej perspektywy budzetowej
(podrozdzial pierwszy). W 2017 r. nie nastgpito takze zdecydowane odbi-
cie, co oznacza utrzymujaca si¢ luke w inwestycjach przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych (podrozdzial drugi). Przyczyng stabosci inwestycji
pozostaje nieprzewidywalna polityka rzadu, ktéra negatywnie wplywa na
oczekiwane przychody, koszty i mozliwosci sfinansowania inwestycji (pod-
rozdzial trzeci).

1. SPADEK INWESTYCJIW 2016 R.

Strukturalny problem niskich inwestycji przedsiebiorstw omawiany w po-
przednich rozdziatach ulegl pogorszeniu po zmianie rzadu w 2015 r. Nie-
pewnos$¢ wywolana polityka nowego rzadu doprowadzita do nieoczekiwa-
nego spowolnienia PKB i spadku inwestycji w 2016 r.

Tempo wzrostu PKB w 2016 r. wyniosto 2,7% i bylo istotnie nizsze od zde-
cydowanej wiekszo$ci prognoz. Prognozy na 2016 r. sporzadzane na jesieni
2015 r. byly do siebie zblizone. Komisja Europejska i Miedzynarodowy Fun-

dusz Walutowy w swoich prognozach (odpowiednio

z listopada 2015 i pazdziernika 2015) zaklad zrost
' ' Tempo wzrostu PKB istopaca i pazdziernika 2015) zaktadaty wzros

na poziomie 3,5%; konsensus wsrdd krajowych eko-

w 2016 r. wyniosto 2,7%  nomistéw bankowych z grudnia 2015 byt minimalnie
| byto istotnie nizsze  wyzszy - mediana prognoz wynosita 3,6%. Najbardziej
od zdecydowanej optymistyczny byl rzad, ktéry w projekcie budzetu

wiekszosci prognoz.

z grudnia 2015 r. zaktadal 3,8% wzrostu PKB.

Nizszy od prognoz wzrost gospodarczy w 2016 r. wyni-

kal przede wszystkim z zalamania inwestycji. O ile Ko-
misja Europejska prognozowala, ze wkiad inwestycji we wzrost gospodar-
czy wyniesie 1,2 pkt proc., o tyle w rzeczywisto$ci byl on ujemny i wyniost
-1,7 pkt proc. Negatywne skutki spadku inwestycji zostaly skompensowane
przede wszystkim przez wzrost zapaséw (+1,2 pkt proc.), znacznie lepszy
wynik eksportu netto (+0,3 pkt proc. zamiast -0,3 pkt proc.) oraz nieznacz-
nie lepszy wynik konsumpgji (2,7 pkt proc. zamiast 2,5 pkt proc.).
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TABELA 5.1. WZROST PKB W 2016 R. W POROWNANIU DO PROGNOZ Z JESIENI 2015

Prognoza KE z 2015 Faktyczny wzrost

zmiana wktad do zmiana wktad do

2015-2016 | wzrostu 2015-2016 | wzrostu

mld zt PKB mld zt PKB
Inwestycje tacznie 19,9 1,2% -28,7 -1,7%
inwestycje publiczne 0,9 0,1% -17.9 -1.1%
inwestycje przedsiebiorstw 19,0 1.1% -10,8 -0,6%
i gospodarstw domowych
Konsumpcja 424 2,5% 454 2,7%
konsumpcja publiczna 9,2 0,5% 8,1 0,5%
konsumpcja prywatna 33,3 2,0% 37.3 2,2%
Zapasy 0 0 19,7 1,2%
Eksport netto -5,0 -0,3% 5,0 0,3%
Zaokraglenia 1,7 0,1% 3,4 0,2%
LACZNIE 59,0 3,5% 4,9 2,7%

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie prognoz KE (Jesien 2015 i Wiosna 2017)

Wzrost gospodarczy nizszy od prognoz byt wypadkows kilku czynnikéw
oddzialujacych w przeciwnych kierunkach. Zalamanie inwestycji mialo
dwa zrodta: zakonczenie projektéw z perspektywy unijnej 2007-2013, co
uderzylo w inwestycje publiczne, oraz niepewno$¢ spowodowana przez
polityke gospodarcza nowego rzadu, ktéra uderzyta w inwestycje przed-
siebiorstw. W kierunku przyspieszenia konsumpcji dzialal wprowadzony
od II kwartatu 2016 r. program Rodzina 500+, natomiast w kierunku jej
ostabienia wolniejszy wzrost gospodarczy oraz niepewnos¢ dotyczaca per-
spektyw rozwojowych polskiej gospodarki. Lepszy wynik eksportu miat dwa
zrodta: ograniczenie popytu inwestycyjnego oraz ostabienie zlotego zwigza-
ne z rosnaca niepewnoscia w krajowej gospodarce. Jednoczesnie zahamo-
wanie inwestycji bylo najmniejsze w firmach z kapitalem zagranicznym',
ktore sa elementem globalnych tancuchéw wartosci i czgsciej produkujg na
eksport, przez co s3 mniej zalezne od niepewnosci w gospodarce krajowe;j.

Spadek inwestycji publicznych dotknat nie tylko Polske, ale takze wiek-
szo$¢ pozostatych nowych krajéw cztonkowskich, ktére korzystaja z unij-
nych funduszy spojnosci. Poza Polska znacznie nizsze od prognoz inwe-
stycje publiczne byly m.in. w Bulgarii, na Wegrzech, w Estonii, Czechach,
na Litwie, w Grecji, Stowenii czy Chorwacji (Wykres 5.1). Sposréd nowych
krajow czlonkowskich z Europy Srodkowo-Wschodniej tylko na Stowa-
cji poziom inwestycji publicznych byt wyzszy od prognoz, jednak nalezy
zaznaczy¢, ze wcigz relatywnie niski (3,2% PKB wobec 3,3% PKB zreali-
zowanych w Polsce). Przecietna, nieprzewidziana skala spadku inwestycji
publicznych w regionie wynosita 0,7 pkt proc. Jednoczesnie jednak warto
pamietad, ze przy zakonczeniu poprzedniej perspektywy unijnej w 2009 r.

12 Dostepne sa dopiero dane za trzy pierwsze kwartaly 2016. NBP (2016), Sytuacja finansowa sektora
przedsigbiorstw w IIT kw. 2016 r., Instytut Ekonomiczny, Warszawa, http://www.nbp.pl/publikacje/przedsie-
biorstwa/raport_03_2016.pdf.
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nie nastgpilo zalamanie inwestycji publicznych w Polsce, a odnotowano
nawet ich wzrost. Po trosze bylo to czescig rzadowego pakietu antykryzy-
sowego oraz jednocze$nie elementem przygotowan do Euro 2012 i jedna
z przyczyn gwaltownego wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych.
Koniec perspektywy unijnej moglby doprowadzi¢ do mniejszych spadkow
inwestycji publicznych, gdyby administracja publiczna utrzymata wigksza
ciagglo$¢ pracy bez zmian organizacyjnych i personalnych zwigzanych ze
zmiang rzadu.

WYKRES 5.1. ROZNICA MIEDZY PROGNOZOWANYM A FAKTYCZNYM UDZIALEM INWESTYCJI PUBLICZNYCH
W PKB W UEW 2016 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie prognoz KE (Jesier 2015 i Wiosna 2017)

Spadek inwestycji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w 2016 r.
w stosunku do prognoz byl jeszcze glebszy niz inwestycji publicznych. O ile
w przypadku inwestycji publicznych Komisja Europejska oczekiwala, ze
beda one rosty w tempie zblizonym do PKB, o tyle w przypadku inwestycji
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oczekiwane bylo przyspieszenie
i wzrost ich udzialu w PKB. Wedlug prognoz Komisji Europejskiej inwe-
stycje te w 2016 r. miaty wzrosnaé o prawie 7%, a w rzeczywisto$ci spadly
o ponad 3%. Dotychczas najczedciej inwestycje przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych reagowaly z pewnym opo6znieniem na zmiany PKB, jed-
nak w 2016 r. dynamika inwestycji i pozostatych czesci PKB byta odwrotna
— PKB rost, a inwestycje spadaty (Wykres 5.2).

Za spadkiem inwestycji przedsiebiorstw stoja trzy czynniki - niepewnos¢
zwigzana z polityka nowego rzadu, bezposrednia kontrola rzadu nad cze-
$cig przedsiebiorstw zaliczanych do sektora przedsigbiorstw oraz przejscie
do nowej perspektywy unijnej. Zdecydowanie wigksze znaczenie mial ten
pierwszy czynnik - o ile w przypadku inwestycji publicznych mozna byto
zaobserwowa¢ spadki takze w innych krajach korzystajacych z funduszu
spojnosci, o tyle w przypadku inwestycji przedsigbiorstw i gospodarstw do-
mowych Polska negatywnie wyrdzniala si¢ na tle panstw UE (Wykres 5.3).
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WYKRES 5.2. REALNA DYNAMIKA PKB | INWESTYCJI PRYWATNYCH (PRZEDSIEBIORSTW | GOSPODARSTW)
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Inwestycje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (prawa 0s)

====PKB bez inwestycji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (lewa 0s)

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Kluczowe znaczenie niepewnos$ci spowodowanej przez nowy rzad jest
widoczne w ocenach przedsiebiorcow, ktére w czerwcu 2015 r. osiggnely
najnizszy obserwowany w ostatnich szesciu latach poziom i od tego czasu
rosng"’. Zaréwno koniec perspektywy unijnej, jak i zmiany kadrowe spowo-
dowaly zalamanie inwestycji w przedsiebiorstwach kontrolowanych przez
panstwo (zaréwno Skarb Panstwa, jak i jednostki samorzadu terytorialne-
go — wiadze lokalne) - z 40 mld zt w 2015 r. spadly do niecatych 23 mld zt

WYKRES 5.3. REALNA DYNAMIKA INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW | GOSPODARSTW DOMOWYCH W UE W 2016 R.
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* Irlandia z 48% wzrostem poza skala; tak duzy wzrost wynika z dziatalnosci miedzynarodowych korporacji wykazujacych
czes¢ inwestycji w dobra niematerialne w Irlandii

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

13 Dopiero od 6 lat ta niepewnos¢ jest mierzona przez NBP. NBP (2017), Szybki Monitoring NBP. Informa-
cja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw. 2016 r. oraz
prognoz na I kw. 2017 ., Nr 01/17 (styczen 2017 r.), Biuro Przedsigbiorstw, Gospodarstw Domowych i Ryn-
koéw, Instytut Ekonomiczny, Warszawa, http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_1_kw_2017.pdf.
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w 2016 r.**. Nalezy zaznaczy¢, ze cze$¢ przedsiebiorstw panstwowych jest
zaliczana do sektora publicznego (general government) i spadek inwesty-
cji w nich zostal juz uwzgledniony w spadku inwestycji publicznych (dane
o wynikach finansowych przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 10 0séb
oraz dane o inwestycjach publicznych s3 z réznych publikacji GUS i nie
zostaly przez nas skonsolidowane).

2. UTRZYMUJACA SIE LUKA
W INWESTYCJACH

W pierwszej polowie 2017 r. spadek inwestycji wyhamowal, jednak nie to-
warzyszy temu odbicie potrzebne do nadrobienia strat z 2016 r. Rdznice
w poziomie inwestycji miedzy 2016 a 2017 r. s3 na tyle male, ze w zalez-
nosdci od przyjetych cen (§rednie ceny roku poprzedniego lub state roku
2010) mozna pokaza¢ stagnacje lub nieznaczny wzrost inwestycji. Wediug
wstepnych szacunkéw po uwzglednieniu réznic w liczbie dni roboczych in-
westycje w cenach statych w drugim kwartale 2017 r. byly na tym samym
poziomie co w 2016 r., wciaz jednak ponizej pozioméw z 2015 i 2014 r.
(odpowiednio o -5,9% i -0,2%). Biorac pod uwagg, ze spadkowi inwestycji
w warto$ciach bezwzglednych towarzyszyl wzrost PKB, w drugim kwartale
2017 r. relacja inwestycji byla najnizsza od 15 lat (dla wcze$niejszych lat
Eurostat nie podaje poréwnywalnych danych).

W 2017 r. przede wszystkim zaczely rosna¢ inwestycje samorzadéw (wladz
lokalnych) przy nieznacznym spadku inwestycji przedsiebiorstw. W cenach
biezacych wydatki samorzadéw w pierwszej polowie roku byly o prawie
20% wyzsze niz rok wczesniej, nalezy jednak pamietad, ze tylko niewielka
cze$¢ inwestycji samorzadowych jest realizowana w pierwszej potowie roku,
dlatego w liczbach bezwzglednych wzrost ten wyglada mniej imponujaco
i wynidst niecaly 1 mld z, z 5 mld zt w 2016 r. do 6 mld zt w 2017 r. Wat-
pliwa jest jednak realizacja planéw finansowych jednostek samorzadu te-
rytorialnego na caly rok rzedu 50 mld zl, bo wymagaloby to podwojenia
ich inwestycji w stosunku do PKB. Jednocze$nie inwestycje przedsigbiorstw
zatrudniajacych 10 oséb i wigcej w tym samym czasie spadly o 0,2 mld zl,
z 49,4 mld zt w pierwszej potowie 2016 r. do 49,2 mld zt w pierwszej poto-
wie 2017 r., przy czym spadek dotyczyl zaréwno sektora prywatnego, jak
i panstwowego. W przedsiebiorstwach panstwowych' inwestycje spadty
z 8,6 mld zt w pierwszej potowie 2016 r. do 8,5 mld zt w pierwszej poto-
wie 2017 r., co poglebilo wezesniejsze spadki (jeszcze w pierwszej polowie
2015 r. inwestycje przedsiebiorstw panstwowych wynosily 13,3 mld z1). Za

14 Wartoéci w cenach biezacych, nie uwzgledniaja spodziewanego wzrostu — gdyby inwestycje przedsie-
biorstw publicznych rosly w realnym tempie 7% prognozowanym dla inwestycji przedsiebiorstw, w 2016 r.
wyniostyby 43 mld zi.

15 Zgodnie z definicja GUS przedsiebiorstw, w ktorych panstwo ma 50% lub wigcej udzialéw. Statystyka
nie obejmuje faktycznie kontrolowanych przez pafistwo firm jak Orlen czy KGHM.
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lacznym spadkiem inwestycji przedsiebiorstw stalo duze zrdéznicowanie
w poszczegolnych sekcjach gospodarki: najwigkszy spadek nakladéw (w ce-
nach biezacych) wystapil w gérnictwie i wydobyciu (o 24,9% wobec spadku
przed rokiem o 2,7%), w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektrycz-
ng, gaz, pare wodna i goracg wode (o 17,6% wobec spadku przed rokiem
0 9,8%). Wzrosly natomiast nakltady m.in. w informacji i komunikacji
(0 11,0% wobec wzrostu przed rokiem o 3,2%), obstudze rynku nierucho-
mosci (0 10,7% wobec spadku przed rokiem o 18,9%), handlu i naprawie
pojazdéw samochodowych (o 9,7% wobec wzrostu przed rokiem o 0,2%),
przetworstwie przemystowym (o 5,8% wobec wzrostu o 7,6%). Szczegdlnie
stabo radzg sobie przedsiebiorstwa w sektorach, w ktérych udzial wlasnosci
panstwowej jest najwiekszy, np. Polska Grupa Gdrnicza, ktéra zdecydowala
sie ogranicza¢ straty przez zahamowanie inwestycji.

Utrzymuje sie luka pomiedzy prognozami inwestycji przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych przed i po zmianie rzagdu. W prognozie wiosennej
z maja 2017 r. Komisja Europejska zaktada, ze w calym 2017 r. nastgpi nie-
znaczny wzrost inwestycji w Polsce, zwigzany gléwnie ze wzrostem inwe-
stycji publicznych. Inwestycje przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
maja wzrosna¢ tylko nieznacznie w stosunku do 2016 r. i pozosta¢ ponizej
poziomu z 2015 r. Laczny efekt spadku inwestycji w 2016 r. oraz ich pdz-
niejszej stagnacji oznacza, ze beda one o 48 mld zt nizsze, niz wynikaloby to
z prognoz sprzed zmiany rzadéw w 2015 r. (Wykres 5.4).

WYKRES 5.4. INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW | GOSPODARSTW DOMOWYCH
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE i prognoz KE (jesien 2015)

Utrzymujaca si¢ luka w inwestycjach kontrastuje z deklaracjami rzadu
o podniesieniu stopy inwestycji do 25% PKB w 2020 r. Spadajace inwestycje
w polaczeniu z rosngcg konsumpcjg sprawiaja, ze obecnie jeste$Smy dalej
od deklarowanego przez rzad celu niz w momencie pierwszej prezentacji
planu Morawieckiego na poczatku 2016 r. Przyjmujac, zgodnie z rzadowym
planem konwergencji, ze inwestycje publiczne w 2020 r. majg wynies$¢ 4,2%,
realizacja planu Morawieckiego wymagataby wzrostu inwestycji przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych z obecnego poziomu 14,7% do 20,8%.
Przy utrzymujacym si¢ 3- lub 4-procentowym tempie wzrostu PKB reali-
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zacja tego celu wymagalaby utrzymania w latach 2018-2020 przecietnego
tempa wzrostu inwestycji prywatnych powyzej 15%. Tymczasem sam rzad
w planie konwergencji przyjmuje znacznie ostrozniejsze zalozenie o prze-
cietnym wzro$cie na poziomie 9%, co i tak jest bardzo optymistycznym za-
tozeniem wobec dotychczasowego ponad 3-procentowego spadku w 2016 r.
oraz stagnacji w 2017 r.

Historia pokazuje, ze skokowy wzrost inwestycji prywatnych w Polsce jest
mozliwy, wymaga jednak zdecydowanych reform lub bardzo dobrej ko-
niunktury w gospodarce na §wiecie. W ciggu ostatnich 25 lat byty dwa okre-
sy zdecydowanego wzrostu inwestycji prywatnych:

® 2005-2008 zwigzany z wczes$niejszymi reformami przygotowujacymi
Polske do wejscia do Unii Europejskiej oraz poakcesyjnym boomem.
Boomowi inwestycyjnemu w Polsce sprzyjata bardzo dobra koniunktu-
ra w gospodarce $wiatowej, ktora przerwal wybuch globalnego kryzysu
finansowego.

® 1993-2001 ze szczegdlnym przyspieszeniem po 1995 r. zwigzanym
z otwarciem Polski na $wiat oraz reformami lat 90.

Tymczasem polityka obecnego rzadu zamiast usuwa¢ bariery hamujace
wzrost inwestycji, tworzy nowe przeszkody.

WYKRES 5.5. RELACJA INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW | GOSPODARSTW DOMOWYCH DO PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Wieloletniego Planu Finansowego na lata 2017-2020

3. POLITYKA RZADU A INWESTYCJE

Pomimo koniecznosci podniesienia stopy inwestycji w Polsce dzialania rzg-
du zmierzaja w przeciwng strone. W opublikowanym jeszcze przed wybora-
mi raporcie FOR (2015) pokazywali$my, Ze proste rezerwy wzrostu polskiej
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gospodarki sg na wyczerpaniu (przeptyw pracownikéw do efektywniejszych
sektorow i do przedsigbiorstw prywatnych) i wskazywalismy, ze dla utrzyma-
nia dynamicznego wzrostu konieczne bedzie podniesienie stopy inwestycji,
w szczegolnosci przedsiebiorstw prywatnych. Najwazniejszymi postulowa-
nymi wtedy dzialaniami byty: reforma systemu podatkowego, ograniczenie
przywilejéow emerytalnych, poprawa efektywnosci wymiaru sprawiedli-
wosci, deregulacja i odbudowa filara kapitatlowego systemu emerytalnego.
Tymczasem nowy rzad zamiast reformowac podatki, zwigksza niepewnos¢,
wprowadzajac podatki sektorowe i klauzule obejscia prawa podatkowego.
Zamiast ograniczenia przywilejow emerytalnych obniza wiek emerytal-
ny, zamiast poprawy efektywnosci wymiaru sprawiedliwosci podwaza jego
niezalezno$¢ atakiem na Trybunal Konstytucyjny, upolitycznieniem funkcji
prokuratora generalnego i jego kontrolg nad dzialaniem sagdéw powszech-
nych. Zamiast deregulacji mamy nowe regulacje (np. zakaz otwierania no-
wych aptek, proponowany zakaz handlu w niedziele), a zamiast odbudowy
filara kapitalowego w systemie emerytalnym mamy kolejne propozycje na-
cjonalizacji czgsci oszczednosci Polakéw pozostatych w OFE.

Spadek inwestycji prywatnych w ciggu ostatnich dwoch lat jest skutkiem
dziatan rzadu, ktore zdecydowanie zwiekszyty niepewnos¢. W obliczu szyb-
ko zmieniajacych si¢ przepiséw oraz kolejnych ograniczen wolnosci gospo-
darczej przedsigbiorcy nie s3 w stanie dobrze oceni¢ opfacalnosci poszcze-
gllnych projektéw i w efekcie wstrzymuja si¢ z inwestycjami. Wykres 5.6

WYKRES 5.6. WPLYW DZIALAN | ZAPOWIEDZI RZADU NA STOPE INWESTYCJI (OCENA EKSPERCKA FOR)

Oczekiwane przychody ®Koszty i mozliwosci sfinansowania " Niepewnos¢

Walka z szara strefa i luka podatkowa I
Mniej biurokracji [ EE—
Ustawa robotyzacyjna —
Wspieranie mikroprzedsiebiorstw (np. apteka dla aptekarza)
Konfiskata rozszerzona —
Zmiany w sadach —
Podatek bankowy I
Marginalizacja akcjonariuszy mniejszosciowych [
Zakaz handlu ziemia I
Dopfaty do nierentownych sektoréow I
Zniesienie przetargdw przy zamdwieniach dla firm
Klauzula obejscia prawa T
Obnizenie wieku emerytalnego T ——
Wzrost wydatkéw socjalnych e
Likwidacja OFE e —
Nacjonalizacja w sektorze bankowym T —
Zakaz handlu w niedziele I

Zmiany podatkowe T ——

Wspieranie pafstwowych firm —
Spadek jakosci legislacji T———

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Negatywny (-) / Pozytywny (+) wptyw dziatania

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR
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podsumowuje wplyw najwazniejszych dzialan rzadu na potencjalne przy-
chody i koszty z projektow inwestycyjnych oraz niepewno$¢ z nimi zwigzang.

Kolejne ustawy sg uchwalane w rekordowym tempie i bez konsultacji spo-
tecznych. Nie daje to przedsigbiorcom czasu na przygotowanie si¢ do zmian
ani mozliwosci zgloszenia uwag — w efekcie przedsiebiorcy musza sie liczy¢
z tym, ze przepisy dotyczace ich dzialalnosci w kazdej chwili moga ulec
zmianom. Wedlug szacunkéw firmy Grant Thornton (2017b) w 2017 r. licz-
ba stron uchwalonych aktéw prawnych osiagnie poziom prawie 35 tys. stron,
przebijajac zeszloroczny rekord 31 tys. stron (dla poréwnania - $rednia z lat
2007-2015 wynosifa 18 tys. stron, cho¢ od 2013 r. widoczna byta tendencja
rosnaca). Szybkosci legislacji towarzyszy spadek jakosci procesu tworzenia
prawa — skrocenie czasu konsultacji lub ich pominiecie. Brak konsultacji
wiaze si¢ z naduzywaniem przez rzad Sciezki poselskiej — rzagdowe projekty
sa zglaszane jako projekty postéw. Umozliwia to obejscie licznych wymo-
géw, jakimi sg objete projekty rzadowe (koniecznos¢ sporzadzenia analizy
skutkéw regulacji, przeprowadzenie wielu konsultacji), a z ktérych projek-
ty poselskie s zwolnione. W pierwszym roku obecnego rzadu ponad 40%
projektéw de facto rzadowych bylo zgloszonych jako poselskie, podczas gdy
w dwoch poprzednich kadencjach Sejmu wskaznik ten nie przekraczal 20%
(Obywatelskie Forum Legislacji, 2016). Wsr6d projek-

Problem  téw poselskich, ktdre zostaly uchwalone bez pelnych

nieprzewidywalnych konsultacji, byty tak istotne z punktu widzenia gospo-

zmian prawa jest

darki ustawy jak dotyczace podatku bankowego, za-
kazu handlu ziemig czy zmiany w systemie sgdowym.

pogtebiany przez atak
na niezalezno$¢ Trybunatu Skrajnym przykladem nieprzewidywalnych zmian

Konstytucyjnego

w prawie radykalnie zwigkszajacych niepewnos$¢ dla
przedsiebiorcédw jest ustawa o inwestycjach w zakresie
elektrowni wiatrowych z 20 maja 2016 r. Poselski pro-
jekt wniesiony 19 lutego 2016 r., ktéry zostal uchwa-
lony w 3 miesigce, de facto uniemozliwit budowe nowych elektrowni wia-
trowych, jednocze$nie radykalnie zwigkszajac opodatkowanie istniejacych,
co doprowadzito do zapasci sektora. Jednoczesnie od tego czasu uchwalane
sa kolejne nowelizacje pisane przez rzad i zglaszane jako projekty poselskie.
Jedna z nich byta napisana pod panstwowa Energe, ulatwiajac jej rozwiazy-
wanie umow z kontrahentami, ktérymi w wiekszosci byty prywatne firmy.
W rezultacie Energa jednostronnie wycofata si¢ z dlugoterminowych uméw
zakupu zielonych certyfikatéw od producentéw energii z odnawialnych
zrodel, ktore byty podpisywane, gdy ceny certyfikatow byly wysokie. Ener-
ga zyskala w ten sposdb mozliwo$¢ przerzucania ryzyka na w wiekszosci
prywatnych kontrahentéw. Cho¢ regulacja samych elektrowni wiatrowych
wykracza poza obszar tego opracowania, przyklad ten pokazuje, jak przed-
siebiorca rozwazajacy inwestycje w dowolny sektor musi si¢ liczy¢ z mozli-
woscig wprowadzenia radykalnych zmian w prawie, ktére moga dotychczas
dochodowe projekty uczyni¢ gteboko deficytowymi.

oraz saddw.

Problem nieprzewidywalnych zmian prawa jest poglebiany przez atak na
niezalezno$¢ Trybunalu Konstytucyjnego oraz sagdéw. Nieuznanie wyboru
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sedziow powolanych przez Sejm poprzedniej kadencji oraz pdzniejsze eks-
presowe zmiany ustawy o Trybunale pozwolily PiS na obsadzenie tej insty-
tucji osobami zwigzanymi z partig. Zaréwno tryb wprowadzania zmian (np.
uchwalenie i podpisanie ustawy z 19 listopada 2015 r. trwalo tylko 7 dni),
jak i dobor sedziow blisko zwigzanych z partig podwazajg wiarygodno$é
Trybunatu jako niezaleznej instytucji faktycznie stojacej na strazy konstytu-
cji. Z punktu widzenia przedsigbiorcow oznacza to, ze nawet w przypadku
ustaw, ktore bedg naruszaly ich konstytucyjne prawa, istnieje uzasadnione
zagrozenie, ze Trybunal bedzie przyjmowal wykladni¢ korzystna dla rza-
du. Ostabienie ochrony prawa wtasnosci zwigksza w istotny sposéb ryzyko
i zniecheca przedsigbiorcéw do inwestowania. Podobny skutek ma dazenie
do ograniczenie niezaleznosci sagdow. Przedsigbiorca, wiedzac, ze jego po-
tencjalne spory z administracja publiczng (np. podatkowa) czy prokuratu-
ra bedzie rozstrzygal sad podporzadkowany prokuratorowi generalnemu,
nie moze liczy¢ na jego bezstronno$¢. Jest to szczegélnie istotne w Swietle
rosngcych uprawnien prokuratury, takich jak konfiskata rozszerzona (Ana-
liza FOR 10/2016: Projekt ustawy o tzw. konfiskacie rozszerzonej: zamiast
srodkéw do walki z przestepczoscig, zagrozenie dla praw przedsigbiorcéw),
pozwalajaca prokuratorom przejmowac zarzad nad prywatnymi firmami.
Doswiadczenia innych krajow pokazuja, ze przedsigbiorcy, ktorzy sg prze-
konani, ze sady - zamiast by¢ obiektywnym arbitrem - staja po stronie ad-
ministracji, inwestuja mniej (Analiza FOR 12/2017: Bez niezaleznych sqdéw
gospodarka rozwija sig wolniej i zagroZone sq wolnosci obywatelskie).

Ograniczeniu niezaleznosci saddéw towarzyszylo bezposrednie uderzenie
we wlasnos$¢ prywatng — wprowadzenie mozliwoéci nacjonalizacji progra-
moéw komputerowych obstugujacych sadowe systemy informatyczne. Roz-
wigzanie to tworzy niebezpieczny precedens (panistwo moze nacjonalizo-
wacé prywatng wlasnos$¢ intelektualng) i zniecheca firmy informatyczne do
opracowywania rozwigzan IT dla administracji, bez czego trudno bedzie
zwiekszy¢ efektywnos¢ sadow i innych obszaréw administracji. Negatywnie
wplywa to na inwestycje prywatne na dwa sposoby - zwieksza niepewnos¢
inwestowania w kapital niematerialny, ktérego w Polsce brakuje (rozwia-
zania IT mogg zosta¢ znacjonalizowane), oraz oslabia efektywnos$¢ admi-
nistracji, co negatywnie wptywa na otoczenie biznesowe przedsiebiorstw,
podnoszac koszty inwestycji.

Oslabienie podziatu wladzy zbiega sie ze wzrostem wplywdéw panstwa w go-
spodarce kosztem prywatnych przedsiebiorstw. Polityka zastepowania ryn-
ku i prywatnych przedsigbiorstw przez panstwowe firmy wplywa na decyzje
inwestycyjne przedsiebiorstw prywatnych trzema kanatami.

1. Dla firm dziatajacych w sektorach aktywnosci rzadu oznacza to spa-
dek oczekiwanych przychodéw i — w zwiazku z tym - mniejsze bodzce
do inwestowania. Przyktadami moga by¢ prywatni operatorzy pocz-
towi wypchnieci z rynku regulacjami faworyzujacymi Poczte Polska
(Analiza FOR 9/2017: Poczta bardziej paristwowa — ekonomia i interes
podatnika schodzg na dalszy plan), prywatne firmy zbrojeniowe, z kto-
rymi rozwigzuje kontrakty Ministerstwo Obrony Narodowej na rzecz
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panstwowej Polskiej Grupy Zbrojeniowej, czy dawni poddostawcy pan-
stwowych firm, ktdre zgodnie z wytycznymi rzagdu maja obecnie przede
wszystkim kupowac ustugi od siebie. Szersza kwestia sa zmiany w usta-
wie o zamdwieniach publicznych pozwalajace na przyznawanie przez
administracj¢ kontraktéw firmom przez nig kontrolowanym bez prze-
targdw (zamowienia in-house), co w przypadku samorzadéw (wladz
lokalnych) dotyczy przede wszystkim gospodarki odpadami (Komu-
nikat FOR z 18.05.2016: PiS przywraca monopole. Uderzenie w sektor
prywatny). Cho¢ w krétkim okresie takie rozwigzanie moze poprawic¢
wyniki panstwowych firm - ich sprzedaz bedzie rosta - to w dluzszym
okresie ograniczenie konkurencji ze strony prywatnego sektora bedzie
oznaczalo mniejsza presje na wzrost wydajnosci i w konsekwencji ich
wolniejszy rozwoj.

2. Dla firm bedacych klientami panstwowych firm polityka budowania
panstwowych oligopoli bedzie oznaczala wyzsze koszty i w konsekwen-
¢ji mniej $rodkéw na finansowanie inwestycji oraz nizszg rentownos¢
potencjalnych projektéw inwestycyjnych. Przykladem juz istniejacego
oligopolu panstwowego moze by¢ energetyka. Po przejeciu przez PZU
banku Pekao (Komunikat FOR z 9.12.2016: Dlaczego renacjonalizacja
banku Pekao to zly kierunek?) spada tez poziom konkurencji na ryn-
ku bankowym. Negatywne efekty braku konkurencji w sektorach zdo-
minowanych przez panstwo odczuwa cata gospodarka — Bouis i Duval
(2011), analizujac tacznie wpltyw wlasnosci panstwowej i regulacji ogra-
niczajacych konkurencje w wybranych sektorach gospodarki, szacowa-
li, Ze kosztuja one Polske nawet 15% PKB.

3. Rosngca aktywnos¢ panstwa w gospodarce oznacza takze wzrost nie-
pewnosci. Przedsigbiorcy rozwazajacy projekty inwestycyjne w sek-
torach obecnie zdominowanych przez podmioty prywatne musza si¢
liczy¢ z rosnacym niebezpieczenstwem, ze panstwo bedzie tworzylo
konkurujace z nimi panstwowe firmy, cieszace si¢ wsparciem ze stro-
ny administracji. Przykladem takich plandw jest inicjatywa stworzenia
Polskiego Narodowego Holdingu Spozywczego z ok. 70 panstwowych
spolek skupionych wokot Krajowej Spotki Cukrowej. Obawa przed po-
jawieniem sie nieuczciwej konkurencji ze strony podmiotéw panstwo-
wych, ktére mogg by¢ preferowane regulacyjnie lub dotowane przez
inne panstwowe spotki, moze zniechecaé czes¢ przedsiebiorcéw pry-
watnych do inwestowania.

Regulacje wspierajace wybrane przedsiebiorstwa dotycza nie tylko pan-
stwowych firm, ale takze mikroprzedsiebiorstw. W tym miejscu nalezy
zrobi¢ rozroznienie miedzy regulacjami, ktére, uprzywilejowujac mi-
kroprzedsigbiorstwa, beda ograniczaly mozliwosci rozwoju i rentownos¢ in-
westycji wiekszych firm, a regulacjami, ktére moga przyczynic si¢ do wzrostu
mikroprzedsiebiorstw. Do pierwszej grupy regulacji mozna zaliczy¢ zakaz
tworzenia sieci aptek (apteka dla aptekarza, Analiza FOR 20/2016: Apteka
dla aptekarza - sprzeczna z interesem pacjentow i Konstytucjg), obnizony
CIT dla firm o przychodach ze sprzedazy ponizej 1,2 mln euro, ktdry raczej
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stwarza bodzce do dzielenia firm i utrzymywaniem ich ponizej ustawowego
progu (wigcej: Analiza FOR 9/2016: Jak nie obniza¢ podatkow, czyli CIT 15%
dla MSP). O ile negatywne skutki ostatniej regulacji beda ograniczone (CIT
stanowi niewielka cze$¢ kosztow przedsigbiorstw), o tyle znacznie groz-
niejsze moga by¢ dwie inne rozwazane regulacje: zakaz handlu w niedziele
(Analiza FOR 12/2016: Zakaz handlu w niedziele - szkodliwy dla konsumen-
tow, pracownikow i sektora handlu) oraz obnizony ZUS dla przedsiebiorstw
o najnizszych dochodach (Komunikat FOR 8/2017: ,Maty ZUS” rozwigzu-
je tylko czes¢ probleméw, jednoczesnie tworzgc nowe).
Pie‘rwsza regl%lacj.a ogranif:z?f rentowgoéé inwgstycji Rzad dotuje pafstwowe ' '
duzych sklepéw, jednoczesnie ulatwiajac trwanie na o
rynku najmniejszym firmom. Druga rozwazana przez kopalnie wegla
rzad regulacja bedzie wypycha¢ pracownikéw na sa- kamiennego srodkami
mozatrudnienie, wptywajac tym samym na organizacje pa n stwowyc h elektrowni,
pracy i potencjalnie ograniczajac inwestycje przedsie- za co ostateczny
biorstw. Efekt bedzie taki, ze firmy zamiast inwestowaé

. . Ny : rachunek zaptaca
w urzadzenia i szkolenia pracownikéw, wybiorg bar- _ _
dziej pracochtonne technologie i tariszych samozatrud- 1€ h klienci.
nionych pracownikéw. Jednoczesnie jednak czes¢ dzia-
tan rzadu sprzyja wiekszym inwestycjom przedsiebiorstw i ich wzrostowi.
Wiroéd takich zmian nalezy wymieni¢ podniesienie liczby pracownikéw, od
ktérego obowigzkowe jest tworzenie regulaminu pracy i funduszu socjal-
nego (dotychczasowy prdog 19 oséb madgt zniechecaé czeg$¢ firm do dalszego
wzrostu) czy mozliwo$¢ jednorazowej amortyzacji inwestycji do 100 tys. z,
co zwieksza oplacalno$¢ inwestycji i upraszcza ksiggowosc.

Negatywne skutki dziatalnosci panstwa wynikaja nie tylko z polityki wspie-
rania firm okreslonych rodzajow (panstwowych, mikroprzedsigbiorstw),
ale takze calych branz, w szczegdlnosci rolnictwa i gérnictwa, czego koszty
ponosi cata gospodarka. Obecny rzad kontynuuje polityke poprzednikoéw,
ktéra hamuje przemiany strukturalne w rolnictwie — caly sektor dostaje
w panstwowych preferencjach podatkowych i emerytalnych oraz unijnych
subsydiach drugie tyle, ile sam wytwarza. Dodatkowo rzad wprowadzit
zakaz handlu ziemia. Rolnicy chcgcy inwestowaé w rozwdj swoich gospo-
darstw maja problem z zakupem ziemi albo wzigciem kredytu pod zastaw
posiadanych gruntéw, a osoby chcace przejs¢ z rolnictwa do innych sekto-
réw majg problem ze sprzedaniem ziemi i pozyskaniem w ten sposéb ka-
pitatu np. na zatozenie nierolniczej dzialalnosci gospodarczej (Komunikat
FOR z 24.02.2016: Politycy chcg zahamowac rozwdj polskiego rolnictwa).
Réwniez w gornictwie wegla kamiennego mamy do czynienia z kontynu-
acja szkodliwej polityki, rzad dotuje panstwowe kopalnie wegla kamienne-
go $rodkami panstwowych elektrowni, za co ostateczny rachunek zaptaca
ich klienci - gospodarstwa domowe oraz przedsigbiorstwa. Ogranicza to tez
$rodki panstwowych koncernéw energetycznych na konieczne inwestycje.
Do tego rzad hamuje rozwéj OZE, ktére moglyby stanowi¢ konkurencje
dla wegla kamiennego, o czym pisali§my wyzej. Dotowanie niewydajnych
sektoréw oraz blokowanie przemian strukturalnych negatywnie wplywa
na inwestycje przedsigbiorstw w calej gospodarce — subsydiowanie firm
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z wybranych sektoréw oznacza wyzsze podatki lub oplaty dla pozostatych
przedsiebiorstw, co zwigksza ich koszty. Natomiast blokowanie przemian
strukturalnych obniza perspektywy rozwojowe kraju, tym samym obnizajac
oczekiwane stopy zwrotow z inwestycji.

Rosnaca od 2015 r. rola panstwa w sektorze finansowym daje politykom
dodatkowy instrument wspierania faworyzowanych przez nich projektow
kosztem reszty gospodarki i zwieksza ryzyko wystgpienia kryzysu finan-
sowego. Po przejeciu przez PZU Aliora i Pekao udzial panstwowych ban-
kow w aktywach sektora bankowego wzrdst z 24% do 38% (liczac wedlug
sumy bilansowej) i nalezy do najwyzszych w regionie (Komunikat FOR
2 9.12.2016: Dlaczego renacjonalizacja banku Pekao to zly kierunek?). Spo-
$réd krajow regionu wigksze znaczenie banki panstwowe maja tylko w Sto-
wenii, co doprowadzitlo w tym kraju do kosztownego kryzysu bankowego
(Damijan, 2012). Stowenia nie jest tu odosobnionym przypadkiem. Moz-
na tez przytoczy¢ hiszpanskie Cajas, ktérych regionalni politycy uzywali
do finansowania inwestycji, ktére nie maja uzasadnienia biznesowego, ale
moga przynie$¢ wzrost poparcia wyborcédw. Wstrzas zwigzany z wybuchem
globalnego kryzysu finansowego obnazyt bezsens wielu dziatan Cajas, do-
prowadzajac do ich upadlodci, przy czym szczegélnie narazone na pro-
blemy byly Cajas prowadzone przez bytych politykéw (Cunat i Garicano,
2009). Negatywne konsekwencje upolitycznienia mozna byto zaobserwo-
waé w silnie dotknietych globalnym kryzysem finansowym niemieckich
Landesbanken (Englmaier i Stowasser, 2013). W krajach naszego regionu
(Europa Srodkowa) mozna zauwazyé, ze w latach wyboréw banki panstwo-

we obnizaja oprocentowanie kredytéw, co obniza

ich rentowno$¢ (Jackowicz et al., 2013). Podobne

Rosnaca od 2015 . zjawiska w krajach rozwijajacych sie dokumentuje

rola panstwa w sektorze  Ding (2005). Szerzej o wiekszej podatnosci ban-
finansowym daje politykom  kéw panstwowych na kryzysy mozna przeczy-

dodatkowy instrument
wsplerania faworyzowanych

ta¢ w publikacji Banku Swiatowego (2001). Poza
wzrostem ryzyka kryzysu bankowego panstwo-
wa wlasnoé¢ bankéw daje politykom mozliwos¢

przez nich projektow  fatwiejszego finansowania firm i sektoréw przez
kosztem reszty gospodarki.  nich wspieranych. Jednocze$nie podatek od akty-

wow bankowych, z ktérego wyltaczone s3 obligacje

skarbowe, zwieksza koszty kredytu dla wszystkich
przedsiebiorstw prywatnych (Komunikat FOR z 14.07.2016: Zadtuzanie
panistwa zamiast inwestycji).

Réwnolegle z rosnagcymi wplywami panstwa w sektorze bankowym wciaz
nierozstrzygnieta pozostaje kwestia przyszlosci OFE. W przypadku ich
nacjonalizacji panstwo przejetoby wiele firm dotychczas kontrolowanych
przez prywatnych wiascicieli. Ryzyko przejecia OFE przez panstwo, brak
poszanowania praw akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach kontro-
lowanych przez Skarb Panstwa (posiadacze akcji firm energetycznych byli
zmuszeni uczestniczy¢ w dotowaniu gérnictwa) i zdominowanie polskiej
gieldy przez sterowane politycznie spétki panstwowe (12 z 20 firm indeksu
WIG20 znajduje si¢ pod kontrolg panstwa) zmniejsza jej atrakcyjnos¢, tym
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samym utrudniajgc przedsiebiorstwom prywatnym pozyskanie tam $rod-
kow na finansowanie inwestycji.

W inwestycje przedsiebiorcow uderza takze dokonany i w dalszym ciggu
forsowany przez obecny rzad wzrost wydatkéw socjalnych (Rodzina 500+,
obnizenie wieku emerytalnego). Rosnace wydatki socjalne wymagaja wyz-
szych dochodéw panstwa, co oznacza presj¢ na wzrost podatkéw i w kon-
sekwencji zmniejszenie opltacalnosci inwestycji prywatnych. Efekt ten jest
poglebiany przez ostabienie perspektyw rozwojowych kraju — wyzsze wy-
datki socjalne oraz mniej 0s6b na rynku pracy oznacza wolniejszy wzrost
gospodarczy i w konsekwencji nizsze tempo wzrostu przychodéw z inwe-
stycji. Bezposrednie efekty spadku liczby oséb aktywnych moga by¢ dwo-
jakie. Z jednej strony brak odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéow
moze utrudnia¢ firmom inwestycje i wzrost mocy produkcyjnych, podno-
szac koszty pracy, co ogranicza nadwyzke pozostajaca przedsigbiorstwom
na inwestycje. Z drugiej strony jednak mozliwe jest, ze w sytuacji coraz
wigkszych probleméw ze znalezieniem pracownikéw firmy moga mie¢ co-
raz silniejsze bodzce do inwestowania w maszyny i zastgpowania nimi pracy
ludzi. Zdaniem MFW (2017) obecnie w Polsce dominuje ten pierwszy efekt.

Zmiany w systemie podatkowym negatywnie wplywaja na inwestycje

przedsiebiorstw nie tylko z powodu wzrostu obcigzen, ale takze ze wzgledu

na coraz wigkszg nieprzewidywalno$¢ systemu podatkowego. Szczegélnie

negatywnie wyrézniaja si¢ w tym miejscu podatki sektorowe — wprowadzo-

ny podatek bankowy oraz ostatecznie niewprowadzony podatek od han-

dlu. Odejscie od uniwersalnych zasad opodatkowania (,wszystkie przed-

siebiorstwa placg podatki na tych samych zasadach”) na rzecz podatkéow

sektorowych jest niebezpiecznym precedensem. W praktyce oznacza to,

ze przedsiebiorca rozwazajacy inwestycje w dowolnym sektorze musi bra¢

pod uwage niebezpieczenistwo wprowadzenia nowych podatkéw sektoro-

wych (obecnie banki i handel, w nastepnych latach np.

telekomunikacja, gastronomia albo zautomatyzowa- _ _

ny przemyst). Istnienie tego ryzyka zmniejsza bodzce Zmiany w systemie ' '
przedsiebiorcéw do inwestowania. Poza potencjalnymi ~ podatkowym

nowymi podatkami sektorowymi niepewnos$¢ zwig- negatyv\/nie Wp{ywaja

zana z systemem podatkowym wzrosta ze wzgledu 4 inwestycje

na nowe przepisy dotyczace klauzuli obejscia prawa
podatkowego (administracja skarbowa bedzie mogta
podwaza¢ transakcje zmniejszajace opodatkowanie
firmy; Analiza FOR 2/2016: Klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania
- powtarzanie zaklec¢ zamiast naprawy systemu) czy rosnace sankcje w usta-
wie o VAT.

przedsiebiorstw.

Pozytywnie natomiast z punktu widzenia inwestycji przedsiebiorstw nalezy
oceni¢ dziatania rzadu nastawione na walke z szarg strefg oraz ograniczenie
wyludzen VAT. Cho¢ rozwigzania te czesto wigzg sie ze wzrostem kosztoéw
administracyjnych dla firm, to jednoczesnie eliminujac z rynku nieuczciwe
firmy, utatwiaja inwestycje i wzrost bardziej wydajnym firmom, tym samym
przyczyniajac sie do szybszego wzrostu gospodarczego kraju. Jednak dzia-
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tania te, nawet w polaczeniu z pracg na rzecz ograniczenia biurokracji (np.
skrécenie czasu przechowywania dokumentacji pracowniczej) czy lepszym
dostepem do informacji posiadanych przez urzedy (udostepnienie infor-
macji o publicznych dluznikach), s3 zdecydowanie niewystarczajace, by
zneutralizowaé negatywny wplyw wszystkich opisanych uprzednio dziatan
rzadu.

Lacznym efektem dziatan rzadu jest wzrost niepewnosci oraz wypieranie
sektora prywatnego przez firmy panstwowe. Szybkie zmiany w prawie oraz
ataki na niezalezno$¢ wymiaru sprawiedliwo$ci oznaczajg, ze coraz wiecej
przedsiebiorstw musi w swoich planach uwzglednia¢, ze warunki ich dzia-
talnosci ulegna gwattownej zmianie: rzad wprowadzi nowy podatek, zakaze
czesci dzialalno$ci albo powola panstwowg spotke, ktéra bedzie stanowi-
ta dla nich konkurencj¢. Jednoczesnie rosnace wydatki socjalne powoduja
presje na wzrost dochodéw podatkowych, co z punktu widzenia przedsie-
biorstwa oznacza ryzyko wprowadzenia nowych podatkéw oraz ostrzejsze
kontrole juz istniejacych danin. Oznacza to rosngcg niepewnos¢ co do stép
zwrotu z projektéw inwestycyjnych - przedsigbiorcy licza sie z tym, Ze obec-
nie potencjalnie rentowny projekt moze zacza¢ przynosic straty, jesli rzad
zmieni regulacje. W efekcie przedsigbiorcy wstrzymuja sie z inwestycjami.
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ZALACZNIK 1. DEFINICJE

e wzgledu na szeroki zakres pojecia ,,inwestycje”, ktére moze doty-
czy¢ przykladowo zaréwno wydatkéw na maszyny, jak i na szko-
lenia pracownikéw, jego definicja wymaga doprecyzowania. By
unikna¢ metodologicznych dyskusji, raport bazuje na powszechnie
przyjetych definicjach z rachunkéw narodowych ESA 2010. W tym rozdzia-
le omawiamy kolejno definicje inwestycji wedug typoéw aktywdw, sektordéw
instytucjonalnych oraz rodzajow dzialalno$ci. Na koniec omawiamy relacje
miedzy pojeciami ,,inwestycje” i ,,bezposrednie inwestycje zagraniczne”

INWESTYCJE WEDLUG TYPOW (KLASYFIKACJA AKTYWOW)

Zgodnie z ESA 2010 naklady na $rodki trwale sa czescia wickszego agre-
gatu akumulacji, ktéry poza naktadami brutto na $rodki trwate obejmuje
takze zmiang zapasow (najbardziej zmienny agregat w rachunkach naro-
dowych) oraz nabycie pomniejszone o sprzedaz przedmiotéw wartoscio-
wych (metale szlachetne, dziela sztuki etc. — dobra kupowane z mysla nie
o produkgji badz konsumpcji, lecz jako nosniki wartoéci). Poniewaz raport
jest skoncentrowany na zalezno$ci migdzy inwestycjami a wzrostem moz-
liwosci produkcyjnych gospodarki, skupiamy si¢ tylko na nakladach brut-
to na $rodki trwale, pomijajac podlegajace silnym, cyklicznym wahaniom
zapasy oraz niezwigzane z produkeja zakupy przedmiotéw wartosciowych.
W dalszej czesci tekstu pojecia ,,inwestycje” bedziemy uzywali zamiennie
z okresleniem ,,naktady na $rodki trwate”

Zgodnie z systemem rachunkéw narodowych naklady brutto na srodki
trwale sg podzielone na rézne klasy wyprodukowanych aktywdéw trwatych.
Aktywa trwale sg przy tym definiowane jako wyprodukowane dobra, kto-
re s3 wykorzystywane pdzniej w produkeji przez dluzej niz rok. Aktywa
mozna podzieli¢ na inwestycje budowlane (w obiekty inzynieryjne, budyn-
ki niemieszkalne oraz budynki mieszkalne), maszyny i urzadzenia, zywy
inwentarz, a takze naklady na badania i rozwdj oraz inng wlasnos¢ inte-
lektualng. Nalezy przy tym doprecyzowa¢, ze o ile np. sam zakup gruntu
w $wietle rachunkéw narodowych nie jest nakladem na $rodki trwale, o tyle
koszty transakcyjne zwigzane z jego zakupem oraz wydatki zwigzane z jego
ulepszeniem (np. melioracja albo rozbudowa infrastruktury) sa zaliczane
do inwestycji. Ze wzgledu na metodologiczne problemy z wiarygodnym
oszacowaniem tempa deprecjacji aktywow w calej gospodarce najczesciej
przedmiotem analizy s wydatki inwestycyjne brutto, ktére obejmuja za-
réwno inwestycje odtworzeniowe, jak i inwestycje w nowe moce produk-
cyjne.

W ¢lad za zmieniajaca si¢ rzeczywistoscig gospodarcza modyfikowane sa
takze rachunki narodowe. W przypadku inwestycji oznacza to uwzgled-
nienie nowych typowy aktywéw wykorzystywanych przy produkeji. Ostat-
nie duze zmiany w metodologii rachunkéw narodowych byly zwigzane
z przejsciem przez Eurostat oraz urzedy statystyczne panstw czlonkowskich
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RAMKA Z.1. DEFINICJA INWESTYCJI

Akumulacja brutto (Gross capital formation) sktada sie z:

a.
b.

C.

Naktady brutto na srodki trwate (Gross fixed capital formation) (P.51g);
Zmiany w zapasach (Changes in inventories) (P.52);

Nabytki pomniejszone o sprzedaz aktywdw warto$ciowych (Acquisitions less disposals of valu-
ables] (P.53).

Naktady brutto na $rodki trwate (dalej ,.inwestycje”, ang. Gross fixed capital formation; P.51g):

1.
2.

1.

Mieszkania [Dwellings);

Pozostate budynki i budowle, w tym znaczne ulepszenie gruntéw (Other buildings and structu-
res; this includes major improvements to land);

Maszyny i sprzet, taki jak statki, samochody, komputery (Machinery and equipment, such as
ships, cars and computers);

Systemy uzbrojenia (Weapons systems);

Kultywowane zasoby biologiczne takie jak drzewa, zywy inwentarz (Cultivated biological resour-
ces, e.g. trees and livestock];

Koszty zwiazane z przeniesieniem praw wtasnosci aktywow nieprodukowanych, takich jak
grunty, kontrakty, dzierzawy, licencje (Costs of ownership transfer on non-produced assets,
like land, contracts, leases and licenses);

Prace badawczo-rozwojowe realizowane na wtasne potrzeby. Wydatki na prace badawczo-
rozwojowe beda rejestrowane jako naktady na $rodki trwate dopiero wtedy, gdy osiagniety
zostanie wystarczajaco wysoki poziom wiarygodnosci i poréwnywalnosci szacunkéw panstw
cztonkowskich (R&D, including the production of freely available R&D. Expenditure on R&D will
only be treated as fixed capital formation when a high level of reliability and comparability of the
estimates by the Member States has been achieved);

Badania i ocena mineratéw (Mineral exploration and evaluation);

Oprogramowanie komputerowe i bazy danych (Computer software and databases);

. Oryginaty przedsiewzie¢ kulturalnych, dziet literackich lub artystycznych (Entertainment, lite-

rary or artistic originals);

Inne prawa wtasnoéci intelektualnej (Other intellectual property rights).

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Eurostatu
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z metodologii ESA 95 na ESA 2010. Z punktu widzenia inwestycji najwaz-
niejszymi zmianami bylo zakwalifikowanie jako nakladow brutto na $rodki
trwale wydatkéw na badania i rozwdj oraz uzbrojenie, ktére dotychczas byly
traktowane jako zuzycie po$rednie (uzbrojenie bylo wliczane tylko w takim
zakresie, w jakim miato zastosowanie cywilne).

Kwestia, co nalezy traktowac jako wydatki inwestycyjne, pozostaje otwarta.
Przeglad dyskusji temu poswieconych mozna znalez¢ w Thum-Thysen et al.
(2017). Jak pokazuja autorzy, we wspodlczesnej gospodarce roénie znaczenie
wartos$ci niematerialnych i prawnych: oprogramowania komputerowego,
baz danych, patentéw, licencji, wzoréw czy wreszcie wyszkolenia pracowni-
kéw. Nawet pomijajac szeroka dyskusje na temat inwestycji w kapitat ludzki,
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nie jest fatwo wyznaczy¢ granice, w ktérym miejscu koncza sie wydatki
inwestycyjne. Przykladowo zakup sprzetu komputerowego jest klasycznym
wydatkiem na dobra materialne, cho¢ opracowanie nowego oprogramowa-
nia badz zakup stosownych licencji jest juz inwestycja w dobra niemate-
rialne, ktdre s3 uwzglednione w metodologii rachunkéw narodowych. Jed-
nak by uzyskac pelen obraz kosztéw zwigzanych z wprowadzeniem nowej
technologii, nalezy jeszcze uwzgledni¢ koszty przeszkolenia pracownikéw
oraz zmian organizacyjnych w firmie; te koszty jednak wedtug metodolo-
gii rachunkéw narodowych nie sg zaliczane do naktadéw na $rodki trwate.
Thum-Thysen et al. (2017) na podstawie INTAN-Invest oraz Eurostat/BEA
szacuje, ze wydatki na aktywa niematerialne nieuwzgledniane w metodolo-
gii rachunkéw narodowych w UE-15 i USA s3 wyzsze od wydatkéw w nich
uwzglednionych'®. Niemniej dyskusja, co nalezy uzna¢ za inwestycje, jest
otwarta i wiaze si¢ z licznymi problemami metodologicznymi, dlatego w ni-
niejszym opracowaniu trzymamy si¢ dobrze zdefiniowanej metodologii ra-
chunkéw narodowych.

TABELA Z.1. AKTYWA NIEMATERIALNE

Rodzaj wliczanych Uwagi ESA
aktywow niematerialnych 2010
Skomputeryzo- e Oprogramowanie Zawiera wiedze
wana informacja | ¢  Bazy danych zawarta w programach
komputerowych
i skomputeryzowanych
bazach danych
Innowacyjna e B+R Wiedza naukowa zawarta
witasnosé e Poszukiwania ztéz w patentach, licencjach
i odwierty mineralne i ogolnym know-how
e Prawa autorskie (naukowe B+R]J;
i aktywa kreatywne zawartos¢ artystyczna
e Rozwdj nowych komercyjnych praw X
produktéw ustug autorskich, licencji
finansowych i wzoréw przemystowych
e Nowe projekty (wtacznie z nowymi x
architektoniczne filmami i innymi formami
i inzynieryjne rozrywki)
Kompetencje ¢ Reklama budujaca Wartos¢ marek x
gospodarcze marke i inna wiedza zawarta
e  Badania rynku w szczegdlnych dla firmy x
e Szkolenie pracownikéw | (ang. firm-specific) x
Doradztwo zarzadcze zasobach ludzkich
Wtasne inwestycje i strukturalnych; wydatki
organizacyjne na reklame, badania
rynku, kapitat ludzki
szczegdlny dla firmy
i zmiane organizacyjna

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Corrado, et al. (2005)

16 Analogiczne wyliczenia dla Polski i nowych krajéw cztonkowskich sa dostepne tylko do 2010 r., co,
biorac pod uwage skale zmian w tych gospodarkach w ciggu ostatnich 7 lat, sprawia, Ze s one malo przy-
datne do poréwnan.
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INWESTYCJE WEDLUG SEKTOROW INSTYTUCJONALNYCH
ESA 2010 wyrdznia 5 krajowych sektoréw instytucjonalnych:

SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH (NON-FINANCIAL CORPO-
RATIONS), do ktdrego zaliczono podmioty gospodarcze wytwarzajace wyro-
by i niefinansowe ustugi rynkowe i prowadzace ksiggi rachunkowe. Sektor
obejmuje takze firmy kontrolowane przez panstwo, o ile funkcjonuja one na
konkurencyjnym rynku.

SEKTOR INSTYTUCJI FINANSOWYCH, do ktdrego zaliczono podmioty go-
spodarcze zajmujace si¢ posrednictwem finansowym, pomocniczg dziatal-
noscia finansowyq oraz dzialalnos$cig ubezpieczeniows; znaczenie tego sek-
tora z punktu widzenia inwestycji dotyczy przede wszystkim finansowania
inwestycji dokonywanych przez podmioty z innych sektoréw.

SEKTOR INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH (DALEJ SEKTOR
PUBLICZNY], do ktdrego zaliczono podmioty, ktdre:

1. sg finansowane przez obowigzkowe platnosci ponoszone przez sektor
prywatny,

2. ich produkcja ma nierynkowy charakter i jest przeznaczona na kon-
sumpcje (zaréwno indywidualng, jak i zbiorowa); znaczna czgs$¢ jedno-
stek sektora publicznego jest zaangazowana w redystrybucje dochodow.
Sektor nie obejmuje kontrolowanych przez rzad firm, ktore dzialajg
na konkurencyjnym rynku. I tak do sektora publicznego sa zaliczane
PKP Polskie Linie Kolejowe SA (spélka infrastrukturalna, finansowana
z obowigzkowych oplat i dotacji) czy Bankowy Fundusz Gwarancyjny
(finansowany z obowigzkowych skiadek). Ale juz kontrolowane przez
panstwo firmy, takie jak Orlen, PGE czy PZU, sg zaliczane do sektora
przedsiebiorstw, odpowiednio niefinansowych i finansowych (ich pro-
dukcja ma charakter rynkowy).

SEKTOR GOSPODARSTW DOMOWYCH, ktory tworzg osoby fizyczne, w tym
samozatrudnieni nieprowadzacy ksiag rachunkowych. W praktyce oznacza
to 99% mikroprzedsiebiorstw, ktdre sa zorganizowane jako osoby fizyczne.

SEKTOR INSTYTUCJI NIEKOMERCYJNYCH DZIALAJACYCH NA RZECZ GO-
SPODARSTW DOMOWYCH, do ktoérego zaliczono organizacje spoteczne, par-
tie polityczne, organizacje zwigzkéw zawodowych, stowarzyszenia, fundacje
oraz jednostki organizacji wyznaniowych; ze wzgledu na jego maly rozmiar
najczesciej jest on ujmowany razem z sektorem gospodarstw domowych.

INWESTYCJE WEDLUG RODZAJU DZIALALNOSCI

ESA 2010 dzieli podmioty takze wedtug ich gtéwnego rodzaju dziatalnosci,
czemu odpowiada Polska Klasyfikacja Dzialalno$ci. Warto zwrdci¢ uwa-
ge, ze cze$¢ analiz dotyczy tylko podmiotéw funkcjonujacych w przemy-
$le i ustugach rynkowych. Takie podejscie jest uzasadnione ze wzgledu na
specyfike rolnictwa (indywidualne gospodarstwa rolne, bardzo duza ska-
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la dotacji publicznych) oraz ustug nierynkowych, $wiadczonych gldéwnie
przez podmioty kontrolowane przez panstwo. Finansowanie podatkowe
powoduje, ze ustugi nierynkowe nie s3 wyceniane na wolnym rynku, przez
co trudno jest rzetelnie oceni¢ ich warto$¢. O ile w przypadku pozostalych
dzialalnosci wartos¢ wytworzonej produkcji mierzy si¢ w oparciu o ceny
uzyskiwane na rynku, to w przypadku administracji, publicznej edukacji
czy stuzby zdrowia nie jest to mozliwe. W rachunkach narodowych, z braku
lepszych alternatyw, do szacowania wartosci dodanej tych sektoréw stoso-
wane jest podejscie kosztowe, ktore jest jednak obarczone oczywista wada
— sprawia, ze wzrost plac jest utozsamiany ze wzrostem produkcji.

TABELA Z.2. PODZIAL. PODMIOTOW WEDLUG RODZAJU DZIALALNOSCI

Rolnictwo A. Rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo

Przemyst B. Gornictwo i wydobywanie;
C. Przetwoérstwo przemystowe;

D. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodna, goraca wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych;

E. Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz
dziatalnos¢ zwiazana z rekultywacja;

F. Budownictwo;

Ustugi G. Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych,
rynkowe wtaczajac motocykle;

H. Transport i gospodarka magazynowa;

I. Dziatalnos¢ zwiazana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi;

.Business Economy”

J. Informacja i komunikacja;

K. Dziatalnosc¢ finansowa i ubezpieczeniowa;

L. Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci;
M. Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna;

N. Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos$¢
wspierajaca;

S. Pozostata dziatalno$¢ ustugowa;

Ustugi 0. Administracja publiczna i obrona narodowa; obowiazkowe
nierynkowe zabezpieczenia spoteczne;
P. Edukacja;

Q. Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna;
R. Dziatalnos$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja;

T. Gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikéw; gospodarstwa
domowe produkujace wyroby i Swiadczace ustugi na wtasne potrzeby;

U. Organizacje i zespoty eksterytorialne.
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SYNTEZA

naczacy wplyw na obserwowany wzrost stopy zatrudnienia w Pol-

sce w ostatnich latach, w tym takze po wyborach parlamentarnych

w 2015 r., mialy dwie reformy wydluzajace aktywno$¢ zawodowsa,

ktore wprowadzono w zycie w okresie rzadéw koalicji PO-PSL: zna-
czgce ograniczenie mozliwosci przechodzenia na wczesniejszg emeryture
od 2009 r. oraz rozpoczecie stopniowego wydtuzania wieku emerytalnego
dla kobiet i me¢zczyzn do 67 lat od 2013 1.

Bezposrednim skutkiem ograniczenia dostgpnosci wezesnych emerytur byt
silny wzrost stop zatrudnienia os6b w wieku przedemerytalnym. Dane z Ba-
dania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) pokazuja, ze w latach
2010-2016 stopa zatrudnienia kobiet w wieku 50-59 lat wzrosla o ponad
13 pkt proc., a stopa zatrudnienia me¢zczyzn w wieku 55-64 lata o ponad
10 pkt proc. Cho¢ stopy zatrudnienia w Polsce s3 wciaz nizsze niz przeciet-
nie w krajach UE, to jednak dzieki odnotowanej poprawie dystans dzielacy
Polske od krajéw unijnych znaczaco si¢ zmniejszyl.

Z przyczyn demograficznych od 2012 r. liczba 0s6b w wieku produkcyjnym
w Polsce maleje. Bez wzrostu aktywnosci zawodowej juz teraz — zamiast
wzrostu — obserwowaliby$my glebokie spadki liczby pracujacych. W efek-
cie nieuniknione bylyby: wolniejszy wzrost gospodarczy, wolniejsze tempo
wzrostu dochodéw i wigksze napiecia w finansach publicznych. Od 2010 r.
liczba pracujacych kobiet i mezczyzn w okresie 10 lat przed dotychczaso-
wym wiekiem emerytalnym (tj. 50-59 lat dla kobiet i 55-64 lat dla mez-
czyzn) wzrosta w Polsce o 570 tys. Gdyby stopy zatrudnienia w tych najstar-
szych grupach wiekowych utrzymaly sie na poziomie notowanym w 2010 r.,
liczba pracujacych w gospodarce spadlaby o 250 tys.

W ostatnich latach - na skutek stopniowego podwyzszania wieku emery-
talnego — nastapil takze wzrost liczby pracujacych powyzej ,,starego” wieku
emerytalnego (tj. kobiet w wieku co najmniej 60 lat i me¢zczyzn w wieku co
najmniej 65 lat). W poréwnaniu do 2012 r. liczba pracujacych w tej grupie
wiekowej wzrosta o 200 tys., podczas gdy liczba pracujacych w wieku 20 lat
i wigcej wzrosta o 890 tys. To oznacza, ze ponad 1/5 calkowitego przyro-
stu liczby pracujacych w latach 2013-2017 mozna przypisa¢ podwyzszaniu
wieku emerytalnego.

Spoleczenstwo w Polsce bardzo szybko si¢ starzeje i nawet stopniowe pod-
wyzszanie wieku emerytalnego rozpoczete od 2013 r. nie zapobiegtoby
spadkowi liczby os6b w wieku produkcyjnym. Tylko do 2025 r. liczba ta
zmniejszytaby si¢ o ponad 1 mln. Na skutek przywrdcenia dotychczasowe-
go wieku emerytalnego skala spadku liczby oséb w wieku produkcyjnym
bedzie znaczaco glebsza. Przykladowo, do 2025 r. liczba ta skurczy sie o po-
nad 1,5 mln, czyli dodatkowo o 0,5 mln oséb.

W najblizszych dekadach przyrost liczby oséb w wieku 65 lat i wiecej be-
dzie nalezal w Polsce do jednych z najwyzszych wérdéd wszystkich krajow
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UE. W $wietle licznych doswiadczen miedzynarodowych i badan empirycz-
nych niski wiek emerytalny obnizy aktywnos$¢ zawodowa w Polsce. Niemal
wszystkie kraje w UE sukcesywnie podnoszg wiek emerytalny, a tymczasem
wiek emerytalny dla kobiet w Polsce bedzie najnizszy w UE. Organizacje
miedzynarodowe, w tym np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, OECD
czy Komisja Europejska, a takze agencje ratingowe zgodnie oceniaja, ze
obnizenie wieku emerytalnego przyczyni si¢ do poglebienia i tak nieunik-
nionego spadku liczby pracujacych, a w efekcie - do wyhamowania tempa
wzrostu polskiej gospodarki i wzrostu napig¢ w finansach publicznych.

Nizszy wiek emerytalny to nie tylko mniej oséb pracu-
jacych, lecz takze wiecej emerytow i wicksze wydatki 3 _
sektora finanséw publicznych. Zmiany te bedg naste- Nizszy wiek emerytalny '
powaly bardzo szybko. Juz do 2025 r. przyrost liczby ~ to nie tylko mniej osdb

0s6b w wieku emerytalnym bedzie o ponad 500 tys. pracujacych, lecz

wigkszy, niz gdyby kontynuowano podwyzszanie wie-

takze wiecej emerytow
ku emerytalnego.

| wieksze wydatki
Przeprowadzona analiza pokazuje, Ze na skutek nizsze-  sektora finansdéw
go wieku emerytalnego juz w 2020 r. saldo finanséw
publicznych, gléwnie przez pogorszenie salda eme-
rytalnego FUS, obnizy sie o ok. 0,8% PKB (tj. o ok.
16 mld zt w warunkach poziomu cen z 2017 r.), a w 2040 r. o ok. 1,4% PKB
(tj. ok. 28 mld zt). W pierwszych latach po obnizeniu wieku emerytalnego
pogorszenie salda FUS bedzie stosunkowo mate z powodu przejsciowego
naptywu $rodkéw z OFE w ramach tzw. mechanizmu suwaka, czyli sukce-
sywnego przesuwania pieniedzy z OFE do FUS w okresie 10 lat poprzedza-
jacych osiaggniecie wieku emerytalnego.

publicznych,

Obnizenie wieku emerytalnego dodatkowo spowoduje znaczacy wzrost
liczby os6b, ktorych stan kont emerytalnych w ZUS nie bedzie wystarcza-
jaco wysoki, aby wyplaca¢ im nawet emeryture minimalna. To oznacza, ze
obnizenie wieku emerytalnego zwigkszy wydatki publiczne z tytutu doplat
do najnizszych $§wiadczen. Mozna szacowac, ze to dodatkowe obcigzenie
wyniesie od 0,1% PKB w 2030 r. do 0,4% PKB w 2050 r.

Skumulowany koszt obnizenia wieku emerytalnego tylko w perspektywie
najblizszych 5 lat to 3,6% PKB, a do 2030 r. — ponad 10% PKB. Ten szacunek
nie uwzglednia dodatkowych kosztéw fiskalnych wynikajacych z podwyz-
szonej rentownosci obligacji skarbowych, ktérej z duzym prawdopodobien-
stwem beda zadac¢ inwestorzy w zwigzku z rosnacym dlugiem publicznym
i gorszymi perspektywami wzrostu gospodarczego.

Nalezy oczekiwad, ze obnizenie wieku emerytalnego nie tylko pogtebi spa-
dek liczby pracujacych, ale takze bedzie hamowa¢ dynamike inwestycji. Ob-
nizenie wieku emerytalnego nastepuje w momencie, w ktérym coraz wigcej
przedsiebiorcéw sygnalizuje problemy z zatrudnieniem pracownikéw spo-
wodowane brakiem kandydatéw do pracy. Wobec narastajacych probleméw
kadrowych i wynikajacej z tego podwyzszonej presji placowej przedsigbior-
cy beda ograniczali skale inwestycji, co nieuchronnie obnizy takze tempo
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Pomimo wyjatkowo

wzrostu produktywnosci. Ostrozny szacunek, w ktérym nie uwzglednio-
no chociazby negatywnego wptywu podwyzszonego dltugu publicznego na
poziom rentownosci obligacji, czyli kosztu pozyskania kapitatu, pokazuje,
ze nizszy wiek emerytalny znaczaco wyhamuje rozwdj polskiej gospodarki.
Mozna szacowa¢, ze w wyniku obnizenia wieku emerytalnego poziom PKB
w 2025 r. bedzie nizszy o ok. 4%, a w 2050 r. 0 ok. 11% w poréwnaniu do
wariantu jego wydluzania do 67 lat.

Problemy kadrowe na rynku pracy poteguje takze program $wiadczen ro-
dzinnych 500+. Pomimo wyjatkowo korzystnej sytuacji na rynku pracy
w latach 2016-2017 odnotowano w Polsce spadek aktywnosci zawodowej
kobiet w wieku 25-44 lat. Z duzym prawdopodobien-
stwem spadek ten odzwierciedla wpltyw wyptacanych
$wiadczen na sklonno$¢ kobiet do pozostawania na

korzystnej sytuacji  rynku pracy. Gdyby w polowie 2017 r. wspSczynni-

na rynku pracy ki aktywnosci zawodowej kobiet w tej grupie wieko-

w latach 2016=2017  wej pozostaly na poziomie obserwowanym w potowie

odnotowano w Polsce
spadek aktywnosci

2015 r., to liczba kobiet aktywnych zawodowo bytaby
wigksza o ok. 80 tys. Ryzyko dezaktywizacji zawodowej
dotyczy w szczego6lnosci kobiet o niskim poziomie wy-

zawodowe] kobiet.  ksztalcenia, ktére znacznie czeéciej rezygnuja z poszu-

kiwania pracy niz kobiety lepiej wyksztalcone.

Doswiadczenia rozwinietych krajow europejskich pokazuja, ze wzrost
dzietnosci nie tylko nie stoi w sprzecznosci ze wzrostem aktywnosci zawo-
dowej kobiet, ale wrecz przeciwnie: kraje, ktére promowaly Iaczenie aktyw-
nosci zawodowej z obowigzkami rodzicielskimi, odniosly najwigksze sukce-
sy w podnoszeniu wskaznikéw dzietnosci. Z tej perspektywy wprowadzony
w Polsce program $wiadczen wychowawczych Rodzina 500+, hamujac ak-
tywnos¢ zawodowa, moze ograniczac takze dzietnos¢. To oznacza, ze efekty
tego programu sg sprzeczne z jego zatozeniami.
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1. ZMIANY SYTUACJI NA RYNKU PRACY
W POLSCE W LATACH 2010-2017 ZE
SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM
OKRESU PO WYBORACH
PARLAMENTARNYCH W 2015 R.

luczowy wplyw na wzrost stopy zatrudnienia, czyli relacji liczby

pracujagcych do wielkosci populacji w wieku produkcyjnym, w la-

tach 2010-2017" mialy dwie reformy wydtuzajace aktywno$¢ za-

wodowa, ktére wprowadzono w zycie w okresie rzadéw koalicji
PO-PSL. Pierwsza z nich bylo znaczgce ograniczenie mozliwosci przecho-
dzenia na wczesniejsze emerytury od 2009 r., a drugg - rozpoczecie stop-
niowego wydluzania wieku emerytalnego dla kobiet i me¢zczyzn do 67 lat
od 2013 r. Postowie PiS konsekwentnie glosowali przeciwko przyjeciu obu
ustaw: w 2008 r. nie poparli ograniczenia wczesniejszych emerytur (razem
z SLD), a w 2012 r. wydluzenia wieku emerytalnego.

Obie ustawy przyczynily si¢ do silnego wzrostu stép zatrudnienia oséb
w wieku przedemerytalnym - definiujemy je tutaj jako te, ktére majg nie
wiecej niz 10 lat do osiggniecia powszechnego wieku emerytalnego. W latach
2010-2016 stopa zatrudnienia kobiet w wieku 50-59 lat wzrosta z 49,7% do
63,0%, czyli o ponad 13 pkt proc., a stopa zatrudnienia mezczyzn w wieku
55-64 lata zwigkszyla sie z 45,2% do 55,7%, czyli o ponad 10 pkt proc.

Cho¢ stopy zatrudnienia kobiet i mezczyzn sg wcigz nizsze niz przecigtnie
w krajach UE, to jednak dzigki poprawie odnotowanej w ostatnich latach
dystans dzielacy Polske od krajéw unijnych znaczgco sie zmniejszyl. Przed
ograniczeniem dostepu do wczesniejszych emerytur, czyli w 2008 r., stopa
zatrudnienia kobiet w wieku 50-59 lat wynosita w Polsce 44,6% i byta az
0 14 pkt proc. nizsza od $redniej unijnej. W 2016 r. ten dystans zmniejszyt
sie do niecalych 5 pkt proc. O ile w 2008 r. jedynie w Grecji i na Malcie
stopa zatrudnienia kobiet w tej grupie wieku byla nizsza niz w Polsce, to
w 2016 r. awansowaliémy na 9. pozycje, wyprzedzajac m.in. Irlandi¢, Hisz-
panie i Wlochy. Przed ograniczeniem dostepu do wczesniejszych emerytur
Polska znaczaco odstawata od innych krajow UE takze pod wzgledem stopy
zatrudnienia mezczyzn w wieku 55-64 lata. W 2008 r. stopa ta byla w Polsce
o ponad 10 pkt proc. nizsza niz $rednio w UE, ale juz w 2016 r. dystans ten
zmniejszyt si¢ do nieco ponad 6 pkt proc.

Ograniczenie przechodzenia na wcze$niejszg emeryture i rozpoczecie pod-
wyzszania wieku emerytalnego byto konieczne, aby przeciwdziala¢ obni-
zaniu si¢ podazy pracy. Juz od 2012 r. obserwuje si¢ do$¢ szybki spadek
wielkosci populacji 0s6b w wieku produkcyjnym. Tylko w okresie ostatnich

1 Biezace dane z Badania Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnosci o liczbie 0s6b o réznym statusie na ryn-
ku pracy (pracujacy, bezrobotni, bierni zawodowo) nie s3 w pelni poréwnywalne z danymi sprzed 2010 r.
Wynika to z tego, ze po aktualizacji wielkosci populacji po ostatnim Narodowym Spisie Powszechnym GUS
przeszacowat szeregi danych BAEL jedynie do 2010 r.
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5 lat liczba ta zmniejszyta si¢ o ponad 730 tys. 0séb (tj. 0 3%). Bez wzrostu
aktywnosci zawodowej juz teraz — zamiast wzrostu — obserwowaliby$my
gleboki spadek liczby pracujacych. W efekcie nieuniknione bylyby: wol-
niejszy wzrost gospodarczy, wolniejsze tempo wzrostu dochodéw i wiek-
sze napiecia w finansach publicznych. Od 2010 r. liczba pracujacych kobiet
i mezczyzn w okresie 10 lat przed dotychczasowym wiekiem emerytalnym
wzrosta w Polsce o 570 tys. Gdyby stopy zatrudnienia w tych najstarszych
grupach wiekowych utrzymaly si¢ na poziomie notowanym w 2010 r., licz-
ba pracujacych w gospodarce spadlaby o 250 tys.

W ostatnich latach - na skutek rozpoczecia podwyzszania wieku emerytal-
nego — nastapil takze wzrost liczby pracujacych powyzej ,starego” wieku
emerytalnego (tj. kobiet w wieku co najmniej 60 lat i me¢zczyzn w wieku co
najmniej 65 lat). W poréwnaniu do 2012 r. liczba pracujacych w tej grupie
wiekowej wzrosta o 200 tys. (tj. 0 48%), podczas gdy catkowita liczba pra-
cujgcych w wieku 20 lat i wigcej wzrosta o 890 tys. (tj. 0 6%). To oznacza,
ze ponad 1/5 catkowitego przyrostu liczby pracujacych w latach 2012-2017
mozna przypisa¢ podwyzszaniu wieku emerytalnego.

Whbrew obawom wysuwanym w okresie prac nad ustawa ograniczajaca
przechodzenie na wczesniejsza emeryture i ustawg o podwyzszaniu wieku
emerytalnego do 67 lat rosngcej stopie zatrudnienia starszych pracownikow
towarzyszyl wzrost stop zatrudnienia w najmtodszych grupach wiekowych.
Przyktadowo, wérdéd oséb w wieku 20-29 lat stopa zatrudnienia wzrosta
z 58,8% w I kw. 2010 r. do 65,1% w I kw. 2017 r. Warto przypomnie¢, ze
rzekomy wzrost problemoéw z wchodzeniem os6b mtodych na rynek pracy
w konsekwencji wydiuzania aktywnosci zawodowej 0séb starszych zostal

uzyty jako jeden z gtéwnych argumentéw uzasadniajg-
' ' Ponad 1/5 catkowitego  cych powrét do dotychczasowego, niskiego wieku eme-
przyrostu liczby rytalnego kobiet i mezczyzn.

pracujacych w latach O ile jednak stopa zatrudnienia oséb w wieku
2012-2017 mozna  przedemerytalnym rosta w relatywnie systematycz-
przypisa¢ podwyzszaniu ~ hym tempie w calym analizowanym okresie, o tyle sto-

148

wieku emerytalnego

pa zatrudnienia w najmlodszych grupach wiekowych
zaczela si¢ zwigksza¢ dopiero od polowy 2013 r. wraz
z ozywieniem koniunktury gospodarczej w Polsce. To
rozrdznienie jest istotne, gdyz pokazuje, Ze na poprawe wskaznikéw zatrud-
nienia starszych pracownikéw znaczacy wpltyw mialy reformy strukturalne
wprowadzone przez rzad koalicji PO-PSL, natomiast poprawa wskazni-
kéw zatrudnienia wéréd mlodych oséb wynika z czynnikéw koniunktural-
nych zapoczatkowanych grubo przed wyborami parlamentarnymi jesienia
2015 r., ktére wygral PiS. Wzrost stdp zatrudnienia i liczby pracujacych
w latach 2016-2017 jest w duzej mierze konsekwencja ozywienia na rynku
pracy, ktére rozpoczeto si¢ w polowie 2013 r., czyli 2 lata przed wyborami
parlamentarnymi.

Oproécz ponadprzecietnej koniunktury gospodarczej do spadku stopy bez-
robocia przyczyniajg sie takze zmiany w strukturze demograficznej os6b
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w wieku produkcyjnym. Spadkowi liczby oséb w najmlodszych grupach
wiekowych, w ktorych stopa bezrobocia jest wyzsza od przecigtnej, towa-
rzyszyt wzrost liczby oséb w wieku co najmniej 50 lat, w ktérych stopa bez-
robocia jest nizsza od $rednie;j.

2. WPLYW ZMIAN PRAWNO-
-REGULACYJNYCH WPROWADZONYCH
W ZYCIE W LATACH 2015-2017
NA SYTUACJE NA RYNKU PRACY,
STAN FINANSOW PUBLICZNYCH
| DLUGOFALOWY WZROST GOSPODARKI

posroéd zmian wprowadzonych w zycie po wyborach parlamen-

tarnych w 2015 r. najwigksze znaczenie dla funkcjonowania rynku

pracy i - szerzej — dla stabilnosci finanséw publicznych oraz per-

spektyw dlugofalowego tempa wzrostu polskiej gospodarki ma wy-
cofanie si¢ rzadu Zjednoczonej Prawicy ze stopniowego wydiuzania wieku
emerytalnego do 67 lat dla kobiet i mezczyzn oraz wprowadzenie §wiadczen
wychowawczych w ramach programu Rodzina 500+. Obie zmiany beda
prowadzity do poglebienia spadku liczby aktywnych zawodowo oraz wzro-
stu liczby 0séb uzaleznionych od otrzymywania transferéw spotecznych. Te
dwa programy beda prowadzily do trwalego i znacznego pogorszenia stanu
finanséw publicznych poprzez nie tylko wzrost wydatkéw publicznych ogoé-
tem, lecz takze niekorzystne zmiany w ich strukturze, polegajace na wzro-
$cie udziatu wydatkéw socjalnych i jednoczesnym spadku udziatu wydat-
kow decydujacych o tempie wzrostu produktywnosci, m.in. na inwestycje
infrastrukturalne, edukacje i ochrone zdrowia. W efekcie te dwie zmiany
beda obnizaty tempo wzrostu polskiej gospodarki, ktére decyduje o pozio-
mie dochodéw Polakéw.

2.1. OBNIZENIE WIEKU EMERYTALNEGO

WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA LICZBE 0SOB W WIEKU
PRODUKCYJNYM

Przywrécenie dotychczasowego, niskiego wieku emerytalnego dla kobiet
i mezczyzn poglebi i tak nieunikniony spadek liczby oséb w wieku pro-
dukcyjnym (tj. od 18 lat do wieku emerytalnego). W najblizszych dekadach
przyrost liczby oséb w wieku 65 lat i wiecej bedzie nalezal w Polsce do jed-
nych z najwyzszych wsréd wszystkich krajow UE. Wedlug ostatniej progno-
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1 LAT

zy demograficznej GUS na lata 2015-2050%, gdyby kontynuowano stopnio-
we podwyzszanie wieku emerytalnego do 67 lat dla kobiet i mezczyzn, to
w poréwnaniu do stanu obecnego liczba os6b w wieku produkcyjnym spa-
dlaby o ok. 350 tys. w 2020 r., 0 ponad 1 mIn do 2025 r. i 0 ponad 4 mln 0séb
do 2050 r. (Wykres 1). Na skutek przywrocenia dotychczasowego, niskiego
wieku emerytalnego (tj. 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn) skala pro-
gnozowanego spadku liczby 0s6b w wieku produkcyjnym bedzie znaczaco
wieksza. Juz bowiem w bardzo krétkiej perspektywie, bo do 2020 r., liczba
ta obnizy si¢ o dodatkowe 350 tys., a do 2030 r. o dodatkowe 700 tys. 0s6b.

WYKRES 1. ZMIANA LICZBY 0SOB W WIEKU PRODUKCYJNYM W PORGWNANIU DO 2017 R.
W WARUNKACH WYDEUZANIA WIEKU EMERYTALNEGO KOBIET | MEZCZYZN DO 67 LAT

ORAZ PO PRZYWROCENIU DOTYCHCZASOWEGO WIEKU EMERYTALNEGO 60 LAT DLA KOBIET
| 65 LAT DLA MEZCZYZN.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie prognozy demograficznej GUS na lata 2015-2050

W perspektywie 2050 r. liczba 0oséb w obecnym wieku produkcyjnym
(18-59/64 lata) obnizy sie az 0 25% (tj. 0 5,8 mln 0s6b), podczas gdy w przy-
padku kontynuacji stopniowego wydtuzania wieku emerytalnego do 67 lat
ten spadek wynidstby 17% (tj. 0 4,1 mln oséb). To oznacza, ze w wyniku ob-
nizenia wieku emerytalnego liczba os6b w wieku produkcyjnym w 2050 r.
bedzie o blisko 1,8 mln nizsza, niz gdyby utrzymano jego stopniowe pod-
wyzszanie.

WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA LICZBE EMERYTOW

Bezposrednig konsekwencjg obnizenia wieku emerytalnego bedzie nie tylko
mniejsza liczba 0s6b w wieku produkeyjnym, lecz takze odpowiednio wiek-
sza liczba oséb w wieku emerytalnym. Z powodu starzenia si¢ spoleczen-
stwa w kolejnych latach liczba emerytéw i tak by rosta, ale nizszy wiek eme-
rytalny znaczaco zwigkszy skale tego przyrostu. Przyktadowo, juz w 2020 r.
liczba 0séb w wieku emerytalnym (co najmniej 60 lat dla kobiet i 65 lat dla
mezczyzn) wzrosnie o ok. 640 tys., podczas gdy w wariancie wydtuzania

2 Prognoza ludnosci rezydujgcej dla Polski na lata 2015-2050, GUS, 11.01.2016, http://stat.gov.pl/obsza-
ry-tematyczne/ludnosc/prognoza-ludnosci/prognoza-ludnosci-rezydujacej-dla-polski-na-lata-2015-
2050,8,1.html.
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wieku emerytalnego do 67 lat liczba ta zwiekszylaby sie ok. 280 tys., czyli
o przeszto potowe mniej. Na podstawie danych z ostatniej prognozy demo-
graficznej GUS mozna szacowad, ze na skutek obnizenia wieku emerytal-
nego liczba 0s6b w wieku emerytalnym w 2030 r. bedzie o ponad 700 tys.
wigksza niz dzisiaj, a po 2040 r. o ponad 1,7 mln oséb wigksza niz dzisiaj.
Do 2050 r. liczba 0s6b w wieku emerytalnym zwiekszy sie o ponad potowe
(53%, tj. 0 4,3 mln osoéb), podczas gdy w wariancie wydtuzania wieku eme-
rytalnego liczba ta zwiekszytaby sie o ok. 1/3 (0 34%, tj. 0 2,5 mln).

W wyniku obnizenia wieku emerytalnego znacznie pogorszy sie wskaznik
obciazenia demograficznego, czyli relacja liczby osob w wieku produkeyj-
nym do liczby os6b w wieku emerytalnym. Obecnie relacja ta wynosi ok. 3,0,
o oznacza, ze przecietnie trzy osoby w wieku produkcyjnym przypadajg na
jedna osobe w wieku emerytalnym. Na skutek obnizenia wieku emerytalne-
go ta relacja spadnie w 2050 r. do 1,4, podczas gdy w wariancie wydluzania
wieku emerytalnego w polowie stulecia spadtaby do 2,0. Po obnizeniu wieku
emerytalnego relacj¢ na poziomie 2,0 osiggniemy juz ok. 2035 .

WYKRES 2. ZMIANA LICZBY 0SOB W WIEKU EMERYTALNYM W POROWNANIU DO 2017 R.
W WARUNKACH WYDLUZANIA WIEKU EMERYTALNEGO KOBIET | MEZCZYZN DO 67 LAT

ORAZ PO PRZYWROCENIU DOTYCHCZASOWEGO WIEKU EMERYTALNEGO 60 LAT DLA KOBIET
| 65 LAT DLA MEZCZYZN.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie prognozy demograficznej GUS na lata 2015-2050

WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA STOPE ZATRUDNIENIA
I LICZBE PRACUJACYCH

Liczne doswiadczenia krajow rozwinietych wskazuja jednoznacznie, ze
osiggniecie wieku emerytalnego najczesciej skutkuje przejsciem z aktywno-
$ci do biernosci zawodowej (np. Blondal, Scarpetta, 1998). Podobne wzorce
zachowan oséb osiagajacych wiek uprawniajacy do przejscia na emerytu-
re byly obserwowane takze w Polsce. Przykladowo, badania GUS z 2012 r.
pokazaly, Ze ponad 80% oséb osiagajacych wiek emerytalny natychmiast
zaprzestaje aktywnosci zawodowej?’.

3 Przejscie z pracy na emeryture w 2012 r., GUS, 2013.
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Obnizenie powszechnego wieku emerytalnego z olbrzymim prawdopodo-
bienstwem spowoduje zatem, ze Polacy bedg przecietnie pracowaé krocej,
a liczba pracujacych ogélem w gospodarce skurczy sie w szybszym tem-
pie niz w wariancie wydluzania wieku emerytalnego. W niniejszej anali-
zie przyjeto, ze w wariancie stopniowego wydluzania wieku emerytalnego
nastepowalaby obserwowana w ostatnich latach korzystna tendencja pole-
gajaca na sukcesywnym wzro$cie wspdlczynnikow aktywnosci zawodowej
w kolejnych kohortach niezaleznie od posiadanego poziomu wyksztalcenia

(szerzej na temat zalozen w aneksie). Z kolei w warian-

cie obnizenia wieku emerytalnego przyjeto, ze w ciggu

Stopniowo rosnaca  dwoch lat (czyli do 2019 r.) nastapi powrdt do wzor-
aktywnos$¢ zawodowa — cow zachowar charakteryzujgcych populacje w wieku

nie zrekompensuje
prognozowanego ubytku

okotoemerytalnym przed rozpoczeciem podwyzszania
wieku emerytalnego, czyli w 2012 r.

liczby pracujacych na Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, Ze stopnio-

skutek obnizenia wieku
emerytalnego.

wo rosngca aktywno$¢ zawodowa nie zrekompensuje
prognozowanego ubytku liczby pracujacych na skutek
obnizenia wieku emerytalnego i wczesnego wycofywa-
nia si¢ z rynku pracy do biernosci zawodowej. Szacun-
ki pokazuja, Ze w efekcie obnizenia wieku emerytalnego stopa zatrudnienia
0s6b w wieku 15-74 lat w wariancie wydluzania wieku emerytalnego stop-
niowo rosnie z obecnych ok. 57% do 61% w 2040 r., a nastepnie spada do
poziomu troche wyzszego od notowanego obecnie (Wykres 3). Takie ksztal-
towanie sie stopy zatrudnienia wynika z jednej strony z wyzszego przeciet-
nie zatrudnienia mlodszych rocznikéw z powodu ich wyzszego poziomu
wyksztalcenia, z drugiej strony - ze wzrostu udzialu oséb starszych, ktdre
charakteryzuje nizsza stopa zatrudnienia niz ogétem w populacji. Po 2040 r.
ten drugi efekt zacznie wyraznie przewaza¢. Mozna szacowa¢, ze po ob-
nizeniu wieku emerytalnego stopa zatrudnienia bedzie szybko spada¢ juz
w pierwszych latach z powodu powszechnego korzystania z nowo przyzna-
nych uprawnien i z obnizenia si¢ aktywnosci zawodowej w oczekiwaniu na
zblizajacy sie emeryture. W 2025 r. r6znica w wysokosci wskaznika zatrud-
nienia wyniesie ponad 3 pkt proc. Dalej bedzie si¢ jeszcze poglebiac tak, ze
w 2050 r. przekroczy 6,5 pkt proc.

WYKRES 3. WSKAZNIKI ZATRUDNIENIA WYKRES 4. LICZBA PRACUJACYCH
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Zrédto: Bitner et al. (2016)
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Uwzgledniajac negatywny wplyw obnizenia wieku emerytalnego zaréwno
na ksztaltowanie si¢ stop zatrudnienia, jak i na liczb¢ oséb w wieku pro-
dukcyjnym, mozna szacowac, ze juz w najblizszych latach dojdzie do zna-
czacego spadku liczby pracujacych (Wykres 4). Gdyby wiek emerytalny byt
wydluzany, to mozna bylo oczekiwad, ze jeszcze przez ok. trzy lata, tj. do
2020 r., liczba pracujacych w Polsce nieznacznie by rosta.

W dluzszej perspektywie spadek liczby pracujacych jest nieunikniony, na-
wet w wariancie wyzszego wieku emerytalnego. Po przywroéceniu niskie-
go wieku emerytalnego skala tego spadku bedzie jednak znaczaco gleb-
sza. Wyniki symulacji pokazuja, ze w ok. 2025 r. liczba pracujacych bedzie
o ok. 860 tys. nizsza niz w wariancie wydluzania wieku (ubytek o ponad
5%), a w 2050 r. az o blisko 1,6 mln (ubytek o ponad 11%).

WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA POZIOM | DYNAMIKE PKB

Silniejszy spadek liczby pracujacych po obnizeniu wieku emerytalnego niz
w wariancie jego stopniowego wydluzania do 67 lat bedzie hamowat dtugo-
falowe tempo wzrostu polskiej gospodarki. W dlugim okresie prognozowa-
nemu spadkowi liczby pracujacych moze towarzyszy¢ obnizenie dynamiki
inwestycji, a w konsekwencji takze nizsze tempo wzrostu produktywnosci
i wynagrodzen. Skala obnizZenia poziomu PKB bedzie proporcjonalna do
prognozowanego spadku liczby pracujacych.

W niniejszym szacunku przyjeto, ze w scenariuszu bazowym (wydtuzanie
wieku emerytalnego do 67 lat) realne tempo wzrostu PKB bedzie stopnio-
wo hamowac z ok. 3,3% rocznie w pierwszych latach prognozy do ok. 2,2%
w 2030 1., 1,8% w 2040 r. i 1,4% w 2050 r. Powyzsze dynamiki PKB s3
zblizone do zalozen makroekonomicznych przyjetych w prognozie ZUS
dotyczacej wysokosci wpltywow i wydatkéw FUS do 2060 r.*. W warian-
cie obnizenia wieku emerytalnego zalozono, ze na skutek nizszego tempa
wzrostu inwestycji w gospodarce $ciezka produktywnosci bedzie obnizona
proporcjonalnie do prognozowanego spadku liczby pracujacych. W efek-
cie gtebszego spadku liczby pracujacych i nizszego tempa wzrostu produk-
tywnosci po obnizeniu wieku emerytalnego poziom PKB w 2025 r. bedzie
nizszy o ok. 4%, a w 2050 r. o ok. 11% w poréwnaniu do wariantu wydtu-
zania wieku emerytalnego do 67 lat. W warunkach 2017 r. oznacza to niz-
szy poziom PKB o ok. 80 mld zt w perspektywie 2015 r. i 0 ok. 220 mld z}
w2050 .

WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA STAN FINANSOW
PUBLICZNYCH

Ograniczenie liczby pracujacych obnizy wplaty z tytulu sktadek na ubezpie-
czenie spoleczne, na Fundusz Pracy i Funduszu Gwarantowanych Swiad-
czen Pracowniczych, a takze z tytulu skfadki zdrowotnej i podatkéw PIT
oraz VAT. Jednoczesny wzrost liczby emerytéw spowoduje wiecksze wydatki

4 http://www.zus.pl/documents/10182/167761/Prognoza+FUS+do+2060+roku/40081ba6-175c-4b-
44-80f7-b4580542cff8.
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na wyplate $wiadczen emerytalnych, w tym takze wyzsze doplaty do eme-
rytur minimalnych.

Obnizenie wieku emerytalnego niemal natychmiast znaczgco pogorszy sal-
do finanséw publicznych. Wyniki przeprowadzonej analizy pokazuja, ze na
skutek nizszego wieku emerytalnego juz w 2020 r. saldo finanséw publicz-
nych obnizy si¢ o ok. 0,8% PKB (tj. o ok. 16 mld zt w warunkach poziomu
cenz 2017 r.),a w2040 r. o ok. 1,4% PKB (tj. ok. 28 mld zf) (Wykres 5).

WYKRES 5. WPLYW OBNIZENIA WIEKU EMERYTALNEGO NA SALDO FINANSOW PUBLICZNYCH
(% PKB)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR

Najwiekszy wplyw na to pogorszenie stanu finanséw publicznych bedzie
mial spadek salda funduszu emerytalnego FUS. W nastepstwie nizsze-
go wieku emerytalnego juz w 2020 r. saldo funduszu emerytalnego FUS
pogorszy sie o ok. 0,7% PKB (tj. o ok. 14 mld zt w warunkach poziomu
cen 2017 r.), a w 2040 r. o ok. 1,2% PKB (o ok. 24 mld zt) (Wykres 5).
W pierwszych latach po obnizeniu wieku emerytalnego pogorszenie salda

FUS bedzie stosunkowo male z powodu przejsciowego

naptywu $rodkéw z OFE w ramach tzw. mechanizmu

Najwiekszy wptyw na  suwaka, czyli sukcesywnego przesuwania pieniedzy
to pogorszenie stanu  z OFE do FUS w okresie 10 lat poprzedzajacych osig-
finanséw publicznych gniecie wieku emerytalnego.

bedzie miat spadek  Obnizenie wieku emerytalnego dodatkowo znaczaco
salda funduszu  zwigkszy liczbe oséb, ktorych stan kont emerytalnych

emerytalnego FUS. W ZUS nie bedzie wystarczajaco wysoki, aby wypta-

ca¢ im nawet emeryture minimalng (1000 zt brutto od

marca 2017 r.). Jedli osoby te beda posiadaty jednak
wymagany staz pracy (20 lat dla kobiet i 25 lat dla mezczyzn), ich $wiadcze-
nie zostanie podwyzszone do wysokosci emerytury minimalnej z dotacji
budzetowej. Jak dotad koszt doptat z budzetu w celu podwyzszenia §wiad-
czen do wysoko$ci emerytury minimalnej jest niewielki, a jego udzial w de-
ficycie funduszu emerytalnego — bardzo niski. Z czasem jednak, w miare
pogarszania si¢ relacji przecietnych emerytur do przecietnych plac, coraz
wiekszy odsetek emerytur bedzie wymagat doplat z budzetu panstwa do
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poziomu emerytury minimalnej, a jednocze$nie przecietna wysokos¢ tych
dopfat bedzie sie zwigkszad.

Precyzyjne oszacowanie wysokosci koniecznych doptat z budzetu do eme-

rytur minimalnych wymaga przyjecia szeregu arbitralnych zalozen. Z tego

powodu dostepne szacunki zaréwno liczby oséb, ktérym w przysziosci

trzeba bedzie doplaca¢ do wyptacanych $wiadczen, jak i ich catkowitego

kosztu znaczaco si¢ r6znig. Ponizej przedstawiono kilka

szacunkéw tych dodatkowych kosztéw obcigzen finan-  (ggetek eme rytow,
séw publicznych:

ktorzy beda otrzymywac

® Wedlug szacunkéw Bieleckiego et al. (2016) odsetek jedynie emeryture
emerytéw, ktdrzy bedg otrzymywac jedynie emery-  inima lna, wzroénie
ture minimalna, wzro$nie z obecnych ok. 10% do ok. )
25% w 2025 r. Po obnizeniu wieku emerytalnego ten

z obecnych ok. 10% do

odsetek bedzie jednak systematycznie rost: przekro- ok. 25% w 2025 .

czy 50% ok. 2040 r. i osiaggnie 70% ok. 2075 r. W wa-
riancie kontynuacji wydluzania wieku emerytalnego do 67 lat ten odse-
tek nie przekraczalby jednak 30% przez kolejne 40 lat.

Wedlug szacunkéw MFW (lipiec 2017 r.), zakladajac utrzymanie relacji
emerytur minimalnych do przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce
na poziomie 40%, co zaleca Miedzynarodowa Organizacja Pracy, koszt
dopftat do najnizszych §wiadczen bedzie stopniowo wzrastal od ok. 0,3%
PKB w 2032 r. do 2,7% PKB w 2040 r. Ten dodatkowy koszt zwigzany
z wyplatami emerytur minimalnych na poziomie 40% sredniej placy,
czyli niezaleznie od obowigzkowych skladek emerytalnych wptacanych
do ZUS, bedzie rést z poziomu ok. 6 mld zt w 2032 r. do ok. 50 mld zt
w 2040 r. (w warunkach poziomu cen z 2017 r.). Zalozenie o utrzymaniu
emerytur minimalnych na poziomie nie nizszym niz 40% przecietnych
plac, jakie przyjal MEFW, jest bardziej kosztowne dla finanséw publicz-
nych, niz przewiduje to obecny stan prawny. Dzisiaj bowiem emerytura
minimalna stanowi ok. 25% $redniej placy. Z tego powodu koszty do-
plat do emerytur minimalnych oszacowane przez MFW nalezy uzna¢
Za MOCNO ZawyZone.

Z kolei wedlug Bitnera i Otto (2016) po obnizeniu wieku emerytalnego
odsetek oséb objetych doplatami do emerytury minimalnej w 2050 r.
wyniesie ok. 47%, podczas gdy w wariancie wydtuzania wieku emerytal-
nego do 67 lat wzréstby do ok. 37%, czyli bylby o 10 pkt proc. nizszy. To
oznacza, ze za nieco ponad 30 lat niemal potowa wyplacanych emerytur
bedzie wyzsza, niz wynikaloby to ze stanu kont emerytalnych. Wedtug
ich wyliczen po obnizeniu wieku emerytalnego dodatkowe obciazenie
finanséw publicznych z tytutu doplat do emerytur minimalnych bedzie
rosto z ok. 0,3% PKB w 2030 r. do ponad 1,0% PKB w 2050 r. (odpowied-
nio z ok. 6 mld zt w 2030 r. do ponad 20 mld zt w 2050 r. w warunkach
poziomu cen z 2017 r.). Gdyby z kolei wiek emerytalny byl podwyzszany
do 67 lat, wysoko$¢ doptat do emerytur minimalnych bytaby o ok. 1/3
nizsza i rostaby od 0,23% PKB w 2030 r. do 0,65% PKB w 2050 r.
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Poniewaz zalozenia modelowe niniejszej analizy sg najbardziej zblizone do
zalozen przyjetych przez Bitnera i Otto (2016), mozna szacowa¢, ze dodat-
kowy koszt obnizenia wieku emerytalnego z tytutu wiekszych doptat do
emerytur minimalnych wyniesie od ok. 0,1% PKB w 2030 r. do 0,4% PKB
w 2050 r. (Wykres 6).

WYKRES 6. WPLYW OBNIZENIA WIEKU EMERYTALNEGO NA WYSOKOSC DOPLAT DO
EMERYTUR MINIMALNYCH (% PKB)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Bitner et al., 2016

Oproécz pogorszenia salda emerytalnego FUS w rachunku skutkéw fi-
skalnych obnizenia wieku emerytalnego nalezy takze uwzgledni¢ nizsze
wplywy sektora finanséw publicznych z podatkéw PIT i VAT oraz z tytutu
sktadki zdrowotnej. Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, Ze ten koszt
bedzie rdst z ok. 0,1% PKB w 2020 r. (ok. 2 mld zt w warunkach 2017 r.) do
ok. 0,2% PKB (ok. 4 mld zt) w perspektywie 2040 r.

Skutki obnizenia wieku emerytalnego dla stanu finanséw publicznych nale-
zy ocenia¢ nie tylko przez pryzmat pogorszenia salda calego sektora finan-
séw publicznych w poszczegdlnych latach, lecz takze przez uwzglednienie
wplywu skumulowanych efektow tej decyzji na wielko$¢ dtugu publicznego
w perspektywie dlugookresowej — szczegdlnie ze pomimo prognozowanej
dobrej koniunktury gospodarczej dlug publiczny liczony wedlug metodo-
logii unijnej ma w 2018 r. wzrosng¢ do 54,2% PKB°. Skumulowany koszt
obnizenia wieku emerytalnego tylko w perspektywie najblizszych 5 lat to
3,6% PKB, a do 2030 r. ponad 10% PKB. Ten szacunek nie uwzglednia do-
datkowych kosztow fiskalnych wynikajacych z podwyzszonej rentownosci
obligacji skarbowych, ktérej z duzym prawdopodobienstwem bedg ocze-
kiwa¢ inwestorzy w zwigzku z rosngcym dlugiem publicznym i gorszymi
perspektywami dynamiki wzrostu gospodarczego.

5 Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2018-2021, ME, wrzesien 2017.
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WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA WYSOKO0SC EMERYTUR
| SILE BODZCOW PRACOWNIKOW DO WYDLUZANIA AKTYWNOSCI
ZAWODOWEJ

Obnizenie wieku emerytalnego doprowadzi do skrdcenia przecietnej liczby
lat aktywno$ci zawodowej, a w efekcie wydltuzy przecietny okres pobierania
emerytury. W warunkach nowego systemu emerytalnego, uzalezniajacego
wysoko$¢ emerytury od stanu konta emerytalnego i oczekiwanego trwania
zycia w momencie wyliczania §wiadczenia, niski wiek emerytalny bedzie
skutkowal obnizeniem wysokosci wyplacanych $wiadczen. To znaczaco
zwigkszy ryzyko ubdstwa emerytow.

Cho¢ generalna zasada nowego systemu emerytalnego przewiduje, ze
dluzszy okres pracy zawodowej i placenia sktadek emerytalnych powinien
zwiekszac¢ wysoko$¢ przyszlych §wiadczen, to jednak uprawnienia do gwa-
rantowanych przez panstwo emerytur minimalnych sprawiaja, ze wielu
pracownikom - niezaleznie od ich preferencji — bedzie optacato sie rozpo-
czac pobieranie emerytury tak szybko, jak bedzie to tylko mozliwe. Dotyczy
to w szczegolnosci oséb o niskich dochodach. Aby zobrazowac¢ skale tego
zjawiska, przeanalizujmy hipotetyczng wysoko$¢ emerytur oséb otrzymu-
jacych wynagrodzenie na poziomie ptacy minimalnej (2000 z brutto) i me-
diany wynagrodzen (3200 zl brutto), ktore rozwazaja przejscie na emerytu-
re w obecnym, obnizonym wieku emerytalnym.

W ponizszych symulacjach zalozono, ze wszyscy pracownicy wchodza na
rynek pracy w wieku 23 lat, pracuja przecigtnie przez 80% czasu pozosta-
jacego do osiagniecia wieku emerytalnego, $wiadczenia emerytalne sg wa-
loryzowane o inflacj¢ i 20% realnego wzrostu wynagrodzen, a emerytura
minimalna w przyszlosci bedzie wynosita - tak jak obecnie — 28% sredniego
wynagrodzenia w gospodarce.

Gdyby swiadczenie kobiet zarabiajacych place minimalng (2000 zt brutto
miesiecznie) bylo wyliczane wylacznie na podstawie stanu konta emery-
talnego, to osiagajac wiek 60 lat, powinny one otrzymac¢ emeryture w wy-
sokosci zaledwie 510 zt. Biorac jednak pod uwage posiadanie wymaganej
liczby lat sktadkowych, ich §wiadczenie bedzie podwyzszone do poziomu
emerytury minimalnej (854 zI netto). To oznacza, ze az 40% calego $wiad-
czenia dla takich kobiet bedzie finansowane doptatg z budzetu. Istotne
w tym przypadku jest to, zZe kobiety zarabiajace place minimalng nie uzbie-
ralyby na emeryture minimalng, nawet gdyby pracowaty do 67. roku zycia.
To samo dotyczy mezczyzn zarabiajacych ptace minimalng, ktérzy rozpa-
trywaliby wydtuzenie pracy zawodowej z 65. do 67. roku zycia. To oznacza,
ze pracownicy uzyskujacy najnizsze dochody z pracy nie beda mieli zadnych
bodzcéw do tego, aby op6zni¢ moment rozpoczecia pobierania emerytur.

Konieczno$¢ doptat do emerytur minimalnych - cho¢ w mniejszym stop-
niu - bedzie dotyczy¢ takze kobiet zarabiajacych 3200 zt brutto miesiecz-
nie, czyli kwote odpowiadajacag medianie wynagrodzen w gospodarce.
Takie kobiety mogg uzyska¢ swiadczenie symbolicznie wyzsze niz emerytu-
ra minimalna, ale jedynie wtedy, gdyby pracowaly do 63. roku Zycia. Wow-
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Obnizenie wieku

czas zamiast emerytury minimalnej w wysokosci 854 zl netto otrzymalyby
$wiadczenie w wysokosci 886 zi netto, a relacja ich emerytury netto do wy-
nagrodzenia netto wzrostaby z 37,2% do 38,6%. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
ze wzgledu na mechanizm waloryzacji juz przyznanych emerytur (inflacja
+ 20% realnego wzrostu wynagrodzen w gospodarce), a jednocze$nie bar-
dzo prawdopodobne utrzymanie przez kolejne rzady obecnej relacji emery-
tury minimalnej do przecietnych ptac w gospodarce, ta przewaga finansowa
dluzszej pracy zawodowej bedzie do$¢ krotkotrwala. Przykladowo, kobieta
zarabiajaca mediane wynagrodzen, pracujaca do ukonczenia 65. roku zycia
i niepobierajagca w tym czasie emerytury poczatkowo bedzie otrzymywa-
ta $wiadczenie o ok. 10% wyzsze od emerytury minimalnej, ale juz po ok.
7 latach jej $wiadczenie bedzie réwne emeryturze minimalne;j.

WPLYW NISKIEGO WIEKU EMERYTALNEGO NA PRESJE PLACOWA

Obnizenie wieku emerytalnego nastepuje w momencie, w ktérym coraz
wiecej przedsigbiorcéw sygnalizuje problemy z zatrudnieniem pracowni-
kéw spowodowane brakiem kandydatéw do pracy. W badaniach koniunk-
tury GUS w III kw. 2017 r. problemy z zatrudnieniem pracownikéw o od-
powiednich kwalifikacjach zglaszato blisko 42% firm
budowlanych wobec 22% w III kw. 2015 r. Odsetek ten
moze w niedtugim czasie zblizy¢ si¢ do poziomu 52%,
emerytalnego  jaki byt notowany w szczytowym okresie koniunktury

nastepuje w momencie, na rynku budowlanym w latach 2007-2008. W han-
w ktérym coraz wiecej dlu detalicznym problemy z zatrudnianiem pracowni-

przedsiebiorcow

kow deklaruje ponad 20% firm, podczas gdy w IIT kw.
2015 r. problem ten zgtaszato jedynie ok. 7% firm.

sygnalizuje problemy
2 zatrudnieniem  Dane z badania PMI obrazujgce aktywnos¢ polskie-

go przemyslu we wrze$niu 2017 r. po raz pierwszy
od 4 lat pokazaly zahamowanie wzrostu zatrudnienia
spowodowane brakiem odpowiednich pracownikdow.
Ankietowani pracodawcy wskazywali, ze nie mogg znalez¢ kandydatéw na
miejsce 0sob, ktore odchodzg na emeryture. W efekcie firmy notujg znacza-
cy wzrost zalegloéci produkcyjnych, a jednoczesnie zaczynajg coraz silniej
przerzucaé¢ podwyzszone koszty produkeji na ceny dobr finalnych, ktdre
wedlug cytowanego badania we wrzesniu wzrosty w najszybszym tempie od
ponad 6 lat. To klasyczna ilustracja przegrzania koniunktury w przemysle
prowadzaca do narastania presji ptacowej, a ostatecznie takze do wzrostu
inflacji. Biorgc pod uwage wcigz wysoka aktywnos¢ gospodarczg naszych
gltéwnych partneréw handlowych, na co wskazuja ostatnie wyniki badan
koniunktury, a jednoczesnie prognozowany znaczacy odplyw pracownikéw
na emeryture zwigzany z obnizeniem wieku emerytalnego, mozna zakladac,
ze skala przerzucania rosnacych kosztéw wytwarzania na ceny débr final-
nych bedzie coraz silniejsza.

pracownikow.

Napiecia kadrowe na rynku pracy w Polsce dotychczas cze$ciowo tagodzili
imigranci, gléwnie pracownicy przyjezdzajacy z Ukrainy. Wedlug danych
Ministerstwa Pracy liczba pozwolen umozliwiajacych zatrudnianie obco-
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krajowcow na okres nie dluzszy niz 6 miesiecy w czasie kolejnych 12 mie-
siecy wzrosla z ok. 200 tys. w 2013 r. do ok. 1,3 mln w 2016 r. Zaktadajac, ze
jedno pozwolenie oznacza legalne zatrudnienie imigranta jedynie przez po6t
roku, mozna szacowag, ze takich oséb w 2016 r. pracowalo legalnie w Polsce
ok. 600-700 tys. Biorgc pod uwage zatrudnienie nierejestrowane, rzeczy-
wista skala zatrudnienia Ukraincéw na polskim rynku pracy jest zapewne
wigksza. Dalszy naptyw pracownikéw z Ukrainy na polski rynek pracy jest
bardzo pozadany z powodu uwarunkowanego demograficznie prognozo-
wanego spadku liczby oséb aktywnych zawodowo, dodatkowo poglebio-
nego przez obnizenie wieku emerytalnego. Skala tego naptywu jest jednak
trudna do oszacowania. Dodatkowo, bioragc pod uwage zniesienie obowigz-
ku wizowego dla Ukraincow od czerwca 2017 r. (w przypadku pobytu trwa-
jacego nie dluzej niz 90 dni w dowolnym kraju UE), nalezy zaklada¢, ze
pracownicy z Ukrainy beda oczekiwali wzrostu ich wynagrodzen, podobnie
jak ma to miejsce w przypadku pracujacych Polakéow. Nasilajace si¢ napiecia
placowe moga doprowadzi¢ do przyspieszenia inflacji, przegrzania gospo-
darki i ostatecznie do ostabienia tempa wzrostu gospodarczego.

2.2. SWIADCZENIA WYCHOWAWCZE W RAMACH
PROGRAMU RODZINA 500+

Doswiadczenia rozwinietych krajéow europejskich pokazujg, ze wzrost
dzietnosci nie tylko nie stoi w sprzecznosci ze wzrostem aktywnosci za-
wodowej kobiet, ale wrecz przeciwnie: kraje, ktore promowaly faczenie ak-
tywnosci zawodowej z obowigzkami rodzicielskimi, odniosty najwieksze
sukcesy w podnoszeniu wskaznikéw dzietnosci. O ile jeszcze w latach 70.
XX w. stopa zatrudnienia kobiet w wieku 25-54 lata w krajach uprzemy-
stowionych byta negatywnie skorelowana ze wspotczynnikami dzietnosci,
o tyle od konca lat 80. ta tendencja odwrdcita si¢ i wyzszym stopom za-
trudnienia towarzysza wyzsze wspotczynniki dzietnosci. Wyniki badan
ilosciowych prowadzonych w ostatnich latach dla krajow OECD pokazuja,
ze najwiekszy pozytywny wplyw na poziom dzietno$ci majg: dobrze roz-
winigta i wysokiej jakosci instytucjonalna opieka nad dzie¢mi w postaci
ztobkow i przedszkoli, elastyczne regulacje prawa pracy w zakresie czasu
pracy i podejmowania zatrudnienia na cze$¢ etatu, niskie opodatkowa-
nie dochodéw uzyskiwanych przez druga osobe w gospodarstwie domo-
wym, odpowiednio wysoko platne, ale jednoczesnie niezbyt dlugie urlopy
macierzynskie i wychowawcze, a takze normy spoleczne w najwiekszym
stopniu akceptujace rowny podzial obowigzkéw rodzicielskich pomiedzy
obojgiem rodzicéw (np. d’Addio, d’Ercole, 2005; Matysiak, Weziak-Bialo-
wolska, 2016). Do krajow, ktére notuja wysokie wspdtczynniki dzietnosci,
a jednoczes$nie relatywnie wysoka aktywnos$¢ zawodowa mtodych matek,
naleza np. kraje skandynawskie oraz Francja. Ich doswiadczenia potwier-
dzaja, ze wsparcie finansowe mtodych rodzin polaczone z zapewnieniem
dziennej opieki nad dzie¢mi w wieku przedszkolnym i szkolnym pozwala
na godzenie rodzicielstwa z aktywnos$cig zawodowa, a w efekcie sprzyja
utrzymaniu wysokiej dzietnosci.

RYNEK PRACY. SKUTKI DZIALAN PO WYBORACH W 2015 ROKU | 159



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

wwwfor.org pl

160

Jor

M. Myck (2016) z osrodka CenEA ocenia, Ze na skutek wprowadzenia
programu 500+ nalezy oczekiwa¢ w diugim okresie spadku aktywnosci
zawodowej rodzicéw o ok. 235 tys. osob. Te szacunki przeprowadzone na
podstawie danych z badan budzetéw gospodarstw domowych wskazuja, ze
w dlugim okresie z rynku pracy moze odej$¢ ok. 25 tys. rodzicéw samotnie
wychowujacych dzieci i ok. 210 tys. 0séb pozostajacych w zwigzkach mal-
zenskich - w duzej mierze tych, w ktérych obecnie pracuje oboje rodzicow.
Odchodzenie do biernosci zawodowej bedzie z najwiekszym prawdopodo-
bienstwem dotyczy¢ kobiet, 0séb z nizszym lub §rednim wyksztalceniem
oraz osob zyjacych w miastach do 100 tys. mieszkancow i na wsi. W tym
dlugookresowym szacunku uwzgledniono zaréwno osoby, ktore odejda
z aktywno$ci zawodowej do biernoéci zawodowej, jak i osoby, ktére w ogdle
nie rozpoczng aktywnosci zawodowej — w obu przypadkach na skutek znie-
checenia do pracy przez wysokos¢ i warunki otrzymywania §wiadczenia
wychowawczego 500+.

Pomimo wyjatkowo korzystnej sytuacji na rynku pracy w latach 2016-2017
odnotowano spadek aktywno$ci zawodowej kobiet w wieku 25-44 lat.
Z duzym prawdopodobienstwem moze to odzwierciedla¢ negatywne skutki
uruchomienia rzadowego programu 500+ dla skfonno-
$ci kobiet do pozostawania na rynku pracy. Wedtug da-

Pomimo wyjatkowo  nych BAEL w okresie od II kw. 2015 r. do II kw. 2007 r.
korzystnej sytuacji na  wspdlczynnik aktywnosci zawodowej kobiet w wieku

rynku pracy w latach
2016-2017 odnotowano

25-44 lata obnizyt si¢ o 1,5 pkt proc., w tym najsil-
niej wérod kobiet w wieku 25-29 lat (o 2,6 pkt proc.)
i 30-34 lata (o 2,0 pkt proc.). Gdyby w II kw. 2017 r.

spadek aktywnosci wspotczynniki aktywno$ci zawodowej kobiet pozostaty
zawodowe] kobiet  na poziomie obserwowanym w analogicznym okresie
w wieku 25-44 lat. 2015, to liczba aktywnych zawodowo kobiet w wieku

25-44 lat bytaby wieksza o ok. 80 tys. Ryzyko dezakty-

wizacji zawodowej dotyczy w szczegolnosci kobiet o ni-
skim poziomie wyksztalcenia. W okresie ostatnich dwoch lat wspotczynnik
aktywnosci zawodowej kobiet z wyksztalceniem co najwyzej zasadniczym
zawodowym w wieku 25-44 lata spadl az o 7 pkt proc. wobec spadku tego
wspolczynnika jedynie o 2,2 pkt proc. wsrod kobiet z wyksztalceniem $red-
nimio 1,7 pkt proc. wéréd kobiet z wyksztalceniem wyzszym.

A. Ruzik-Sierdzinska (2017) szacuje, ze na skutek wprowadzenia swiadczen
Rodzina 500+ w III kw. 2016 r. liczba kobiet biernych zawodowo w wieku
25-49 lat byta o ok. 20-33 tys. wigksza niz w sytuacji, w ktdrej program
ten nie zostalby uruchomiony. Dolna wartos¢ tego przedzialu to szacunek
liczby kobiet, ktére odeszly z zatrudnienia na skutek uzyskania §wiadczenia,
z kolei gérna warto$¢ obejmuje dodatkowo kobiety bezrobotne, ktore trwale
odeszly z rynku pracy, oraz kobiety bierne zawodowo, ktore zrezygnowaty
z powrotu na rynek pracy po zakonczonym urlopie macierzynskim lub wy-
chowawczym. Przeprowadzone przez Ruzik-Sierdzinska (2017) pogtebione
analizy prawdopodobienstwa przejscia do biernosci zawodowej w okresie
od IIT kw. 2015 r. do IIT kw. 2016 r. wykazaly, ze najsilniejszy czynnik de-
terminujgcy odchodzenie kobiet z rynku pracy do biernosci zawodowej
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stanowila obecnos¢ w gospodarstwie domowym dzieci do lat 15. Ten efekt
byl najmocniejszy wsrdd kobiet w wieku 25-34 lata, co potwierdza szcze-
gélnie gleboki spadek wspolczynnika aktywnosci zawodowej, jaki w latach
2015-2017 odnotowano w tej grupie wiekowej.

Zblizone szacunki wpltywu programu 500+ wynikaja z analizy I. Magdy
(2017), ktére pokazujg, ze w II polowie 2016 r., kiedy zacze¢to wyplacac te
$wiadczenia, z aktywnosci do biernosci zawodowej odeszlo ok. 40-55 tys.
kobiet. W cytowanej analizie podkredla si¢, ze przed uruchomieniem pro-
gramu 500+ nie obserwowano istotnych réznic we wzroscie aktywnosci
zawodowej kobiet z jednym dzieckiem, ktére nie spelnily warunkéw do
otrzymywania $wiadczenn wychowawczych, oraz kobiet z jednym lub dwoj-
giem dzieci, ktore zaczely je otrzymywac. Na tej podstawie autorka twierdzi,
ze spadek aktywnosci zawodowej kobiet z dzie¢mi jest skutkiem wprowa-
dzonych transferé6w spofecznych 500+. Szczegélowa analiza pokazala, ze
najwicksze spadki aktywnosci zawodowej wystapily wsréd kobiet najgo-
rzej wyksztalconych, tzn. z wyksztalceniem podstawowym i ukonczonym
gimnazjum. Wyniki te s spdjne z szacunkiem przedstawionym powyzej,
zgodnie z ktérym wedlug danych BAEL w okresie od II kw. 2015 do II kw.
2017 r. z rynku pracy wycofalo si¢ ok. 80 tys. kobiet, gtéwnie tych najstabiej
wyksztalconych.

2.3. PODWYZSZANIE PLACY MINIMALNEJ

W 2017 r. rzad ZP podwyzszyl place minimalng z 1850 zt do 2000 z1, a jed-
noczes$nie godzinowg stawke ptac zwiekszono z 12 do 13 zt. Warto podkre-
§li¢, ze podniesienie ptacy minimalnej o 150 zt (tj. o 8,1%) przewyzszylo
oczekiwania zwigzkéw zawodowych. Wysoka skala wzrostu ptacy minimal-
nej z duzym prawdopodobienstwem przyczynila sie do nasilenia presji pla-
cowej w polskiej gospodarce, ktora i tak narastata z powodu utrzymujacego
sie od potowy 2013 r. silnego popytu na prace oraz wyplaty $wiadczen ro-
dzinnych w ramach programu Rodzina 500+.

2.4. WZROST KWOTY WOLNEJ OD PODATKU DLA
0SOB 0 DOCHODACH DO 6600 Zt. ROCZNIE | JEJ
STOPNIOWA LIKWIDACJA DLA PODATNIKOW
0 DOCHODACH POWYZEJ 85 TYS. Zt ROCZNIE

Pod koniec grudnia 2016 r. parlament wprowadzit zmiany w kwocie wolnej
od podatku, ktére obowiazujg od 2017 r. Wyzsza kwota wolna (6600 zt rocz-
nie) dotyczy jednak tylko oséb, ktére uzyskujg dochéd do opodatkowania
w wysokosci nie wiekszej niz 6600 zl rocznie. To oznacza, ze podwyzsze-
nie kwoty wolnej od podatku nie dotyczy Zadnej osoby zatrudnionej za co
najmniej ptace minimalng (2000 z} od stycznia 2017 r.) ani zadnej osoby
otrzymujacej najnizsza rente z tytulu calkowitej niezdolnosci do pracy lub
najnizszg emeryture (od marca 2017 r. beda one wynosi¢ 1000 zl brutto
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miesiecznie). Wsrdéd pracujacych po zmianach kwoty wolnej najwigkszy
procentowy wzrost dochodéw (blisko o 9%) uzyskaly osoby zarabiajg-
ce miesigcznie ok. 766 zl, czyli jedynie ok. 1/3 placy minimalnej. Wiéréd
$wiadczeniobiorcéw, po zmianach kwoty wolnej, najwigkszy procentowy
wzrost dochodéw (o 12%) uzyskaly osoby otrzymujace $wiadczenie mie-
siecznie w wysokosci 550 zl, czyli jedynie ok. 1/2 emerytury minimalne;j.
Jednocze$nie z podwyzszeniem kwoty wolnej od podatku dla 0séb o najniz-
szych dochodach catkowicie zlikwidowano kwote wolng dla 0séb o docho-
dach powyzej ok. 12 tys. zl brutto miesiecznie.

Poniewaz podwyzszenie kwoty wolnej od podatku dotyczylo 0séb o najniz-
szych dochodach, nie miato Zadnego wplywu na dochody netto nawet oséb
zarabiajacych place minimalng.

3. OCENA ZMIAN ZWIAZANYCH
Z FUNKCJONOWANIEM RYNKU PRACY
W POLSCE PRZEZ INSTYTUCJE
MIEDZYNARODOWE

STANDARD AND POOR’S (PAZDZIERNIK 2017 R.)

swoim ostatnim raporcie dotyczacym oceny ratingowej pol-

skiego dlugu agencja S&P ocenila, Ze warunkiem podwyz-

szenia ratingu jest przemodelowanie polityki fiskalnej w taki

sposob, aby przygotowywala sektor finanséw publicznych
w Polsce na skutki starzenia si¢ spoteczenstwa oraz prognozowany spadek
liczby 0séb w wieku produkcyjnym. Analitycy agencji podkredlili, ze od-
wrocenie reformy wydtuzajacej wiek emerytalny do 67 lat ignoruje wyzwa-
nia demograficzne i zagraza dlugoterminowej stabilnosci sektora finanséw
publicznych.

MIEDZYNARODOWY FUNDUSZ WALUTOWY (LIPIEC 2017 R.)

MFW ocenia, ze czg$¢ kosztow fiskalnych wynikajacych z obnizenia wieku
emerytalnego moglaby by¢ pokryta z oszczednosci mozliwych do uzyska-
nia z ograniczenia istniejacych przywilejow emerytalnych. W szczegélno-
$ci MFW popiera propozycje ograniczenia laczenia pobierania emerytury
i pracy zawodowej. W ocenie rzadu takie zmiany nie sg jednak potrzebne,
gdyz silny popyt na prace i wynikajace z konstrukcji systemu emerytalnego
korzysci z tytutu dluzszej pracy zawodowej w postaci wyzszego $wiadczenia
powinny wystarczajaco silnie wzmacnia¢ bodzce do diuzszego pozostania
na rynku pracy.

MFW podkredla, ze kurczaca si¢ podaz pracy bedzie hamowala tempo
wzrostu tacznej produktywnosci, a w efekcie — dlugofalowe tempo wzrostu
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polskiej gospodarki. Wéréd dzialan, ktére moglyby ograniczy¢ skale spadku
liczby aktywnych zawodowo, MFW wskazuje na podniesienie efektywnosci
aktywnej polityki rynku pracy (np. szkolen zawodowych), wprowadzenie
dodatkowych zachet dla starszych pracownikéw, ktére miatyby na celu za-
checi¢ ich do dluzszego pozostania na rynku pracy, rozszerzenie instytu-
cjonalnej dziennej opieki nad dzie¢mi, aby zwiekszy¢ aktywno$¢ zawodowa
kobiet, realizowanie polityki prowadzacej do zwigkszonego naptywu imi-
grantéw oraz do wzrostu dzietnosci.

KOMISJA EUROPEJSKA (MAJ 2017 R.)¢

W ocenie KE obnizenie wieku emerytalnego bedzie wzmacnia¢ bodzce dla
starszych pracownikéw do wczesnego wycofywania si¢ rynku pracy. Cho¢
w ostatnich latach efektywny wiek odchodzenia z rynku pracy do biernosci
zawodowej podniost sig, to jednak wcigz jest znaczaco nizszy od ustawowe-
go wieku emerytalnego. KE stwierdza, ze wyzszy efektywny wiek emerytal-
ny jest kluczowy dla wzrostu gospodarki, wysokosci emerytur oraz kondycji
finansowej systemu emerytalnego. Dodatkowo, $wiadczenia wychowawcze
500+, cho¢ przyczynily sie do ograniczenia nieréwnosci dochodowych i za-
kresu biedy, ograniczajg aktywno$¢ zawodowq mlodych rodzicéw, szczegdl-
nie kobiet.

KE zaleca, aby Polska wprowadzila reformy, ktére zwieksza aktywnos¢ za-
wodowg — zwlaszcza kobiet, 0s6b o niskich kwalifikacjach zawodowych
i starszych pracownikéw. W tym celu KE rekomenduje podwyzszenie efek-
tywnego wieku przechodzenia z aktywnos$ci do biernosci zawodowej oraz
ograniczenie preferencyjnych systeméw emerytalnych, zwlaszcza KRUS,
ktéry - jej zdaniem - obniza miedzysektorowa mobilnos¢ pracownikéw
i tym samym hamuje wzrost produktywnosci gospodarki.

OECD (2016 R.)’

OECD podkresla, ze pomimo znaczacego wzrostu stop zatrudnienia, jaki
mial miejsce w ostatnich latach, wskazniki aktywno$ci zawodowej i sto-
py zatrudnienia w Polsce w 2015 r. naleza wciaz do jednych z najnizszych
wsérod krajow OECD, zwlaszcza w przypadku kobiet i starszych pracowni-
kéw. Prognozowany znaczacy wzrost udzialu oséb w wieku emerytalnym
w kolejnych dekadach przyczyni sie do oslabienia tempa wzrostu gospo-
darki, utrudni wydolno$¢ finansowa systemu emerytalnego oraz ograniczy
finansowanie wydatkéw na ochrone zdrowia.

OECD stwierdza, ze w $wietle doswiadczenn migdzynarodowych poprawa
warunkow faczenia pracy zawodowej z obowigzkami rodzicielskimi jest
niezbedna, by nastapil wzrost aktywnos$ci zawodowej kobiet, a takze wzrost
wspolczynnika dzietnosci. OECD jednoznacznie podkresla, ze obnizenie
wieku emerytalnego bedzie miato negatywny wplyw na stope zatrudnienia

6 European Commission, Council Recommendation on the 2017 National Reform Programme of Poland,
Brussels 2017.

7 OECD, Economy Surveys: Poland, Paris 2016.
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starszych pracownikow, a w efekcie obnizy dlugofalowe tempo wzrostu go-
spodarki. Cho¢ OECD zaznacza, ze dostosowywanie wysokos$ci emerytur
do wieku konczenia aktywno$ci zawodowej i oczekiwanej dalszej dtugosci
zycia prowadzi do wzrostu aktywnosci zawodowe;j starszych pracownikow
w poréwnaniu do krajéw, w ktérych systemy emerytalne nie przewiduja
takich dostosowan, to mimo to niski wiek emerytalny skutkuje spadkiem
aktywnosci zawodowej i hamuje ditugofalowe tempo wzrostu gospodarki.
Z tego powodu OECD rekomenduje utrzymanie wydiuzania wieku eme-
rytalnego zgodnie z reforma wprowadzong w zycie od poczatku 2013 r.,
a takze ograniczenie istniejacych przywilejéw emerytalnych, aby bodzce
do dezaktywizacji zawodowej byly w nich spdjne z tymi, jakie obowigzuja
w powszechnym systemie emerytalnym.
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ANEKS

ZALOZENIA DOTYCZACE KSZTALTOWANIA SIE WSKAZNIKOW
ZATRUDNIENIA

Podstawa prognozy wskaznikéw zatrudnienia, czyli relacji liczby pracuja-
cych do wielkosci populacji, byta prognoza demograficzna ludnosci oraz
szacowane udzialy poszczegélnych grup wyksztalcenia w 5-letnich kohor-
tach wiekowych. W wariancie wydluzania wieku emerytalnego zalozono,
ze wskazniki zatrudnienia os6b w wieku 55 lat i wiecej w kazdej grupie wy-
ksztalcenia beda rosty stopniowo do poziomu, ktérym charakteryzuja sie
dzi$ mlodsze roczniki.

® Dla kobiet przyjeto, ze wraz z wydluzaniem wieku emerytalnego do
67 lat do 2040 r. przecietny wskaznik zatrudnienia w kohorcie wiekowej
55-59 lat ro$nie stopniowo do poziomu odpowiadajacego dzi$ sredniej
dla oséb w wieku 50-54 lata (czyli z 55,9% do 71,8%), za§ w kohorcie
w wieku 60-64 lata rosnie stopniowo do poziomu, ktéry obecnie cha-
rakteryzuje kohorte w wieku 55-59 lat (czyli z 19,8% do 55,9%). Pro-
gnozowany wskaznik zatrudnienia kobiet w wieku 65-69 to $rednia wa-
zona prognozowanych wskaznikéw zatrudnienia kobiet w wieku 55-59
lat (waga 2/5) i kobiet w wieku 65-69 lat (waga 3/5).

® Prognoze wskaznikow zatrudnienia mezczyzn sporzadzono wedlug
podobnych zatozen. Zatozono, ze wraz z wydluzaniem wieku emery-
talnego do 67 lat w 2020 r. przecietny wskaznik zatrudnienia w kohor-
cie wiekowej 55-59 lat ro$nie stopniowo do poziomu odpowiadajacego
dzi$ $redniej dla mezczyzn w wieku 50-54 lata (czyli z 68,0% do 78,2%),
za$ w kohorcie w wieku 60-64 lata ro$nie stopniowo do poziomu, ktd-
ry obecnie charakteryzuje kohorte mezczyzn w wieku 55-59 lat (czyli
z 42,8% do 68,0%). Prognozowany wskaznik zatrudnienia mezczyzn
w wieku 65-69 lat to srednia wazona prognozowanych wskaznikéw za-
trudnienia m¢zczyzn w wieku 60-64 lat (waga 2/5) i w wieku 65-69 lat
(waga 3/5).
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SYNTEZA

zad Zjednoczonej Prawicy odziedziczyt po poprzednikach w2015 .
finanse publiczne w ztym, ale poprawiajacym sig stanie.

Deficyt strukturalny wynoszacy 2,6% PKB byt niebezpiecznie wy-
soki i nalezal do najwyzszych sposrod deficytow w panstwach UE,
ale systematycznie si¢ obnizal.

Luka w VAT nalezata do najwigkszych w panstwach UE, ale przyjety przez
Sejm Jednolity Plik Kontrolny stwarzal narzedzie do jej ograniczenia.

Rzad ZP w ciagu 2 lat znaczaco zwigkszyl wydatki publiczne, wprowadza-
jac program Rodzina 500+ oraz obnizajac wiek emerytalny. Wigkszos¢ wy-
datkéw publicznych rosnie w tempie zblizonym do PKB, co na przestrzeni
ostatnich 2 lat oznaczato wzrost o ponad 50 mld zl. Rzad ZP dodatkowo
zwiekszyl wydatki przede wszystkim poprzez:

® Program Rodzina 500+, ktéry pomimo bardzo duzego obcigzenia dla
budzetu panstwa (24 mld zt rocznie) w $wietle do§wiadczen innych kra-
jow w znikomym stopniu przyczyni si¢ do deklarowanego celu — wzro-
stu dzietnosci.

® Obnizenie wieku emerytalnego, ktéry w przypadku kobiet jest najniz-
szy w Europie, nie tylko pogarsza stan finanséw publicznych (tylko
w 2018 r. koszt 8 mld z1, rosnacy w kolejnych latach), lecz takze zmniej-
szajac liczbe potencjalnych pracownikéw w polskiej gospodarce, pogte-
bia negatywny wpltyw demografii na rynek pracy.

Wzrost wydatkéw publicznych tylko czg$ciowo ma pokrycie w trwaltym
wzroscie dochoddw panstwa.

Podatek bankowy zwigksza dochody panstwa o 4 mld z1, ale hamuje rozwdj
sektora bankowego, negatywnie wplywajac na wzrost gospodarczy Polski.

Z 30 mld zt wzrostu dochodéw z VAT miedzy 2015 a 2017 r. ok. 10 mld zt
to czysty efekt wzrostu gospodarczego. Z pozostalej kwoty tylko 5-9 mld zt
mozna bezpiecznie uznac za trwate. Miedzy 5 a 7 mld zt przypada na czyn-
niki jednorazowe, a trwato$¢ pozostalej czesci wzrostu wpltywéw z VAT
zweryfikuje dopiero nastepne spowolnienie gospodarcze.

43 mld zt wzrostu wptywoéw z podatkéw dochodowych oraz skltadek ZUS
i NFZ w ponad potowie (25 mld zt) wynika ze wzrostu PKB. Pozostala cz¢s¢
to efekt zamrozenia stawek PIT, co jest efektywnym wzrostem podatkow
(2 mld zt) oraz wyzszej $ciagalnosci, ktdrej trwatos¢ zweryfikuje spowolnie-
nie gospodarcze (15 mld zt).

Jednocze$nie rosnaca represyjno$¢ administracji podatkowej oraz nieprze-
widywalno$¢ prawa (odejscie od ogolnych zasad opodatkowania na rzecz
arbitralnie ustanawianych podatkéw sektorowych) zwiekszyty niepewnos¢
dla firm, czego efektem byt spadek inwestycji prywatnych.
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Lacznym efektem dziatan PiS w okresie 2015-2017 jest wedle szacunkéw
MFW z pazdziernika 2017 r. najwiekszy w UE wzrost dtugu publicznego
w relacji do PKB o 3,1 pkt proc. oraz wzrost odziedziczonego po poprzed-
nikach deficytu strukturalnego z 2,6% PKB do 3% PKB. Dobra koniunktura
w gospodarce $wiatowej, ktorg wiele panstw UE wykorzystuje do wzmoc-
nienia swoich finanséw publicznych, w Polsce tylko maskuje zly stan finan-
séw publicznych.

Wzrost deficytu strukturalnego z 2,6% PKB w 2015 r. do ponad 3% PKB
w 2017 r. jest szacunkiem ostroznym. Szacunki deficytu strukturalnego za-
leza od zalozen dotyczacych potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego,
a to jest ograniczane przez kolejne dziatania rzadu, takie jak obnizenie wie-
ku emerytalnego, zastepowanie sektora prywatnego przez panstwowy czy
ograniczenie konkurencji w poszczegélnych sektorach gospodarki.

Poglebiajacy sie deficyt strukturalny ma dwie negatywne konsekwencje:

® Obniza stope oszczednosci krajowych, co utrudnia finansowanie pro-
wzrostowych inwestycji przedsigbiorstw. Poglebia to problem malejace-
go tempa wzrostu PKB potencjalnego.

® Zwigksza wrazliwos¢ Polski na zewnetrzne wstrzasy, sprawiajac, ze
w przypadku 1-2 lat silnego spowolnienia gospodarczego polski dlug
publiczny niebezpiecznie zblizy si¢ do konstytucyjnego progu 60%
PKB, stawiajac rzad przed wyborem ograniczania wydatkéw i podno-
szenia podatkdw w czasie spowolnienia gospodarczego albo famania
konstytucji.
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1. FINANSE PUBLICZNE 2000-2015'

pierwszym podrozdziale omawiamy chroniczny deficyt pol-

skich finanséw publicznych, ktéry dotychczas byt cze¢$ciowo

neutralizowany przez szybki wzrost gospodarczy. Od 2010 r.

nastepowala stopniowa poprawa stanu finanséw publicznych
przede wszystkim dzieki ograniczeniu wydatkéw w relacji do PKB (pod-
rozdzial drugi) przy relatywnie stabilnych dochodach (podrozdziat trzeci).
Nowy rzad w 2015 r. odziedziczyt po poprzednikach duzy, ale malejacy de-
ficyt sektora finanséw publicznych, duzg luke w VAT (podrozdzial czwar-
ty), ale i dzialania - wprowadzone lub przygotowane do wprowadzenia
- majace je ograniczyc.

1.1. PERMANENTNY DEFICYT

Polskie finanse publiczne od poczatku lat 90. charakteryzuje utrzymujacy
sie chroniczny deficyt>. W calym okresie 2000-2015 deficyt w Polsce byt
wigkszy niz w wigkszosci panstw regionu. Od 2010 r. deficyt sektora finan-
séw publicznych spadal, ale w 2015 r. wcigz pozostawal wysoki — wynosit
2,6% PKB, cho¢ w tej fazie cyklu konijunkturalnego Polska w ogéle nie po-
winna mie¢ istotnego deficytu. Biorac pod uwage caly analizowany okres,
deficyt w Polsce nalezal do najwiekszych w UE.

WYKRES 1.1. DEFICYT FINANSOW PUBLICZNYCH W POLSCE | PANSTWACH REGIONU
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==Mediana regionu

Polska

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014 2015
Panstwa regionu: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Stowenia, Stowacja,
Rumunia, Wegry; *2013 z pominieciem Stowenii, gdzie wydatki na dokapitalizowanie sektora
bankowego podniosty deficyt do ponad 15% PKB.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

1 Rozdzial pierwszy jest rozwinieciem i poglebieniem materialu zawartego w ,,Zeszycie MBank-Case”
146/2017:  http://www.case-research.eu/en/economic-policy-the-international-environment-and-the-
state—of—polands—public-finances-sce.

2 Pod pojeciem sektor finanséw publicznych rozumiem sektor instytucji rzagdowych i samorzadowych
zgodnych z definicja ESA 2010 (General Government).
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WYKRES 1.2. SREDNI DEFICYT SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH 2000-2015
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE

Przy permanentnym deficycie sektora finanséw publicznych tylko szybki
wzrost nominalnego PKB pozwalat dotychczas utrzyma¢ dlug publiczny
w relacji do PKB ponizej 60%. Z punktu widzenia stabilnosci gospodarki
znacznie wazniejsza od nominalnej wartosci dlugu publicznego jest jego re-
lacja do PKB. Jeszcze w latach 90. za szybkim wzrostem mianownika, czyli
nominalnego PKB, stal nie tylko realny wzrost, ale takze wysoka inflacja.
W pozniejszym okresie nizszej inflacji dalszy szybki wzrost realnego PKB
chronil Polske przed niebezpiecznym wzrostem relacji dlugu publicznego
do PKB. W latach 2000-2015 deficyt finanséw publicznych wynosil prze-
cietnie 4,4% PKB, ale w tym czasie szybki wzrost PKB corocznie zmniejszat
relacje dtugu publicznego do PKB o 2,7 pkt proc.

WYKRES 1.3. WPLYW WZROSTU PKB | DEFICYTU NA RELACJE DtUGU PUBLICZNEGO DO PKB

Pkt proc. PKB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ cze$¢ deficytu niwelowana przez nominalny wzrost PKB
= pozostata cze$¢ deficytu

faktyczna zmiana relacji dtugu do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE
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Gdyby nie wzrost PKB w Polsce w latach 2000-2015, relacja dlugu do PKB
wzrostaby o ponad 60 pkt proc.®. Polska w tym okresie nalezala do najszyb-
ciej rozwijajacych si¢ panstw UE - nieznacznie szybciej urosty tylko go-
spodarki Litwy, Lotwy, Rumunii i Stowacji*, ale pomimo to relacja diugu
publicznego do PKB liczona wedlug metodologii unijnej ESA 2010 wzrosta
0 14 pkt proc. - z 36,5% PKB w 2000 r. do 51,1% PKB w 2015 r. Wedtug Eu-
rostatu spo$rod krajow naszego regionu w roku 2015 wyzszy diug publiczny
mialy tylko Stowacja (52,3% PKB), Wegry (74,7% PKB), Stowenia (82,6%
PKB) i Chorwacja (85,4% PKB). W przypadku trzech ostatnich zly stan fi-
nans6w publicznych byl zrédlem powaznych probleméw i doprowadzit do
silnego spowolnienia wzrostu.

Nie sg punktem odniesienia dla Polski bogate panistwa Europy Zachodniej,
sposrod ktorych czes¢ ma diug publiczny w relacji do PKB istotnie wyzszy
niz nasz kraj. Bogate kraje o bardziej zdywersyfikowanej gospodarce maja
wieksza wiarygodno$¢ w oczach inwestoréw nawet pomimo wyzszego po-
ziomu zadluzenia, co jest widoczne w relatywnie niskim oprocentowaniu
ich obligacji. W 2015 r. na 28 panstw UE wiecej od Polski za zaciagane dlugi
placily tylko Wegry, Rumunia, Chorwacja, Cypr i Grecja.

WYKRES 1.4. OPROCENTOWANIE OBLIGACJI SKARBOWYCH W UE W 2015 R
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych KE
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1.2. SPADAJACE OD 2010 R. WYDATKI

Ograniczenie deficytu po 2010 r. wynikato niemal w calosci z ograniczenia
wydatkéow. Pomimo spadkéw wydatki byty wcigz wysokie na tle historycz-
nych doswiadczen szybko rozwijajacych sig¢ krajow, takich jak tygrysy azja-
tyckie czy Irlandia. Spadek dotyczyl przede wszystkim wydatkéw bieza-

3 Nalezy pamieta¢ takze o innych czynnikach wplywajacych na zmiany relacji dtugu publicznego do PKB,
innych niz deficyt sektora finanséw publicznych i nominalny wzrost PKB. Nalezg do nich m.in. wplywy
z prywatyzacji (niewliczane do dochodéw i niewplywajace na deficyt) oraz zmiany wartosci dlugu zagra-
nicznego zwigzane ze zmianami kurséw walutowych.

4  Wedlug danych Eurostatu wérdd najszybciej rosngcych gospodarek UE byta jeszcze Irlandia, ale przega-
nia ona Polske tylko dzigki 26% wzrostu w 2015 r., wynikajacego z dziatan koncernéw migdzynarodowych,
ktore wigksza czg$¢ swojej aktywnodci zaczely raportowaé w tym kraju.
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cych, ktére spadty z 39,5% PKB w roku 2010 do 36,8% PKB w 2015. Spadek
inwestycji publicznych z 5,6% PKB do 4,4% PKB wynikal w znacznej mie-
rze z wyczerpywania sie srodkéw z poprzedniej perspektywy finansowej
UE. Poniewaz inwestycje te byly wspolfinansowane z funduszy unijnych,
ich spadek mial ograniczony wplyw na spadek deficytu. Nalezy tez pod-
kregli¢, ze pomimo spadku inwestycje publiczne w Polsce w 2015 r. byty
znacznie powyzej unijnej sredniej wynoszacej 2,9% PKB.

Analiza struktury zmian w wydatkach publicznych wskazuje, ze tylko spa-
dek wydatkow na edukacje mozna uznac za relatywnie trwaly. Poréwnujac
wydatki publiczne w 2015 r. z wieloletnig $rednig z lat 2002-2010 (brak po-
réwnywalnych danych dla wezedniejszych lat), czyli sprzed konsolidacji fi-
skalnej, mozna wskazac trzy gléwne zrédta spadku wydatkéw publicznych:

® Spadek wydatkéw na renty i emerytury o 1,0% PKB to efekt konse-
kwentnie wprowadzanych reform. Uszczelnienie systemu rentowego
pozwolilo na zmniejszenie liczby rencistéow, ktora

w ZUS spadta z ponad 2,2 mln oséb w 2004 r. do _ _ _
mniej niz miliona w 2015 r. Podobnie spadtaliczba ~ Ograniczenie deficytu ' '

$wiadczeniobiorcéw w KRUS (zaréwno emerytdw, po 2010 r. wynikato

jak i rencistéw): z 1,7 mln oséb w 2004 do 1,2 mln
w 2015 r. Ograniczenie mozliwosci przechodzenia
na wczeéniejsza emeryture oraz stopniowe podno- )
szenie wieku emerytalnego pozwolily na zmniej- ~ Wydatkow.
szenie skali wzrostu liczby emerytéw pomimo

starzenia si¢ spoleczenstwa. Jednoczesnie do wol-

niejszego wzrostu wydatkéw emerytalnych przyczynito si¢ obnizenie
wysokosci nowo przyznawanych emerytur, bedace skutkiem reformy
z 1998 r. zmieniajacej sposdb wyznaczania emerytur. W efekcie relacja
wydatkow na renty i emerytury do PKB spadla, co chronito miodsze
pracujace osoby przed wzrostem podatkéw koniecznych do sfinanso-
wania wydatkéw na renty i emerytury.

z ograniczenia

® Spadek kosztéw obstugi dlugu (-0,8% PKB) w Polsce wynikat przede
wszystkim z dwdch zjawisk - spadku stép procentowych na $wiato-
wych rynkach finansowych oraz ze wzrostu wiarygodnosci Polski be-
dacej pochodng m.in. szybkiego wzrostu gospodarczego na tle panstw
UE po 2007 r. W 2015 r. rentownos¢ 10-letnich obligacji w Niemczech
wynosila 0,5% wobec przecietnie 3,8% w latach 2002-2010; podobne
spadki dotyczyly tez innych rynkéw - wazona rentownos¢ obligacji
panstw UE-15 spadia z 4,1% w latach 2002-2010 do 1,2% w 2015 r.
W Polsce rentownos¢ obligacji spadla z 6% w latach 2002-2010 do
2,7% w2015 .

® Spadek wydatkéw na edukacje (-0,6% PKB) to efekt malejacej liczby
uczniéw - liczba dzieci w wieku 7-18 lat spada systematycznie z pozio-
mu prawie 7,3 mln w 1999 r. do niecalych 4,6 mln w 2015 r.

niemal w catosci
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WYKRES 1.5. ZMIANA WYDATKOW PUBLICZNYCH NA POSZCZEGOLNE KATEGORIE: ROZNICA

MIEDZY SREDNIA Z LAT 2002-2010 A POZIOMEM Z 2015 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu

WYKRES 1.6. WYDATKI FUNDUSZU RENTOWEGO | EMERYTALNEGO ZUS JAKO % PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie ZUS i KE

Zmiany demograficzne sprawiaja, ze tylko spadek wydatkéw na edukacje
jest relatywnie trwaly.

Brak dostosowania systemu rentowego do emerytalnego oraz obnizenie
wieku emerytalnego w 2017 r. prowadzi do wzrostu wydatkéw na renty
i emerytury. Cho¢ wbudowany w obecny system emerytalny mechanizm
wyznaczania wysoko$ci emerytury w zaleznosci od wplaconych skladek
i dalszej oczekiwanej dlugosci trwania zycia tagodzi negatywne konsekwen-
cje obnizenia wieku emerytalnego dla finanséw publicznych, to dzieje si¢ to
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przez spadek wysokos$ci $wiadczen. W efekcie bedzie to z czasem prowadzi-
to do rosngcej presji politycznej na zmian¢ sposobu wyznaczania emerytur,
za co osoby pracujace zaptaca wyzszymi podatkami.

Roéwniez nietrwaly moze si¢ okazac¢ spadek kosztow obstugi dlugu w przy-

padku wzrostu stop procentowych na $§wiatowych rynkach lub utraty przez

nasz kraj zaufania inwestoréw. Polityka polskiego rzadu nie ma wplywu na

$wiatowe stopy procentowe, a te — przynajmniej w przypadku Stanéw Zjed-

noczonych - zaczety rosnaé. Ale to od polityki rzadu zalezy stan finanséw

publicznych, a jego istotne pogorszenie moze oznaczaé

wzrost oprocentowania, jakiego beda oczekiwa¢ inwe- _

storzy. Znaczenie stanu finanséw publicznych jest do- Brak dostosowania ' '
brze widoczne w tym, o ile mniej czeski rzad placi za ~ Systemu rentowego

obligacje w poréwnaniu do polskiego. Wedlug najnow-  do eme ryta lne go

szych prognoz MFW (pazdziernik 2017) czeska gospo- 5537 obnizenie wieku

darka bedzie si¢ rozwija¢ w 2017 r. nieznacznie wolniej
od polskiej (3,5% wobec 3,8%), przy jednoczesnie tro- _
che wyzszej inflacji (2,3% wobec 1,8%). Podobne no- prowadzi do wzrostu
minalne tempo wzrostu PKB sugerowaloby podobne  wydatkow na renty
oprocentowanie obligacji 10-letnich, tymczasem rzad | eme rytury.

czeski placi 1,6% wobec 3,4% wymaganego od rzadu

polskiego. Réznica wynika w znacznej mierze ze stanu

finanséw publicznych - dlug publiczny na koniec tego roku ma wynies¢

w Czechach ok. 35% PKB przy nieznacznej nadwyzce, wobec 54% PKB dtu-

gu i prawie 3% deficytu w Polsce.

emerytalnego w 2017 r.

1.3. ZMIANY DOCHODOW: EFEKT ZMIAN
PODATKOWYCH ORAZ ROSNACEJ LUKI W VAT

Dochody sektora finanséw publicznych w 2015 r. mniej odbiegaly od diu-
gookresowych $rednich niz wydatki. O ile wydatki panistwa w 2015 r. byly
o ponad 3 pkt proc. nizsze niz wieloletnia §rednia (2002-2010), o tyle do-
chody byty nizsze tylko o mniej niz 1% PKB. Spadek dochodéw panstwa byt
wiekszy, gdy za punkt odniesienia zamiast dlugookresowej sredniej przyjaé
lata 2006-2007 - w takim ujeciu spadek dochodéw wynosi prawie 2,5%
PKB. Ujecie takie jednak wprowadza w btad — dochody panstwa w tych la-
tach byly zawyzone przez trwajacy wowczas boom gospodarczy. Boomowi
towarzyszyly duzy popyt krajowy i wysoka konsumpcja, ktdére stanowily od-
powiednio prawie 103% i 79% PKB. Taka struktura PKB sprzyjata wysokim
wplywom podatkowym - dobra koniunktura podbijata zyski firm i docho-
dy z CIT, a wysoka konsumpcja zapewniala wysokie wptywy z VAT i akcy-
zy. W kolejnych latach struktura PKB ulegala zmianie - do 2015 r. udziat
popytu krajowego w PKB spadt ponizej 97%, a udzial konsumpcji do 76%.
Za spadkiem dochodéw finanséw publicznych poza zmiang struktury PKB
staly takze strukturalne zmiany zwigzane ze zmianami w PIT, VAT i ZUS.

Dochody z VAT w relacji do PKB spadaly od 2008 r., cho¢ w 2011 r. Sejm
uchwalit ,,tymczasowe” podniesienie standardowej stawki VAT z 22% do
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23%. Spadek wplywow z tego podatku wynikat zar6wno ze zmiany struktury
PKB (spadek udzialu konsumpcji), jak i ze wzrostu luki podatkowej. Moz-
liwg przyczyna byly takze rosnace skomplikowanie i niespdjnosc¢ przepiséw
o VAT, zwigzane z ciggtymi zmianami w przepisach — zmiana stawek VAT
byta tylko jedna z prawie 40 nowelizacji ustawy o VAT z lat 2004-2012. We-
dlug szacunkéw CASE (Poniatowski, Bonch-Osmolovsky, Belkindas 2016)
w 2015 r. luka w VAT w Polsce byla siédma najwyzszg w UE i odpowiadata
1/4 mozliwych wpltywéw z tego podatku. Wieksza luke VAT od Polski mialy
tylko Rumunia, Litwa, Malta, Stowacja, Grecja i Wlochy. Cho¢ media duzo
uwagi po$wiecaja karuzelom vatowskim i wyludzeniom niestusznych zwro-
tow podatku, to wedle szacunkéw CASE (Poniatowski, Neneman, Michalik
2016) gtéwnym zrédlem luki w VAT sg falszywe faktury zawyzajace koszty
przedsiebiorstw i szara strefa. Poprzedni rzad, przygotowujac uszczelnie-
nie systemu VAT, doprowadzil pod koniec kadencji poprzedniego Sejmu
do uchwalenia ustawy o Jednolitym Pliku Kontrolnym majacej umozliwi¢
administracji skarbowej sprawniejsze wychwytywanie oszustw w rozlicze-
niach VAT.

WYKRES 1.7. WPLYWY Z VAT JAKO PKT PROC. PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE

Dochody z akcyzy w relacji do PKB spadajg od 2007 r., cho¢ podwyzki z lat
2007-2012 zmierzaly do ich zwigkszenia. Miedzy 2007 a 2015 r. wplywy
z akcyzy spadly z 4,1% do 3,5% PKB, cho¢ wedle zalozenia Ministerstwa
Finanséw podnoszenie stawek powinno zwigkszy¢ wplywy z tego podatku
o ponad 1% PKB. Poza spadkiem udzialu konsumpcji w PKB i malejacej
liczbie palacych po czgsci spadek ten wynika z kwotowego charakteru sta-
wek akcyzy, co przy braku zmian i rosngcym PKB bedzie oznaczalo relatyw-
ny spadek wpltywéw. Niemniej duza skala spadku wplywéw z podatku od
tytoniu moze wskazywac na istotny wzrost znaczenia szarej strefy, do ktdrej
wzrostu przyczynily sie wlasnie liczne podwyzki tego podatku.
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WYKRES 1.8. WPLYWY Z AKCYZY JAKO PKT PROC. PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE

Zmiany dochoddéw z PIT i sktadek ZUS mozna w znacznym stopniu wyja-
$ni¢ zmianami w systemie podatkowym. Spadek wpltywéw z tego podatku
z 5,3% w 2007 r. do 4,3% w 2010 r. byl zwigzany z wprowadzeniem ulgi na
dzieci oraz zmiang stawek podatkowych (przejscie ze skali z trzema proga-
mi podatkowymi na dwa). Pézniejszy wzrost dochoddw z tego podatku do
4,6% w 2015 r. wynikal natomiast w znacznym stopniu z zamrozenia pro-
géw podatkowych pomimo wzrostu nominalnych ptac. Dla osoby zarabia-
jacej przecietne wynagrodzenie zamrozenie kwoty wolnej od podatku w la-
tach 2007-2015 oznaczalo efektywne podniesienie podatku o 169 zt w skali
roku. Dla 0s6b o wyzszych dochodach znacznie bardziej odczuwalne byto
zamrozenie drugiego progu podatkowego, w efekcie czego liczba 0séb nim
objeta niemal si¢ podwoila.

WYKRES 1.9. WPLYWY Z PIT JAKO PKT PROC. PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE
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Zmiany wplywéw ze skladek na ubezpieczenia spoteczne wynikajg przede
wszystkim ze zmian sktadki rentowej (obnizenie w latach 2007-2008 oraz jej
pozniejsze podniesienie w 2012 r.) oraz demontazu II filaru systemu emery-
talnego (2011 i 2014 r.). Pierwszy skok na OFE w 2011 r. zwigkszyt dochody
ZUS, ale kosztem jego wyzszych wydatkdw w przysztosci, ostabienia gietdy
oraz spadku oszczednosci prywatnych. W sytuacji, gdy jednym z wyzwan
strukturalnych stojacych przed polska gospodarka jest niska stopa oszczed-
nosci (Perspektywy FOR: Laszek i Trzeciakowski, 2017), polityka redukcji

deficytu sektora finanséw publicznych kosztem pry-

' ' Pierwszy skok na OFE watnych oszczednosci jest polityka krétkowzroczng

wydatkdw w przysztosci.

178

w 2011 r. zwiekszyt

i ztg. Wlasciwg alternatywa bylo podjecie innych dzia-
tan ograniczajacych deficyt sektora finanséw publicz-

dochody ZUS, ale  nych przy jednoczesnym kontynuowaniu budowy pry-
kosztem jego wyzszych — watnych oszczednosci Polakéw w OFE. FOR w 2011 r.

przedstawil liste dzialan, ktére nie tylko pozwolityby
zredukowa¢ deficyt sektora finanséw publicznych bez
naruszania OFE, ale jednoczes$nie przyczynilyby sie
do szybszego wzrostu gospodarczego kraju poprzez wzrost oplacalnosci
pracy. Drugi skok na OFE w 2014 r. dotyczyl przede wszystkim przejecia
polowy aktywow OFE przez ZUS. Owczesny rzad wykorzystal przejéciowy
spadek jawnego dlugu publicznego o prawie 10 pkt proc. PKB po przejeciu
oszczednosci emerytalnych Polakéw do rezygnacji z wczesniej planowa-
nych dziatan ograniczajacych deficyt sektora finanséw publicznych, w efek-
cie czego faczny dlug panstwa (jawny i ukryty) wzroést (Balcerowicz, Laszek,
Wojciechowski, 2013).

WYKRES 1.10. WPLYWY ZE SKLADEK ZUS JAKO PKT PROC. PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE
Wplywy ze sktadki NFZ w analizowanym okresie ulegaly znacznie mniej-

szym wahaniom, co wynikalo z braku istotnych zmian w przepisach oraz
szerszej bazy podatkowej.
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WYKRES 1.11. WPLYWY ZE SKEADEK NFZ JAKO PKT PROC. PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE
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WYKRES 1.12. WPLYWY Z CIT JAKO PKT PROC. PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE
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Spadek dochodéw z CIT po 2008 r. byt zwigzany z ostabieniem koniunktu-
ry i nizszymi zyskami firm. Proste poréwnanie wpltywéw z CIT z tempem
wzrostu gospodarczego pokazuje silne powigzanie tych dwoch zmiennych,
cho¢ nalezy pamigta¢, ze pelne skutki spowolnienia gospodarczego ujaw-
niajg si¢ z opdznieniem - firmy mogg rozliczaé poniesione straty przez

5 kolejnych lat.
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RAMKA 1.1. ZNACZENIE WPLYWOW PODATKOWYCH 0D NAJWIEKSZYCH FIRM

Zbyt czesto w dyskusji publicznej podatki ptacone przez firmy sa sprowadzane do samego CIT
i problemu unikania tego podatku przez koncerny miedzynarodowe. Sprawia to mylne wrazenie,
ze najwieksze firmy tylko w znikomym stopniu doktadaja sie do utrzymania panstwa. W rzeczywi-
stoéci jest odwrotnie - duze i érednie firmy majace osobowo$¢ prawna (a wiec ptatnicy CIT) od-
powiadaja za ponad potowe dochoddéw sektora finanséw publicznych. Z punktu widzenia finanséw
publicznych istotniejsza jest suma wszystkich danin odprowadzanych przez firmy, czyli takze PIT,
NFZ i ZUS, ktére zaleza od poziomu ptac w firmie, i VAT, ktéry zalezy od tworzonej przez te przed-
siebiorstwa wartosci dodanej. Niska produktywnos¢ mikroprzedsiebiorstw sprawia, ze firmy te
ptaca znacznie nizsze podatki i sktadki na jednego zatrudnionego niz duze przedsiebiorstwa. Pew-
nym wyjatkiem sa mikroprzedsiebiorstwa zorganizowane jako osoby prawne, ktére charakteryzuja
sie juz wyzsza produktywnoscia. Trzeba jednak pamietaé, ze stanowia one tylko 1/5 mikroprzed-
siebiorstw ogotem.

WYKRES 1.13. SZACUNKOWA STRUKTURA DOCHODOW PODATKOWYCH | SKEADKOWYCH PANSTWA W 2015 R.
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WYKRES 1.14. SZACUNKOWE ROCZNE WPLYWY PODATKOWE | SKEADKOWE W PRZELICZENIU NA 1 PRACUJACEGO
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Zrédto: Szacunki wtasne FOR na podstawie danych MF i GUS
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1.4. FINANSE PUBLICZNE W 2015 R.:
BILANS OTWARCIA NOWEGO RZADU

Zaprzysiezenie nowego rzadu odbylo si¢ 16 listopada 2015 r., nie dajac no-
wym wladzom czasu na istotne zmiany w finansach publicznych w bieza-
cym roku. Mozna wiec uznag, ze stan finanséw publicznych w 2015 r. byt
efektem dziatan poprzedniego rzadu, i przyjac go za punkt otwarcia nowego
rzadu. Stan finanséw publicznych w 2015 r. byl zly. Demontaz OFE, zgod-
nie z ostrzezeniami FOR, nie przyczynit si¢ do naprawy stanu finanséw pu-
blicznych, a tylko pozwolit poprzedniemu rzadowi na odsunigcie niezbed-
nych reform w czasie. Podsumowujac stan finanséw publicznych w 2015 r.,
nalezy zwrdci¢ uwage na dwie rzeczy:

® Wcigz wysoki deficyt sektora finanséw publicznych wynoszacy 2,6%
PKB; poniewaz gospodarka rozwijala si¢ w tempie odpowiadajacym jej
potencjalowi® deficyt strukturalny (a wiec oczyszczony z przejsciowego
wplywu koniunktury) réwniez wynosit 2,6% PKB i byl trzecim, najwyz-
szym w EU.

® Duzg luke we wplywach z VAT - Polska w 2015 r. miala sz6stg najwyz-
szg luke w VAT sposrod panstw UE, co obnizalo wplywy z tego podatku
o0 1/4, oraz przygotowane przez poprzedni rzad narzedzia do jej zmniej-
szenia - Jednolity Plik Kontrolny.

WYKRES 1.15. DEFICYT | DEFICYT STRUKTURALNY W 2015 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MFW (pazdziernik 2017)

5 W krotkich okresach do kilku lat gospodarka moze rosnac szybciej, niz wynosi jej potencjal, jednak
wigze si¢ to najczesciej z rosnacy inflacjg oraz innymi napieciami w gospodarce, ktére moga doprowadzi¢
do kosztownych zalaman. Wysokie tempo potencjalnego wzrostu PKB tagodzi negatywne konsekwencje
utrzymywania duzego deficytu, jednak obecnie w Polsce istnieje ryzyko silnego spowolnienia wzrostu po-
tencjalnego PKB (efekt demografii, stabnacej produktywnosci oraz niskich inwestycji — patrz: FOR 2017).
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2. FINANSE PUBLICZNE 2015-2017

owy rzad po objeciu wladzy w 2015 r. odlozyt na pdzniej poli-

tyke poprzednikéw stopniowego ograniczania deficytu sektora

finanséw publicznych (podrozdziat pierwszy). Bylo to zwigzane

przede wszystkim z realizacjg kosztownych obietnic wyborczych
(podrozdzial drugi), ktére tylko w niewielkiej czesci zostaly sfinansowane
nowymi podatkami (podrozdzial trzeci). Istotnym zrédiem finansowania
nowych wydatkéw panstwa jest ograniczenie luki VAT, jednak wcigz jest za
wczesnie, by wiarygodnie oceni¢ trwalos$¢ tych dziatan (podrozdzial czwar-
ty), podobnie zresztg jak w przypadku pozostalych dochodéw panstwa
(podrozdzial piagty). Lacznym efektem 2 lat obecnego rzadu jest poglebienie
deficytu strukturalnego odziedziczonego po poprzednim rzadzie oraz dal-
szy wzrost dtugu publicznego (podrozdzial szosty).

2.1. ODWROCENIE KONSOLIDACJI FISKALNEJ
A WZROST PODATKOW | WYDATKOW

Rzad Zjednoczonej Prawicy po dojsciu do wladzy istotnie zredukowat swoje
obietnice wyborcze, jednoczesnie rozkladajac ich wprowadzanie w czasie.
Weigz jednak oznaczalo to odwrocenie polityki stopniowej redukeji deficytu.

Rzad ZP odziedziczyl plan budzetu na 2016 r. wraz z planowanag $ciezka
redukgji deficytu sektora finanséw publicznych. Ta §ciezka byla juz mniej
ambitna od przyjetych przez rzagd PO-PSL w latach poprzednich, ale jednak
zakladata coroczng poprawe salda finanséw publicznych. Deficyt mial spas¢
0 0,3 pkt. proc. PKB do 2,3 w 2016 r. PiS znaczaco okroit swoje plany wy-
datkowe na 2016 r. w stosunku do obietnic wyborczych, realizujac program
Rodzina 500+ przez trzy kwartaly, przenoszac obnizenie wieku emerytal-
nego na 2017 r. i rezygnujac z podniesienia kwoty wolnej od podatku PIT
(symboliczna podwyzka nastapila dopiero od 2017 r.). Realizacja wdraza-
nych wydatkéw socjalnych, w szczegélnosci programu Rodzina 500+, miafa
by¢ sfinansowana uszczelnieniem podatku VAT i nowymi podatkami sekto-
rowymi: bankowym i od sprzedazy detalicznej. Uszczelnienie podatku VAT
okazalo si¢ jednak niemozliwe do zrealizowania w krotkim czasie, a Komi-
sja Europejska zakwestionowata legalnos¢ podatku od sprzedazy detalicz-
nej. W rezultacie w 2016 r. rzad nie mogl sfinansowac rekordowego wzrostu
wydatkéw socjalnych o 1,1 pkt proc. PKB dodatkowymi wptywami podat-
kowymi. Zbieglo si¢ to z koficem perspektywy unijnej, co w calym regio-
nie doprowadzito do spadku inwestycji publicznych. W rezultacie wydatki
publiczne na inwestycje spadly o 1,1 pkt proc. PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze
nie przelozyto sie to jednak na proporcjonalng redukcje deficytu, poniewaz
w znacznej czgsci inwestycje publiczne sg finansowane srodkami unijnymi.
Realizacja deficytu w 2016 r. byta 0 0,1 pkt proc. PKB wyzsza od zaktadanej
przez poprzedni rzad.
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WYKRES 2.1. DEFICYT SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH: RZADOWE PROGNOZY
Z AKTUALIZACJI PLANOW KONWERGENCJI, REALIZACJE | PROGNOZY KOMISJI

EUROPEJSKIEJ
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Aktualizacji Planéw Konwergencji z lat 2013-2017
oraz prognozy KE (Wiosna 2017).

W 2017 i 2018 r. zaréwno plany rzadu, jak i wiosenna prognoza KE (2017)
przewidujg wzrost wydatkéw publicznych, co wynika m.in. z obowigzywa-
nia programu Rodzina 500+ przez cztery kwartaly i obnizenia wieku eme-
rytalnego od pazdziernika 2017 r. Wedtug szacunkéw KE tacznie podniesie
to wydatki publiczne z 41,6% PKB w 2015 do 42,1% PKB w 2018 r. pomimo
spadku wydatkow na inwestycje i kosztu obstugi dtugu o 0,6 pkt proc. Plan
rzadu i prognoza KE z pierwszej polowy roku przewiduja deficyt sektora fi-
nanséw publicznych na 2,9 pkt proc. PKB. Jednak lepsze od spodziewanych
wyniki podatkowe (zaréwno ze wzgledu na silng koniunkture gospodar-
czg, jak i wzrost $ciggalnosci podatku VAT) wskazujg, ze deficyt na koniec
2017 r. bedzie nizszy o ok. 0,5 pkt proc. od zakladanego przez rzad. Rzad
nie wykorzystuje jednak wyzszych dochodéw do odgraniczenia deficytu, na
2018 r. ponownie planujac jego wzrost do 2,9% PKB.

2.2. WZROST WYDATKOW PUBLICZNYCH,
ZWLASZCZA: RODZINA 500+ ORAZ OBNIZONY
WIEK EMERYTALNY

W pierwszych dwoch latach rzadu ZP wyraznie wzrosty wydatki socjalne
przy spadku innych kategorii wydatkéw sektora finanséw publicznych. We-
dlug prognozy KE z wiosny 2017 r. w latach 2015-2017 wydatki na pomoc
spoleczng wzrosng o 1,2 pkt proc. PKB, podczas gdy inwestycje publiczne
spadna o 0,3 pkt proc. PKB. Wzrost wydatkéw na pomoc spoteczng jest
spowodowany wej$ciem w zycie programu Rodzina 500+, wzrostem pozo-
stalych wydatkéw na pomoc spoteczng (czes¢ oséb o$mielonych progra-
mem 500+ zaczeto wnioskowac¢ réwniez o inne rodzaje zasitkéw; ponadto
w zycie weszty uchwalone jeszcze przez poprzedni rzad zmiany w urlopach
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macierzynskich) i obnizeniem wieku emerytalnego (w 2017 r. negatywny
wplyw na finanse publiczne jest ograniczony, poniewaz zmiany obowiazuja
tylko przez jeden kwartat). Spadek inwestycji publicznych to przede wszyst-
kim efekt przejscia do nowej unijnej perspektywy budzetowej, ktory wysta-
pit réwniez w innych panstwach czlonkowskich korzystajacych na wigksza
skale z funduszy spdjnosci.

WYKRES 2.2. PROGNOZA KE ZMIANY WYDATKOW

WYKRES 2.3. SKUMULOWANE WYDATKI SOCJALNE
SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH 2015-2017
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie
danych KE (Wiosna 2017) danych MF i MPiPS

Poza przejsciowym spadkiem wydatkéw inwestycyjnych w 2016 r. najwigk-
sza cze$¢ zmian w strukturze wydatkéw w okresie 2015-2017 przypada na
budzet centralny, ktéry finansuje program Rodzina 500+. W nieskonsoli-

WYKRES 2.4. PROGNOZA ZMIANY WYDATKOW BUDZETU PANSTWA 2015-2017 (DANE NIESKONSOLIDOWANE)
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Pozycja ..Pomoc spoteczna” zawiera pozycje budzetowe ..Pomoc spoteczna” i ..Rodzina”. .Rodzina” jest wyrézniana dopiero
od 2017 r. (zawiera program Rodzina 500+). Prognozy na 2017 r. dokonano w oparciu o wykonanie budzetu po 8 miesiacach
roku w poréwnaniu do analogicznego okresu 2016 . z trzema wyjatkami. ..Pomoc spoteczna” zostata prognozowana
proporcjonalnie wedtug wydatkéw z 8 miesiecy 2017 r. Pozycje .Obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne” i .Rézne rozliczenia”
prognozowano, zaktadajac, ze plan budzetu po zmianach zostanie wykonany w tym samym stopniu cow 2016 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE (Wiosna 2017)
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dowanych danych te wydatki beda widoczne réwniez w wydatkach wiadz
lokalnych, ktére ostatecznie wyplacajg $wiadczenie. Poza wydatkami socjal-
nymi® pozostale pozycje w budzecie panstwa nie ulegly istotnym zmianom,
cho¢ wigkszo$¢ z nich rosta wolniej od dynamiki wzrostu gospodarczej,
przez co ich udzial w PKB zmalal.

TABELA 2.1. ZMIANA DZIALOW WYDATKOW BUDZETU PANSTWA 2015-2017 (DANE

NIESKONSOLIDOWANE)

2015-2016 Prognoza 2015-2017
mld zt pkt proc. mld zt pkt proc.
PKB PKB

Rolnictwo i towiectwo -0,9 -0,1 -1,0 -0,1
Lesnictwo 0,0 0,0 0,0 0,0
Rybotéwstwo i rybactwo -0,1 0,0 0,0 0,0
Gornictwo i kopalnictwo 0,2 0,0 0,4 0,0
Przetwérstwo przemystowe -0,5 0,0 -0,8 0,0
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 0,0 0,0 0,0 0,0
elektryczna, gaz i wode
Handel -0,2 0,0 -0,3 0,0
Hotele i restauracje 0,0 0,0 0,0 0,0
Transport i tacznos¢ 0,4 0,0 1,0 0,0
Turystyka 0,0 0,0 0,0 0,0
Gospodarka mieszkaniowa -0,4 0,0 -0,3 0,0
Dziatalnos¢ ustugowa -0,1 0,0 -0,3 0,0
Informatyka 0,0 0,0 0.0 0,0
Nauka 0.1 0,0 0,6 0,0
Administracja publiczna 0,5 0,0 0.8 0,0
Urzedy naczelnych organéw wtadzy -0,2 0,0 -0,1 0,0
panstwowej, kontroli i ochrony prawa oraz
sadownictwa
Obrona narodowa -1 -0,1 0,5 -0,1
Obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne 2,6 0,0 2,6 -0,2
Bezpieczenstwo publiczne i ochrona 0,5 0,0 1,2 0,0
przeciwpozarowa
Wymiar sprawiedliwosci 0,5 0,0 0,8 0,0
Dochody od 0séb prawnych, od oséb 0,0 0,0 0,0 0,0
fizycznych i od innych jednostek
nieposiadajacych osobowosci prawnej oraz
wydatki zwiazane z ich poborem
Obstuga dtugu publicznego 2,9 0,1 0,6 -0,1
Rézne rozliczenia 2,7 0,0 11,9 0,3
Oswiata i wychowanie 0,0 0,0 0,0 0,0
Szkolnictwo wyzsze -0,1 0,0 0,0 -0,1
Ochrona zdrowia 0,9 0,0 0,5 0,0
Pomoc spoteczna 195 1,0 29,6 15
Pozostate zadania w zakresie polityki 1,2 0,1 -0,1 0,0
spotecznej

6 Cze$¢ trafita do wyszczegdlnionego w 2017 r. nowego dziatu budzetu: rodziny.
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2015-2016 Prognoza 2015-2017
mld zt pkt proc. mld zt pkt proc.
PKB PKB
Edukacyjna opieka wychowawcza -0,1 0,0 -01 0,0
Gospodarka komunalna i ochrona $rodowiska 0,1 0,0 0,0 0,0
Kultura i ochrona dziedzictwa narodowego 0,7 0,0 0,6 0,0
Ogrody botaniczne i zoologiczne oraz 0,0 0,0 0,0 0,0
naturalne obszary i obiekty chronionej
przyrody
Kultura fizyczna 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE

Plan po zmianach wydatkéw JST na 2017 r. zaklada podwojenie inwestycji
publicznych w stosunku do realizacji z 2016 r. z 1,3 do 2,6 pkt proc. PKB.
Jakkolwiek inwestycje publiczne skupione sg zazwyczaj w drugiej polowie
roku, to ich wykonanie z pierwszej potowy 2017 r. wzbudza watpliwosci co
do wykonania planu na koniec roku. W pierwszej potowie 2017 r. inwesty-
cje JST wyniosty 0,3 pkt proc. PKB, czyli tyle samo co w 2016 r. Dla poréw-
nania — w pierwszej polowie 2015 r. bylo to 0,6 pkt proc.

WYKRES 2.5. PROGNOZA ZMIANY WYDATKOW JST 2015-2017 (DANE NIESKONSOLIDOWANE)
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Pomoc socjalna zawiera pozycje agregowane w klasyfikacji budzetowej jako .$wiadczenia na
rzecz osob fizycznych”. Prognozy dokonano, poréwnujac wykonanie budzetéw JST za potowe
2017 r. do potowy 201512016 .

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MF i KE

Nowe wydatki socjalne na program Rodzina 500+ i obnizenie wieku eme-
rytalnego s3 nie tylko bardzo kosztowne fiskalnie, ale i szkodliwe z per-
spektywy dlugookresowego wzrostu gospodarczego. W diugim okresie
wzrost gospodarczy zalezy gléwnie od tego, ile 0s6b pracuje i jak duze s
inwestycje. Odsetek pracujacych w polskiej gospodarce pozostaje niski na
tle najbardziej konkurencyjnych gospodarek Europy Zachodniej (stopa
zatrudnienia os6b w wieku 20-64 lata w Polsce wynosi tylko 69% wobec
79% w Niemczech czy 81% w Szwecji, a Polacy sa jednym z najszybciej
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starzejacych si¢ spoleczenstw w UE. Do 2030 r. odsetek os6b w wieku
65 lat i wiecej w spoleczenstwie wzroénie z 17% do 23% - w UE szybszy
wzrost liczby 0séb starszych bedzie mial miejsce tylko na Litwie. Zaréwno
Rodzina 500+, jak i obnizenie wieku emerytalnego dzialaja w kierunku
pogtebienia tego strukturalnego problemu (szerzej zob. Perspektywy FOR:
Wojciechowski, 2017).

Deklarowany cel programu Rodzina 500+, jakim byla poprawa sytuacji

demograficznej, wzbudza watpliwosci w $wietle doswiadczen ze $wiata.

Przyktady innych krajow wskazuja, Ze tego typu zasilki maja co najwyzej

minimalny wplyw na dzietno$¢, nieproporcjonalny do olbrzymich kosztéw

dla sektora finanséw publicznych (Analiza FOR 16/2015: Program ,,Rodzina

500+” - niewielkie korzysci, wysokie koszty). Problem

niskiej liczby rodzq.cych sie dzieci ]c?st gltéwnie SPOWO- e e nie wieku '
dowany szersza zmiang kulturows i dotyczy calej UE.

Wisrod rozwigzan wskazuje si¢ glownie ulatwienie ro-
dzinom taczenia pracy zawodowej z posiadaniem dzie- ~ podaz pracy i bedzie
ci. Tymczasem program ma silne efekty zniechecajace  stwarzacd presje na
do pracy zawodowej, w szczegdlnosci kobiet. Przed
wejsciem w zycie programu CenEA (Myck, 2016)
szacowala, ze Rodzina 500+ obnizy w dlugim okre-
sie zatrudnienie o 240 tys. oséb, gtéwnie kobiet. IBS
(Magda, 2017) potwierdza te prognoze empirycznie, pokazujac, ze juz po
roku obowigzywania programu 40-55 tys. kobiet w wieku 20-49 lat uleglo
dezaktywizacji zawodowej ze wzgledu na dzialanie programu. Nizsze osza-
cowanie wynika z pominiecia mezczyzn, innych rocznikéw kobiet i 0sob,
ktére ze wzgledu na program w ogoéle nie wejda na rynek pracy. W dodatku
$wiadczenie w réwnej wysokosci na terenie calego kraju ma wyzsza wartos¢
w mniej rozwinietych gospodarczo regionach, zniechecajac lokalnych pra-
cownikéw do przeprowadzki do najszybciej rozwijajacych sie miast.

emerytalnego obniza

podwyzki podatkow dla
mtodych pracujacych.

Obnizenie wieku emerytalnego obniza podaz pracy i bedzie stwarza¢ pre-
sje na podwyzki podatkéw dla mtodych pracujacych. Po obnizeniu wieku
emerytalnego Polska ma najnizszy wiek emerytalny kobiet w UE — wszyst-
kie pozostale kraje maja wyzszy albo znajduja sie w trakcie jego podnosze-
nia (Komunikat FOR z 20.7.2016: Obnizenie wieku emerytalnego: Straty dla
przyszlych emerytow, pracujgcych i gospodarki). Juzw 2017 r. ubedzie az 0 663
tys. wiecej 0s6b w wieku produkcyjnym niz w scenariuszu dotychczasowego
podnoszenia wieku emerytalnego (Komentarz z 29.09.2017: FOR o obnize-
niu wieku emerytalnego), cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze sam ubytek pracuja-
cych bedzie mniejszy. Wiek produkcyjny definiowany dotyczy osob w wieku
18-60/65 lat, jednak w praktyce cze$¢ osob jest objeta réznego rodzaju przy-
wilejami emerytalnymi (np. stuzby mundurowe, gérnicy, sedziowie i proku-
ratorzy), pobiera renty albo jest bierna zawodowo. Dlatego ZUS szacuje, ze
obnizenie wieku emerytalnego w 2017 r. zwigkszy liczb¢ 0séb uprawnio-
nych do emerytury z FUS o ponad 400 tys. (ZUS zakladal, ze z uprawnien
skorzysta 330 tys. os6b). W nowym systemie emerytalnym $wiadczenia
emerytalne zaleza od sumy wplaconych sktadek i oczekiwanej dalszej diu-
gosci zycia. Dlatego krotszy czas pracy i dluzsze zycie na emeryturze ozna-
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czajg, ze $wiadczenia emerytalne bedg nizsze i mniej 0séb bedzie w stanie
uzbiera¢ skladki na minimalng emeryture. Koszt emerytur minimalnych
obcigzy zmniejszajacy si¢ odsetek pracujacych w gospodarce. To oznacza
wyzsze opodatkowanie mlodych, ktére bedzie ich znieche¢ca¢ do pracy i da
im dodatkowy bodziec do emigracji (Komunikat FOR z 8.12.2015: Przy-
wrdcenie poprzedniego wieku emerytalnego bedzie wypycha¢ mtodych Pola-
kow na emigracje).

RAMKA 2.2. NIESPOJNY SYSTEM ZASIt KOW

Zamiast silnie zwieksza¢ wydatki socjalne, rzad powinien poprawi¢ ich efektywnos¢. Najwieksze
wydatki socjalne sa niejako ukryte w budzecie panstwa jako preferencje podatkowe - w 2017 r.
beda one kosztowaty budzet ok. 43 mld zt, czyli prawie dwukrotnosé kosztdw programu Rodzina
500+.

Wydatki socjalne trafiaja nie do tych, ktdrzy najbardziej ich potrzebuja, a wysokie podatki koniecz-
ne do ich sfinansowania zniechecaja do pracy. Najlepszym przyktadem sa obnizone stawki VAT
- wedtug szacunkéw CenEA 10% najbiedniejszych gospodarstw domowych, robiac zakupy, dzieki
nim ptaci rocznie o 4 mld zt nizsze podatki. Jednoczesnie 10% najbogatszych gospodarstw domo-
wych zyskuje na nich ponad 10 mld zt. Innymi stowy, zeby obnizy¢ o 1 zt rachunek najbiedniejszych,
rzad obniza rachunki najbogatszych o 2,5 zt. Wynikajacy z ulg podatkowych ubytek dochodéw rzad
pokrywa, naktadajac liczne podatki i sktadki na pracujacych. | tak nawet osoba zarabiajaca pensje
minimalna (2000 zt brutto) na reke dostanie tylko 1459 zt, cho¢ pracodawca za jej prace bedzie
musiat zaptaci¢ prawie 2400 zt (ptaca brutto plus sktadki ZUS ptacone przez pracodawce). Sym-
boliczna podwyzka kwoty wolnej od podatku PIT w 2017 r. podniosta dochody jedynie 0s6b o zarob-
kach mniejszych niz potowa ptacy minimalnej, czyli tych, ktorzy najprawdopodobniej nie pracuja
w petnym wymiarze czasowym.

Jednoczesnie progi dochodowe, ktdre maja ograniczaé zasitki dla osdéb potrzebujacych, sa czesto
Zle skonstruowane. W programie Rodzina 500+ zapisano sztywny prég dochodowy, ponizej ktérego
przystuguje swiadczenie na piervvsze dziecko. Dlatego czes$¢ rodzin o dochodach bliskich 800 zt na
osobe ogramcza liczbe godzin legalnej pracy, zeby spe{mc prég. Zta konstrukcja progu prowadzi
do paradoksu ze wzrost zarobkéw moze oznaczac utrate Swiadczenia | spadek dochodoéw. Jest
to istotne, bo z badan FOR wynika, ze wtasnie gospodyme domowe szczegdlnie czesto wskazuja
obawe przed utrata zasitkdw jako bodziec do pracy w szarej strefie.

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR

2.3. NOWE PODATKI: PODATEK ,,BANKOWY”
ORAZ PRZEJSCIOWO ZAWIESZONY PODATEK
OD HANDLU

W kampanii wyborczej w 2015 1. PiS zapowiadal, ze cz¢s¢ obietnic wybor-
czych sfinansuje wprowadzenie dwoch nowych podatkow, ktére mialyby
placi¢ banki i supermarkety. W programie partii z 2014 r. zaktadano, Ze ra-
zem dadzg one 7 mld zf (0,5% PKB) dochodéw budzetowych rocznie i po-
dobnie wpisano je do projektu budzetu na 2016 r. (podatek od instytucji
finansowych: 5,5 mld zl, podatek od supermarketéw: 2 mld z1). W rzeczy-
wistoéci wplywy okazaly sie znacznie mniejsze — podatek od supermarke-
tow jest zawieszony, a przychody z bankowego znacznie nizsze - w 2016 r.
wyniosty 3,5 mld zt, w 2017 r. maja wynies$¢ ok. 4 mld zl.
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Wprowadzony w lutym 2016 r. podatek ,,bankowy” uderza w zasady do-

brego tworzenia prawa podatkowego, ktdre sg znane juz od czaséw Adama

Smitha. Smith stusznie twierdzil, ze podatki powinny by¢ proporcjonalne

do dochodéw, jakie podatnicy zawdzieczaja ochronie panstwa, proste, sta-

bilne i nie powodowa¢ niepotrzebnych strat. Podatek bankowy byt niespo-

dziewany, dotknat arbitralnie wybrany sektor oraz jednoczesnie uderzyt

w podaz kredytéw dla polskich przedsigbiorcow. Stawka podatku bankowe-

go jest najwyzsza w UE (0,44%), pomimo ze w przypadku Polski ten poda-

tek nie ma zadnego uzasadnienia (Analiza FOR 3/2016: Podatek bankowy

- rzqgd szuka finansowania obietnic wyborczych). Cze$¢ panstw UE po 2008 r.

wprowadzilo dodatkowe obcigzenia dla bankéw. Charakter tych obcigzen

byt zréznicowany - w czedci przypadkéw jest to po prostu dodatkowy po-

datek zasilajgcy budzet panstwa (m.in. Wielka Brytania, Wegry, Portugalia,

Francja, Finlandia czy Lotwa), w czgsci krajow natomiast dochody z nowej

daniny zasilajg dedykowane fundusze stabilizacyjne (m.in. Belgia, Cypr,

Niemcy, Stowacja, Szwecja). Zréznicowane s3 tez podstawy nowych po-

datkéw (najczesciej korygowana na rézne sposoby wartos¢ aktywow) oraz

uzasadnienia. Trzy najczesciej podawane uzasadnienia to: 1) splata przez

sektor bankowy kosztownych programéw ratunkowych z czasu kryzysu,

2) zbieranie srodkéw na wypadek kolejnych kosztownych kryzysow, 3) ogra-

niczenie nadmiernie rozro$nigtego sektora bankowego.

Zaden z tych argument6w nie pasuje do Polski. Polskie

banki w przeciwienistwie do bankéw w wielu krajach ~ Smith stusznie ' '
UE po 2008 r. nie musialy korzysta¢ z pomocy publicz-  twierdzit, ze

nej — nie moze by¢ wigc mowy o potrzebie zwrocenia
podatnikom nakladéw przeznaczonych na ratowanie
bankoéw.

podatki powinny

by¢ proporcjonalne

do dochoddw, jakie
podatnicy zawdzieczaja
ochronie panstwa.

Nowy podatek nie pelni tez zadnej funkgji stabiliza-
cyjnej — w Polsce $rodki z nowej daniny s3 na bieza-
co wydawane przez rzad na pobudzenie konsumpcji.
Co wigcej — banki niezaleznie od nowego podatku
musialy ponies¢ koszty ratowania SKOK-6w przez BEG. W koncu, co naj-
wazniejsze, polski sektor bankowy nie jest jeszcze nadmiernie rozro$niety
i jego dalszy rozwdj sprzyjalby szybszemu tempu wzrostu gospodarczego.
Zalezno$¢ migdzy rozwojem sektora bankowego a wzrostem gospodarczym
jest nieliniowa. Poczatkowo, przy malym systemie bankowym jego rozwdj
sprzyja szybszemu wzrostowi gospodarczemu dzieki lepszemu posredni-
czeniu miedzy posiadajacymi oszczednosci gospodarstwami domowymi
a chcacymi inwestowac przedsiebiorstwami. Po przekroczeniu pewnej skali
negatywne konsekwencje nadmiernie rozbudowanego sektora bankowego
(ryzyko kosztownych kryzyséw, odciaganie najzdolniejszych pracowni-
kéw z innych sektoréw) zaczynaja przewaza¢ nad korzysciami. O efektach
tych pisza m.in. Manganelli i Popov (2013) oraz Cournede i Denk (2014).
Arcand, Berkes i Panizza (2011) szacuja, ze sektor bankowy zaczyna szko-
dzi¢ wzrostowi gospodarczemu, gdy wielko$¢ kredytu dla sektora prywat-
nego przekracza 100-110% PKB. Polska wciaz jest daleko od tego poziomu
i dalszy wzrost kredytow sprzyjalby szybszemu wzrostowi gospodarczemu.
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WYKRES 2.6. KREDYT BANKOWY DLA SEKTORA PRYWATNEGO W UE W 2015 R.
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Banku Swiatowego

Podatek bankowy to podatek od kredytéw, ktéry sprawia, ze bankom bar-
dziej oplaca si¢ finansowa¢ deficyt budzetu panstwa niz inwestycje przed-
siebiorstw. Podstawg podatku bankowego sa aktywa pomniejszone o fun-
dusze wlasne banku i posiadane przez niego skarbowe papiery warto$ciowe.
W praktyce oznacza to, ze od kazdego 1000 zl kredytu udzielonego firmie
lub gospodarstwu domowemu bank musi zaptaci¢ 4 zt 40 gr podatku rocz-
nie. Kupujac panstwowe obligacje, bank tego podatku juz ptaci¢ nie musi.
Efektem wdrozenia tak zaprojektowanego podatku jest rekordowy wzrost

zakupow obligacji przez banki, ktére staly sie znacznie bardziej optacalne
niz finansowanie inwestycji przedsiebiorstw.

WYKRES 2.7. NALEZNOSCI BANKOW Z TYTULU OBLIGACJI PANSTWOWYCH ORAZ KREDYTOW INWESTYCYJNYCH
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych NBP
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Podatek od handlu mial realizowaé dwa cele: poza wzrostem dochodow
panstwa mial zwigkszy¢ obciazenia duzych, wydajnych sieci handlowych,
ulatwiajac tym samym konkurowanie z nimi matym sklepom. Bylo to moty-
wowane rzekomym unikaniem przez duze sieci handlowe podatkéw w Pol-
sce, co wedlug PiS mialo im dawaé nieuczciwg przewage konkurencyjna.
Takie rozumowanie pomijato kluczowe zrédta wysokiej konkurencyjnosci
duzych sieci handlowych - efekty skali oraz duze inwestycje. W sklepach za-
trudniajacych powyzej 250 osoéb w 2014 r. inwestycje na pracujgcego prze-
kraczaly 18 tys. zI, wobec mniej niz 4 tys. zt w sklepach zatrudniajacych do
9 0s6b. Jednoczesnie jako dowodd na unikanie podatkéw byta przytaczana
niska rentownos¢ sprzedazy (zysk podzielony przez przychody) - nie brano
jednak pod uwage kluczowego dla sklepow wielkopowierzchniowych nasta-
wienia na duzy obroét, ktéry nawet przy niskiej rentownosci sprzedazy po-
zwala uzyska¢ wysokie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu (Analiza
FOR 1/2016: Dodatkowy podatek od handlu - szkodliwy i nieuzasadniony).

Sprzeciw Komisji Europejskiej, ktora stusznie uznata podatek od handlu za
dyskryminacje wigkszych przedsigbiorstw, doprowadzit do zawieszenia juz
uchwalonego podatku.

Oba podatki nie tylko nie mialy merytorycznego uzasadnienia, ale stano-
wily tez niebezpieczny precedens podatkéw sektorowych oraz przyklad
nieprzewidywalnosci prawa. Z punktu widzenia inwestoréw odejscie od
ogolnych zasad opodatkowania na rzecz podatkéw sektorowych oznacza
ryzyko, ze w przyszloéci takze inne branze mogg zosta¢ objete podobny-
mi domiarami podatkowymi (np. podatek od telekomdw, od energetyki
czy robotéw). Problem dodatkowo poglebiat sam proces procedowania obu
ustaw — podatek bankowy byt procedowany jako projekt poselski, co ozna-
czalo brak analizy skutkéw regulacji oraz szerokich konsultacji, natomiast
podatek od sprzedazy detalicznej zostal uchwalony pomimo sprzecznosci
z prawem unijnym, a p6zniej dwukrotnie zawieszany (najpierw do konca
2017 r., potem do konica 2018 r.).

2.4. DUZY, ALE (;ZEéCIOWO NIETRWALY WZROST
PRZYCHODOW Z VAT

Eliminacja luki w VAT miala by¢ jednym z gtéwnych Zrédel finansowania
wydatkéw socjalnych przez nowy rzad. Jej duza skala w 2015 r. oznaczala
duzg skale mozliwej poprawy, ktéra w 2017 r. zaczela by¢ widoczna.

W 2017 r.dochody budzetu panstwa z VAT wzrosna w poréwnaniu do 2015r.
o ok. 27-33 mld zt; w relacji do PKB oznacza to wzrost z 6,9% PKB w 2015
do 7,7-8,2% PKB w 2017 r. Ostateczny wynik na koniec roku w znacznej
mierze bedzie zalezal od polityki Ministerstwa Finanséw, ktore przesuwajac
zwroty VAT miedzy grudniem a styczniem i lutym, moze je istotnie zmie-
ni¢, nawet o 0,3 pkt proc. lub wiecej. Na wynik ten sklada sie¢ zaréwno dobra
koniunktura, jak i szereg zmian prawnych wprowadzonych przez obecny
rzad obejmujacych m.in. pakiet paliwowy, pakiet przewozowy, rozszerzenie
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stosowania odwroconego VAT, szersze stosowanie odpowiedzialnosci soli-
darnej, stworzenie oprogramowania wykorzystujace dane Jednolitego Pliku
Kontrolnego wprowadzonego przez poprzedni rzad, ograniczenie rozliczen
kwartalnych, zaostrzenie weryfikacji platnikéw VAT, wprowadzenie sankcji
podatkowych za nierzetelne rozliczanie podatku VAT oraz kary nawet 25 lat
wiezienia za falszowanie faktur o wartosci ponad 10 mln zt.

Iloé¢ jednoczesnie wprowadzanych zmian utrudnia oddzielng ocene efek-
tow poszczegolnych rozwigzan. Istotne znaczenie ma tez poczucie ostrzej-
szych kontroli i cigzszych kar, ktdre przynosi dwojakie skutki. Z jednej
strony - zwigksza ryzyko dla uczciwych przedsiebiorcéw: pomimo ze
starajg si¢ przestrzegac istniejacych przepiséw, to sa one skomplikowane
i niejasne, wcigz tworzac wiele potencjalnych obszaréw do sporéw z ad-
ministracja skarbowa. Efektem jest ograniczanie inwestycji przez przed-
siebiorcow (Perspektywy FOR: Laszek, Trzeciakowski, 2017-a). Z drugiej
strony — zaostrzone kontrole podnosza ryzyko wyludzen i mogg odstraszaé
cze$¢ przestepcow.

Jest zbyt wczesnie, by mdc w pelni ocenié trwalo$¢ wzrostu wplywow z VAT.
Na chwile obecna ok. 1/3 wzrostu dochodéw z VAT jest trwala (0,2-0,45 pkt
proc.) — wynika ze strukturalnych zmian (mniej oszustw karuzelowych,
wzrost udzialu przedsiebiorstw w PKB, ograniczenie mozliwosci odlicza-
nia VAT przez samorzady). Trwalo$¢ pozostatej czesci wzrostu dochodéw
zweryfikuje dopiero nastepne spowolnienie — obecnie nie ma mozliwosci
wiarygodnego rozréznienia miedzy cyklicznym efektem dobrej koniunk-
tury a strukturalnymi zmianami. Kolejna 1/3 wzrostu dochodéw to efekt
jednorazowych dziatan (0,25-0,35 pkt proc.; przesuniecie VAT na poczatku
roku, zmiana terminu rozliczen z kwartalnych na miesi¢czne).

W analizowanym okresie wzrost podstawy VAT, czyli przede wszystkim
konsumpcji’, przyczynil si¢ bezposrednio do wzrostu dochodéw budze-
tu panstwa o 9,5-10,5 mld zI. Poniewaz udzial konsumpcji w PKB w tym
okresie nie ulegt zmianom, bylo to neutralne dla relacji dochodéw z VAT
do PKB (spadkowi udzialu inwestycji z 20,1% PKB w pierwszej polowie
2015 r. do 17,5% PKB w 2017 r. towarzyszyt wzrost udzialu zapaséw z 0,1%
do 2,7% PKB; udzial konsumpcji w PKB w dwoch pierwszych kwartatach
2017 r. ulegl tylko minimalnej zmianie wzgledem 2015 r. z 80,1% do 80%).
Wplywy z VAT podlegaja wigkszym wahaniom niz sama podstawa podat-
ku, dlatego szybkiemu wzrostowi konsumpcji towarzyszyl jeszcze szybszy
wzrost dochodéw z VAT. Mozna wskaza¢ co najmniej dwie przyczyny tego
zjawiska. W okresie dobrej koniunktury przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe w mniejszym stopniu ukrywaja dziatalno$¢ w szarej strefie (cho¢
problemem jest nawet sam pomiar szarej strefy, nie méwigc juz o pomiarze
jej cyklicznosci). Ponadto przy dobrej koniunkturze gospodarstwa domo-
we szybciej zwigkszajg wydatki na dobra objete standardowg stawka VAT,
a wolniej na dobra objete stawkami preferencyjnymi (np. Zywno$¢ — ilo§é

7 VAT jest placony takze od inwestycji samorzadéw; jednak ich znaczenie dla wplywéw z tego podatku
jest ograniczone — w 2016 r. spozycie gospodarstw domowych wyniosto 1092 mld z, podczas gdy inwestycje
samorzgdow 26 mld zt.
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konsumowanej zywnosci nie ulega az tak duzym wahaniom w zaleznosci
od zmiany dochodéw); w Polsce efekt ten jest ostabiany przez mato kon-
sekwentne przypisanie obnizonych stawek VAT (np. hotele i gastronomia,
a wiec posrednio wyjazdy turystyczne). Oba te efekty oddziatywajg w prze-
ciwng strone w okresie spowolnienia gospodarczego. W 2017 r. wzrost wpty-
wow z VAT (juz po oczyszczeniu z efektéw jednorazowych) byt znacznie sil-
niejszy niz mialo to miejsce w poprzednich latach - w skali roku podbija to
wplywy z VAT o 5,5-6,5 mld z1 (0,28-0,34 pkt proc.). Nie wiemy jednak, czy
wzrost $ciagalnosci VAT bedzie trwaly, gdy gospodarka zacznie hamowac.

WYKRES 2.8. DYNAMIKA KONSUMPCJI A DYNAMIKA WPLYWOW Z VAT
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych GUS i MF

Do trwaltego wzrostu dochodéw z VAT rzedu 2-4,4 mld zt (0,1-0,24 pkt
proc. PKB) przyczynia si¢ ograniczenie skali karuzel vatowskich. Sposrod
oszustw vatowskich skala karuzel jest relatywnie fatwa do odnotowania
poprzez poréwnanie wielkosci deklarowanego przez przedsiebiorstwa eks-
portu z Polski do poszczegélnych panstw UE z wielko$cia raportowanego
w tych panstwach importu z Polski. Cho¢ przyczyny réznic w raportowa-
nych wielko$ciach moga by¢ rozne (np. bledy), to jednak systematyczne
zawyzanie eksportu wskazuje na wyludzanie nienaleznych zwrotéw VAT
(eksport do panstw UE jest objety 0% stawka VAT). W pierwszym potro-
czu 2017 r. réznica miedzy deklarowanym z Polski eksportem a importem
z Polski zarejestrowanym w panstwach UE byla o 1,6 mld euro nizsza niz
w 2015 r. W skali roku daje to ponad 14 mld z} réznicy, co w zaleznosci od
przyjetej stawki VAT moze oznacza¢ migdzy 2 a 4 mld zI mniej nieuzasad-
nionych zwrotéw.
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WYKRES 2.9. ROZNICA MIEDZY DEKLAROWANYM EKSPORTEM Z POLSKI A IMPORTEM

Z POLSKI ODNOTOWANYM W PANSTWACH UE (PIERWSZA POLOWA ROKU)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR
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Strukturalna zmiana, jaka jest wzrost udzialu sektora przedsigbiorstw
w tworzeniu PKB miedzy 2015 a 2017 r., przyczynila sie do wzrostu wply-
wow z VAT o 1,5-3 mld zt (0,08-0,15 pkt proc. PKB). Rola sektora przed-
siebiorstw w polskiej gospodarce roénie od 1995 r., jednak po 2015 r. dobra
koniunktura przyczynila si¢ do przyspieszenia tego procesu (Wykres 3),
czemu towarzyszy przede wszystkim relatywny spadek wartosci dodanej
wytwarzanej w sektorze gospodarstw domowych. Ma to dwa skutki. Pierw-
szym, bezposrednim, jest wzrost wartosci dodanej w sektorze objetym po-
datkiem VAT (przedsigbiorstwa sg ptatnikami VAT, a gospodarstwa domo-
we nie; spos$réd mikroprzedsigbiorstw zaliczanych do sektora gospodarstw
domowych tylko cze$¢ jest platnikami VAT). Po drugie szara strefa jest
skoncentrowana w sektorze mikroprzedsigbiorstw; szybszy wzrost wiek-
szych przedsigbiorstw oznacza relatywne zmniejszenie rozmiarédw szarej
strefy.

WYKRES 2.10. UDZIAL. SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW W TWORZENIU WARTOSCI DODANEJ
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu

Za trwaly mozna uzna¢ wzrost wplywdéw z VAT zwigzany ze zmiang prze-
piséw oraz orzecznictwa sagdéw dotyczacego odliczania VAT przez samo-
rzady. Cho¢ w poréwnaniu do konsumpcji (1092 mld zt w 2016 r.) wydatki



RAPORT: PERSPEKTYWY DLA POLSKI
Polska gospodarka w latach 2015-2017 na tle lat wczesniejszych i prognozy na przysztosé

inwestycyjne samorzadow sa niewielkie (26 mld zl), to nalezy pamietac,
ze takze s3 objete podatkiem VAT. Ograniczenie mozliwo$ci otrzymywa-
nia zwrotéw VAT przez samorzady efektywnie podniosto wptywy z VAT
0 1-2 mld zt (0,05-0,1 pkt proc. PKB).

Spadek inwestycji przedsiebiorstw réwniez przyczynil sie do wzrostu do-
chodéw z VAT - w pierwszej polowie 2017 r. inwestycje przedsigbiorstw
zatrudniajgcych 50 0sdb i wigcej w cenach biezgcych byly o 2,5 mld zt nizsze
niz 2 lata temu. W skali roku oznacza to réznice 5-6 mld zl (ze wzgledu
na pogode w drugiej polowie roku inwestycje przedsiebiorstw sa wyzsze
niz w pierwszej potowie roku). Nizsze inwestycje przedsiebiorstw oznaczaja
nizsze odliczenia podatku i - w efekcie — wyzsze wptywy. Trwalo$¢ wzrostu
wplywow z VAT z tego powodu zalezy wprost od dalszej dynamiki inwesty-
cji przedsiebiorstw — czy pozostang one na rekordowo niskim poziomie, czy
nastgpi ich odbicie.

Jednorazowe czynniki podniosty wplywy z VAT w 2017 r. o0 4,8-6,8 mld z}
(0,25-0,35 pkt proc. PKB). Po pierwsze — przyspieszone zwroty VAT w grud-
niu 2016 r. ograniczyly skale zwrotéw w styczniu i lutym 2017 r., efektyw-
nie podnoszac dochody o ok. 6 mld zt. W ujeciu poréwnawczym, miedzy
poszczegdlnymi latami, efekt jest jednak troche mniejszy, bo takze w po-
przednich latach Ministerstwo Finanséw stosowato podobny manewr, cho¢
nie na taka skale. Niemniej proba takiego podbicia wptywéw podatkowych
w 2018 r. bedzie si¢ automatycznie wigzala z koniecznoscia ich obnizenia
w koncowce 2017 r. Objecie czgsci przedsiebiorstw dotychczas rozliczajg-
cych VAT kwartalnie obowigzkiem comiesigcznego rozliczania podatku
podniosta wplywy z VAT o kolejne 0,8 mld zI. Ta zmiana oznaczala, ze pie-
nigdze, ktore wplynelyby do budzetu panstwa w marcu br.,, trafity do niego
juz w styczniu - trwale przesunigcie terminéw rozliczania VAT oznaczalo
jednorazowy wzrost dochodéw budzetu panstwa.

Rzad ZP wysokie wplywy z VAT przypisuje dzialaniom uszczelniajagcym
system. W rzeczywisto$ci szybki wzrost wptywow z VAT jest wypadkowa
dobrej koniunktury, czynnikdéw jednorazowych oraz przemian struktural-
nych i dziatan wladzy publicznej. Okoto 10 mld wzrostu dochodéw z VAT
w okresie 2015-2017 wynika wprost ze wzrostu PKB. Jezeli chodzi o pozo-
stale 20 mld zt, to w obecnej chwili tylko miedzy 4 a 9 mld zt mozna uzna¢
za trwale efekty zmiany polityki panstwa i przemian strukturalnych. Mie-
dzy 4,8 mld zI a 6,8 mld zl to efekty jednorazowe, ktére w kolejnych latach

nie wystapia.

2.5. WZROST DOCHODOW PUBLICZNYCH Z PIT, CIT,
NFZ, ZUS, AKCYZY

Dobra koniunktura gospodarcza przyczynila sie nie tylko do szybkiego
wzrostu dochodéw budzetu panstwa z VAT, lecz takze wzrostu dochodéw
z innych podatkéw. Jednoczesnie rzad na razie de facto wycofal si¢ z obiet-
nicy wyborczej podniesienia kwoty wolnej od podatkéw do 8 tys. zi, wpro-
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wadzajac ja w skrajnie okrojonym zakresie, co zmniejszyto ubytek docho-
dow sektora finanséw publicznych z 16 mld zt do mniej niz 1 mld zt.

Wedlug aktualnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw w 2017 r. dochody
finanséw publicznych z PIT i CIT beda o odpowiednio o 14 i 5 mld zt wyz-
sze niz w 2015 r. W relacji do PKB oznacza to wzrost o 0,4 i 0,2 pkt proc.
Rzad ZP kontynuuje polityke poprzednikéw zamrazania progéw podatko-
wych, co wedtug szacunkéw CenEA w okresie 2016-2017 bedzie oznaczato
0 2,3 mld zl wyzsze podatki dla gospodarstw domowych. Wptywy z akcyzy
maja wzrosna¢ o ok. 5 mld zt, ale ich relacja do PKB nie ulegnie zmianie.

Wplywy ze skladek ZUS i NFZ maja wzrosna¢ tacznie o prawie 24 mld zl.
Wedlug wstepnych danych wyniki za 2017 r. beda lepsze od zalozonych.
W efekcie sktadki w relacji do PKB wzrosna o 0,4 pkt proc.

Cze$¢ wzrostu wynika ze zmian regulacyjnych (wprowadzenie przez obec-
ny rzad klauzuli obejscia prawa zwigkszajacej restrykcyjnos¢ CIT, wprowa-
dzone jeszcze przez poprzedni rzad przepisy dotyczace raportowania dla
podmiotéw powigzanych, co mialo utrudni¢ transfer zyskéw przez ceny
transferowe, oraz szersze osktadkowanie uméw-zlecen, réwniez uchwalone
przez poprzedni rzad). Jest zbyt wczesnie, by mdc ocenié ich trwale efekty.
W przypadku skladek ZUS za trwaloscig wzrostu wplywdw przemawiaja
przemiany strukturalne na rynku pracy — wzrost zatrudnienia w przedsieg-
biorstwach zatrudniajacych 9 oséb i wiecej, gdzie pensje sg wyzsze, a szara
strefa mniejsza. Dodatkowo wyzszym wpltywom ZUS sprzyja tez rosngca
liczba Ukraincéw legalnie pracujacych w Polsce.

2.6. LACZNY EFEKT ZMIAN: WZROST DEFICYTU
FINANSOW PUBLICZNYCH | WZROST DLUGU
PUBLICZNEGO

Bezpieczenstwo finanséw publicznych jest funkcjg dwédch zmiennych: tem-
pa wzrostu PKB oraz dynamiki dlugu publicznego. Szybki wzrost gospo-
darczy pozwala utrzymac¢ relacje dtugu publicznego do PKB pod kontrolg
nawet w warunkach rosngcego nominalnie dtugu publicznego. Dzialania
PiS jednak negatywnie wplywaja na obie zmienne. Wzrost deficytu w okre-
sie dobrej koniunktury oznacza jeszcze glebsze problemy finanséw publicz-
nych w okresie spowolnienia.

Dzialania rzagdu ZP przyczynily si¢ do pogtebienia odziedziczonego po po-
przednikach strukturalnego deficytu sektora finanséw publicznych. Nega-
tywne skutki nie s3 obecnie w petni widoczne dzigki dobrej koniunkturze,
jednak MFW (pazdziernik 2017) szacuje skale pogorszenia deficytu struk-
turalnego w okresie 2015-2017 na 0,5 pkt proc. - z 2,6% PKB na ponad
3%. Trwaty wzrost wydatkéw o 1,2% PKB na program Rodzina 500+ oraz
0 0,4% PKB na obnizony wiek emerytalny (pelne skutki widoczne dopiero
w 2018 r.) tylko w nieco ponad potowie ma pokrycie w pewnym, trwalym
wzroécie dochodéw panstwa. W obecnej chwili za trwaly wzrost docho-
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dow panstwa mozna uzna¢ podatek bankowy (0,2% PKB), czes¢ wzrostu
wplywoéw z VAT (0,3-0,5% PKB) oraz cze¢$¢ wzrostu wpltywow z podatkow
dochodowych i sktadek (0,4-0,7%) PKB. Przy relatywnie konserwatywnych
zalozeniach daje to 0,9-1,4% PKB, co jest o 0,2-0,5% wielko$cig nizsza niz
wzrost wydatkow.

Polityka polskiego rzadu negatywnie wyrdznia si¢ na tle pozostalych
panstw UE, ktore — korzystajac z dobrej koniunktury - ograniczajg deficyt
i dtug. Wedtug szacunkéw MFW w okresie 2015-2017 17 z 27 panstw UE
zmniejszyto swdj deficyt strukturalny. Polska natomiast znalazla sie w gru-
pie krajow o duzym i poglebiajacym si¢ deficycie i jest niechlubnym liderem
wzrostu dlugu publicznego w relacji do PKB - wedtug aktualnych prognoz
MFW przyrost diugu w Polsce w latach 2015-2017 bedzie najszybszy ze
wszystkich panstw UE.

WYKRES 2.11. DEFICYT STRUKTURALNY W 2015 R. ORAZ JEGO ZMIANA 2015-2017
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3. NEGATYWNE KONSEKWENCJE
UTRZYMYWANIA DEFICYTU ORAZ
ROSNACEGO DLUGU PUBLICZNEGO

olityka utrzymywania wysokiego deficytu strukturalnego ma dwie
negatywne konsekwencje: obnizajac stope oszczednosci narodo-
wych, ogranicza mozliwo$¢ wzrostu inwestycji oraz zwigksza wraz-
liwo$¢ polskiej gospodarki na zewnetrzne wstrzasy.

Utrzymujacy sie deficyt sektora finanséw publicznych poglebia problem
niskich oszczednosci sektora finanséw publicznych w Polsce. Obecnie in-
westycje prywatne sg hamowane gltéwnie przez duzg nieprzewidywalnosé
polityki rzadu (Perspektywy FOR: Laszek i Trzeciakowski, 2017), ale niska
stopa oszczednosci w pewnym momencie stanie si¢ czynnikiem ogranicza-
jacym wzrost inwestycji. O ile mozliwo$ci wpltywu polityki rzagdu na zacho-
wania sektora prywatnego s ograniczone (wspieranie oszczednosci czesto
prowadzi do zmiany ich struktury, a nie wysokosci), o tyle w przypadku
sektora publicznego rzad ograniczajac deficyt, moze wprost si¢ przyczynié
do wzrostu stopy oszczednosci.

Utrzymujacy sie strukturalny deficyt zwigksza wrazliwos¢ Polski na wstrza-
sy w gospodarce swiatowej, ktére prowadza do spowolnienia wzrostu PKB.
Strukturalny deficyt powyzej 3 pkt proc. PKB oznacza, ze w warunkach
spowolnienia realnego tempa wzrostu do 1-2% nominalny deficyt wynie-
sie 4 pkt proc. lub wiecej. Dotychczas wzrost dlugu publicznego w relacji
do PKB byl hamowany przez szybki wzrost mianownika, ktéry w latach
2000-2016 obnizal t¢ relacje srednio o 2,6 pkt proc. Przy silnym spowol-
nieniu wzrostu efekt ten spadnie do 1 pkt proc. lub nizej. Juz samo to be-
dzie oznaczalo przyrost dtugu publicznego w relacji do PKB o 3 pkt proc.,
a uwzglednienie dodatkowych czynnikéw, takich jak wzrost kosztéw ob-
stugi diugu czy ostabienie ztotego, zwickszy ten efekt do 4 pkt proc. lub
wiecej. Przy relacji dtugu publicznego do PKB powyzej 50% oznacza to, ze
nawet jeden rok spowolnienia gospodarczego niebezpiecznie zbliza nas do
konstytucyjnej granicy 60%, stawiajac rzad przed wyborem ograniczania
wydatkéw i podnoszenia podatkéw w trakcie spowolnienia lub famania
konstytucji i unijnego limitu.

Problemy te dodatkowo poglebiaja pozostate dziatania rzadu obnizajace
potencjal wzrostu polskiej gospodarki. Nalezy wérdd nich wymieni¢ coraz
trudniejsze warunki dla inwestycji prywatnych, zniechecanie ludzi do pra-
cy i rosngce wplywy panstwa w gospodarce (Perspektywy FOR: Blaszczyk,
2017; Laszek, Trzeciakowski, 2017, Wojciechowski, 2017).

Rzad w przestanym do Sejmu projekcie budzetu na 2018 r. zaklada, ze do
2021 r. Polska gospodarka bedzie rozwijala si¢ w tempie 3,6-3,8% PKB, nie
zostawiajagc marginesu bledu na spowolnienie, nie méwiac juz o recesji.
Tymczasem gospodarka $§wiatowa rozwija sie cyklicznie, co wprost przekla-
da si¢ na wzrost gospodarczy w Polsce. Doswiadczenie pokazuje, ze spowol-



RAPORT: PERSPEKTYWY DLA POLSKI
Polska gospodarka w latach 2015-2017 na tle lat wczesniejszych i prognozy na przysztosé

nienie w $wiatowej gospodarce nadejdzie, cho¢ nikt nie jest w stanie wiary-
godnie powiedzie¢ kiedy. Dlatego polityka gospodarcza panstwa powinna
by¢ prowadzona takze z mysla o trudniejszych czasach, a nie zakladac, ze
jako$ to bedzie.
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SYNTEZA'

ostatnim okresie mozemy zaobserwowaé w Polsce proces od-

wracania prywatyzacji i odchodzenia od prywatnej gospodar-

ki rynkowej, co w gruncie rzeczy stanowi niszczenie dorobku

ponad 25 lat naszej transformacji ustrojowej. W tym artykule
opisuje dziatania zmierzajace do zmniejszenia udzialu sektora prywatnego
w gospodarce, wspierajace wzrost domeny panstwowej badz to w postaci
poszerzania obszaru i intensywnosci bezposredniego nadzoru wiasciciel-
skiego panstwa, badz tez poprzez zwigkszanie kontroli panstwa nad funk-
cjonowaniem podmiotéw niepanstwowych droga specjalnych regulacjiiin-
nych instrumentéw polityki gospodarczej oraz ograniczania konkurencji
rynkowej.

Jednym ze sposobéw zwigkszenia sektora panstwowego jest nacjonaliza-
cja bezposrednio zmniejszajaca udzial sektora prywatnego w gospodarce.
Mimo ze panstwo polskie na szczgscie nie stosuje przymusowych wywlasz-
czen, to bardzo chetnie korzysta z mozliwo$ci zakupienia przedsigbiorstw
od spoétek wycofujacych sie z polskiego rynku. Za tymi zakupami kryje
sie $wiadoma polityka rzadu, aby poszerza¢ swoja domene wlasnosciows,

przede wszystkim w sektorach energetycznym, banko-

, _ wym i infrastrukturalnym, a takze w innych branzach.
Panstwo, korzystajac

204

Towarzysza temu hasta ,polonizacji” lub ,,udomo-

z uprzywilejowania  wienia” przedsiebiorstw nalezacych do zagranicznych

swoich akcji pod wlascicieli. Analiza pokazuje, Ze gloszone podczas opi-

wzgledem prawa

sanych wyzej fuzji i przejec hasla ,,patriotyzmu gospo-
darczego” sa tylko argumentami dla mas. Prawdziwa

gtosu oraz ze intencja ze strony panstwa jest dalsze skoncentrowanie

specjalnych uprawnien  wiasnosci i w ten sposéb stopniowe uniezaleznianie
do mianowania  sie od rynku oraz uzaleznienie gospodarki od decyzji

cztonkdéw zarzaddw  rzadowych i wykorzystywanie jej zasobdw do realizacji

I rad nadzorczych

innych celéw polityczno-gospodarczych.

spotek, dziata na  Innym sposobem jest zwickszanie interwencji paristwa
szkode akcjonariuszy W spolkach tylko czesciowo bedacych wlasnoscia Skar-

mniejszosciowych.

bu Panstwa, co okre§lam jako quasi-nacjonalizacje.
Panstwo, korzystajac z uprzywilejowania swoich akcji
pod wzgledem prawa glosu oraz ze specjalnych upraw-
nien do mianowania cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych spoétek, dziata na
szkode akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Tak samo dziata na ich szkode, kie-
dy wykorzystuje spétki, w ktorych ma wigkszosciowe udziaty, do dotowania
nieefektywnego panstwowego gornictwa, odwlekajac tym samym koniecz-
na restrukturyzacje, i wspierania prorzadowych prywatnych mediéw przez
wykupywanie w nich nieuzasadnionych z punktu widzenia rachunku eko-
nomicznego reklam. Wszystko to prowadzi do zastgpowania dobrych oby-
czajow i zasad tadu korporacyjnego czyms, co mozna okresli¢ jako ,wzorzec

1 Dzigkuje panu Marcinowi Zieliniskiemu za pomoc w zbieraniu materiatéw i w pracach redakcyjnych.
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niefadu korporacyjnego”. Cena, jaka trzeba za to zaplaci¢, jest utrata zaufania
inwestorow do polskich akcji, w tym szczegélnie do akgji spolek z udziatem
Skarbu Panstwa.

Kolejnym sposobem jest wypieranie sektora prywatnego i rynku poprzez
antyliberalne regulacje. W tej kategorii miesci sie kilka typdw dzialan re-
gulacyjnych panstwa, ktore zasadniczo utrudniajg dziatalno$¢ sektora pry-
watnego w gospodarce, zmieniajg drastycznie reguly jego dziatania, a w nie-
ktérych przypadkach fizycznie likwiduja czgs¢ tego sektora. Pierwszy typ
polega na wprowadzaniu takich regulacji, ktére znacznie utrudniajg nor-
malng dzialalno$¢ firm prywatnych, obciazajg je dodatkowymi kosztami
i obnizajg ich optacalnos¢. Drugi typ to regulacje ograniczajace dostep do
rynku niektérym podmiotom lub wykluczajace z rynku podmioty niepan-
stwowe. Trzeci typ polega na drastycznych zmianach regulacyjnych ram
dzialania pewnych segmentéw rynku lub nawet catych sektoréw, ktdre za-
sadniczo podwazajg ich rachunek ekonomiczny i zaktdcaja dotychczasowe
warunki dzialania oraz rujnuja ich dtugoletnie plany inwestycyjne. Dziata-
nia takie mogg prowadzi¢ do tzw. regulacyjnego wywlaszczenia polegaja-
cego na dobrowolnej rezygnacji firm z funkcjonowania na danym rynku ze
wzgledu na nieoptacalne warunki funkcjonowania.

Realizowana polityka odwracania prywatyzacji moze si¢ okaza¢ bardzo
szkodliwa z kilku powodéw. Po pierwsze, jej realizacja na poczatku pogar-
sza warunki uprawiania biznesu w spétkach o mieszanej formie wlasno-
$ci z udzialem panstwa (i w ich otoczeniu rynkowym) przez wprowadza-
nie rozmytych, nieprzejrzystych struktur wlasnosci i nierzadko narzucanie
spotkom celéw pozabiznesowych, co narusza ich integralno$¢ i doprowadza
do pogorszenia fadu korporacyjnego oraz idacego w $lad za tym spadku
efektywnosci. Po drugie, dziatania o kierunku nacjonalizacyjnym moga
zniechecac inwestordéw (zagranicznych i krajowych) do tworzenia nowych
firm, a inwestordw juz u nas dzialajacych skfania¢ do opuszczenia kraju.
Moze to doprowadzi¢ do obnizenia wiarygodnosci Polski, gdyz podwaza
zaufanie do stabilnych i prawnie chronionych praw wlasnosci prywatnej. Po
trzecie, silna ekspansja sektora panstwowego oraz regulacje ograniczajace
swobodne funkcjonowanie biznesu mogg zagraza¢ normalnemu dzialaniu
sektora prywatnego w gospodarce i jego rozwojowi. W wyniku polaczenia
tych wszystkich proceséw skutki odwracania prywatyzacji po osiggnieciu
poziomu krytycznego moga zmieni¢ charakter catego systemu gospodar-
czego i zniszczy¢ jego stabilnos¢.
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antyliberalizacyjne wraz
z destrukcja niektorych

1. UWAGI WSTEPNE’

ponizszej pracy koncentruje si¢ na tych zmianach instytucjo-

nalnych w polskiej gospodarce, ktére dotycza proporcji mig-

dzy rynkiem a panstwem. Sa to w moim ujeciu wszelkie dzia-

tania zmierzajace do zmniejszenia udziatu sektora prywatnego
w gospodarce, wspierajgce wzrost domeny panstwowej badz to w postaci
poszerzania obszaru i intensywnosci bezposredniego nadzoru wiasciciel-
skiego panstwa, badz tez poprzez zwigkszanie kontroli panstwa nad funk-
cjonowaniem podmiotéw niepanstwowych droga specjalnych regulacji i in-
nych instrumentéw polityki gospodarczej oraz ograniczania konkurencji
rynkowe;j.

W pracy jest mowa o:

® zwigkszaniu sektora panstwowego gospodarki poprzez nacjonalizacje
i inne metody;,

® wzrodcie interwencji panstwa w sektorze bedacym przezen tylko cze-
$ciowo kontrolowanym z racji wlasnosci,

® wypieraniu sektora prywatnego i rynku poprzez antyliberalne regulacje.

Wymieniajac te trzy typy dzialan, nalezy doda¢, ze w wielu przypadkach
wystepuja one réwnoczes$nie i sg ze soba sprzezone, co tylko poteguje ich
szkodliwe efekty wynikajace z ograniczania normalnej konkurencji rynko-
wej i zastepowania mechanizméw rynkowych upolitycznionym systemem
panstwowego zarzadzania.

Proces transformacji ustrojowej dawnych krajow socja-
Dziatania listycznych we wczesnych latach 90. opierat si¢ na silnie
wzajemnie sprzezonych czterech czlonach: stabilizacji,
liberalizacji, prywatyzacji i budowie nowych instytucji
rynkowych. W szczegdlnosci prywatyzacja nie mogta

instytucji rynkowych  sie uda¢ bez liberalizacji — i odwrotnie — a obie nie
wspieraja dziatania  mogly sie zakorzeni¢ bez zbudowania nowych insty-
nacjonalizacyjne. tucji rynkowych i instytucji panstwa prawa. Obecnie

odnotowujemy w Polsce i niektérych innych krajach

analogiczne sprzezenia w przeciwnym kierunku: dzia-
tania antyliberalizacyjne wraz z destrukcja niektérych instytucji rynkowych
wspierajg dzialania nacjonalizacyjne.

Szczegélna uwaga w tym opracowaniu jest po§wiecona procesom prywa-
tyzacji i nacjonalizacji, a takze problematyce ochrony praw wlasnosci. Jak
wiadomo, rozwinieta gospodarka rynkowa opiera si¢ na jasno okreslonych
prawach wlasnosci i ich gwarancjach prawnych. Panstwa, ktore nie potra-

1 W rozdziale tym wykorzystuje¢ niektore watki i fragmenty mojego artykutu pt. Syndrom odwracania
prywatyzacji w niektérych krajach transformacji, [w:] Patistwo a gospodarka, red. S. Owsiak, PTE, Warszawa
2017; oraz wczesniejszego artykulu pt. Odwracanie prywatyzacji w Polsce i na Wegrzech, ,,Studia Ekono-
miczne” 4/2016, s. 527-554.
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fily stworzy¢ takich gwarancji, nie s3 w stanie zbudowa¢ zdrowej gospo-
darki i osiagna¢ stabilnego wzrostu. Gwarancje, o jakich mdwie, dotycza
wszystkich typéw wiasnosci, jednak wlasnos¢ prywatna znajduje wérod
nich szczegélne miejsce. Ten typ wlasnosci jest w rozwinigtych, demokra-
tycznych gospodarkach rynkowych regulg, a nie wyjatkiem. Odwrotnie, to
wlasnosé¢ panstwowa jest tam wyjatkiem i jej tworzenie badz utrzymywanie
musi by¢ uzasadniane. Tak byto tez w II Rzeczpospolitej, kiedy to w Konsty-
tucji (z 1921 r., a nastepnie z 1935 r.) obok gwarancji panstwa dla wszelkiej
wlasnoéci i uznaniu jej za podstawe ustroju spotecznego i porzadku praw-
nego oraz poreczenia ochrony mienia i dopuszczenia zniesienia czy ogra-
niczenia wlasnosci jedynie na podstawie ustawy, ze wzgledéw wyzszej uzy-
tecznosci i za odszkodowaniem zapisano: ,, Tylko ustawa moze postanowic,
jakie dobra i w jakim zakresie, ze wzgledu na pozytek
ogo6lu, maja stanowi¢ wylacznie wlasnos¢ panstwa
oraz o ile prawa obywateli i ich prawnie uznanych
zwigzkéw do swobodnego uzytkowania ziemi, wod,
mineraléw i innych skarbéw przyrody - moga, ze

Konstytucja z 1997 r.
w art. 20 wyraznie
mowi, ze podstawe

wzgledow publicznych, dozna¢ ograniczenia”™. Tak
wigc uwazano wtedy, ze wlasno$¢ prywatna obywateli
jest zasada, i tylko wzgledy wyzszej koniecznosci, ktore
trzeba jednak wykaza¢, uzasadniajg to, Ze co$§ ma by¢
wlasnoscig panstwa. Ten typ my$lenia jest nadal obec-
ny w wielu krajach Zachodu. W Niemczech konstytu-
cja okreéla, zZe panstwo moze mie¢ udzialy w przedsie-
biorstwie dopiero wtedy, gdy cel, ktéremu to ma stuzy¢,
nie moze by¢ zrealizowany w inny sposéb. Polityka
tego kraju oparta na priorytecie wlasnosci prywatnej
wymaga tez, aby rzad corocznie w specjalnym audycie
uzasadnial potrzebe istnienia przedsiebiorstw pan-
stwowych, jak réwniez utrzymywania udziatu panstwa

ustroju gospodarczego
Rzeczpospolite|
Polskie| stanowi
spoteczna gospodarka
rynkowa oparta na
wolnosci dziatalnosci
gospodarczej, wtasnosci
prywatne| oraz
solidarnosci, dialogu

| wspotpracy partnerow
spotecznych.

we wlasnosci spotek®.

W naszym przypadku zycie przez niemal pét wieku w systemie realnego
socjalizmu, gdzie wladza panstwowa byta wszechmocna, a jej wlasno$¢ do-
minujgca, w jakim$ stopniu wykreslilo ze $wiadomosci obywateli taki typ
myslenia, dajac przewage przes§wiadczeniu, Ze to panstwo jest suwerenem
i ma prawo decydowaé o tym, co moze by¢ prywatne. Jednakze polska
Konstytucja z 1997 r. w art. 20 wyraznie méwi, ze podstawe ustroju gospo-
darczego Rzeczpospolitej Polskiej stanowi spoteczna gospodarka rynkowa
oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, wlasnosci prywatnej oraz so-
lidarnosci, dialogu i wspdtpracy partneréw spotecznych. Za$ art. 21 oraz
art. 64 mowia o powszechnym prawie do wtasnosci, réwnej dla wszystkich
ochronie prawnej wlasnosci, innych praw majatkowych oraz praw do dzie-
dziczenia oraz o tym, ze wlasno$¢ moze by¢ ograniczona tylko w drodze

2 Cyt. za: T. Luterek Reprywatyzacja. Zrédla problemu, ISPPAN, Warszawa 2016, s. 95.

3 Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland, https://www.btg-bestellservice.de/pdf/80205000.pdf,
cyt. za: G. Kwiatkowski, Zakres, struktura i znaczenie sektora przedsigbiorstw paristwowych we wspélczesnych
gospodarkach, rozprawa doktorska, UMCS, Lublin 2016, s. 115.
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Wedtug raportéw
OECD (2003 i 2010]

ustawy i tylko w zakresie, w jakim nie narusza ona istoty prawa wlasnosci,
a wywlaszczenie jest dopuszczalne jedynie wowczas, gdy dokonuje si¢ go na
cele publiczne i za stlusznym odszkodowaniem. Natomiast wedtug art. 22
Konstytucji ograniczenie wolnosci dziatalnosci gospodarczej jest dopusz-
czalne tylko w drodze ustawy i tylko ze wzgledu na wazny interes publicz-
ny. Przepisy najwyzszego aktu prawnego w Polsce oznaczaja jednoczesnie
ochrong prawa wlasnosci prywatnej i wolnosci gospodarcze;j.

Zanim przejdziemy do praktyki rozwinietych panstw rynkowych w dzie-
dzinie ksztaltowania proporcji miedzy sektorami prywatnym i panstwo-
wym w gospodarce, przydatnych bedzie kilka uwag wstepnych. Struktura
wlasno$ciowa poszczegélnych gospodarek uksztaltowata sie historycznie
i w kazdym przypadku ma zwigzek z uwarunkowaniami spotecznymi, eko-
nomicznymi, geopolitycznymi i kulturowymi. Istniejg jednak tez czynniki
uniwersalne, ktére mialy wplyw na podobng ewolucje struktury wlasno-
$ciowej wielu krajow w pewnych okresach. O tych czynnikach ponizej.

2. PRZESLANKI PRYWATYZACJI NA SWIECIE
NA PRZELOMIE XX I XXI WIEKU*

ostatnim 20-leciu ubiegtego wieku praktycznie we wszystkich
rozwinietych gospodarczo krajach $wiata przeprowadzono in-
tensywna prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych. Prze-
fom prywatyzacyjny rozpoczat sie w Wielkiej Brytanii w latach
70., w $lad za nig poszly w latach 80. i 90. wszystkie inne kraje rozwiniete
gospodarczo i kraje rozwijajace sig, a od poczatku lat 90. dofaczyly kraje
postsocjalistyczne przechodzace transformacije ustro-
jowa. Prywatyzacja osiagneta swdj szczyt i ogarneta
najwigksza liczbe krajéw w potowie lat 90. i wystepo-
wala z duzym nasileniem do 2003 r. Wedlug raportow

w trakcie ostatnich  oEcD (2003 i 2010) w trakcie ostatnich dwdch dekad
dwoch dekad XX w. XX w. sprywatyzowano w 100 krajach przedsiebior-
sprywatyzowano w 100  stwao wartosci ok. 1 bln® dol. amerykanskich, z tego

przedsiebiorstwa w krajach OECD stanowily niemal
80% tej sumy.

amerykanskich. Tto ideowe dla prywatyzacji na tak szeroka skale sta-

nowila koncepcja liberalna, ktéra zdobyla woéwczas
rozglos i szerokie poparcie polityczne. Jednak bylo tez
wiele obiektywnych przestanek prywatyzacji. Nalezaty do nich np. zmia-
ny technologiczne w sektorach sieciowych (telekomunikacja, energetyka)

4 W tym akapicie wykorzystuje niektdre watki i fragmenty mojego tekstu: Podsumowanie i wnioski, [w:]
B. Blaszczyk, P. Kozarzewski (red.), Zmiany w polskich przedsiebiorstwach. Wtasnos¢, restrukturyzacija, efek-
tywnos¢, ,Raporty CASE” 70/2007, s. 307-311.

5 Bilion w interpretacji europejskiej, tzn. jeden tysigc miliardéw.
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i rewolucja informatyczna, ktére spowodowaly, ze monopol w dostarczaniu
tych ustug stracit racje bytu. Monopol panstwa w tych dziedzinach w wielu
krajach istnial wczesniej po to, zeby zapewnic¢ dostepno$¢ ustug.

Innym, poézniejszym argumentem sklaniajgcym rzady europejskie do
prywatyzacji byla koniecznos¢ osiagniecia wyzszej dyscypliny finanséw
publicznych w ramach integracji europejskiej. Kryteria konwergencji ko-
nieczne do spelnienia przy wstepowaniu do Unii Gospodarczej i Walutowej
wymagaly szybkiego i trwalego zmniejszenia diugu publicznego i deficy-
tu budzetowego. W tym celu mogly by¢ pomocne wplywy z prywatyzacji,
ponadto pozbycie si¢ przedsiebiorstw panstwowych zmniejszalo zagrozenie
dla budzetu na przyszios¢. Wcielanie idei wspdlnego rynku w Unii Europej-
skiej, liberalizacja i globalizacja rynkéw finansowych

nie mogtly si¢ tez w pelni dokona¢ bez likwidacji nie- o
ktorych barier przeptywu towaréw, ustug i kapitatu wy- Przedsiebiorstwa ' '
nikajacych z wlasnosci panstwowej (Tanzi, 2006). panstwowe nie

Najwazniejsza przestanka fali prywatyzacji najpierw fgnkqonug do'brze. '

w krajach rozwinietych, a w $lad za nimi w krajach roz- | J€St prawie nie mozliwe
wijajacych sig, byly uporczywe problemy z niskg efek- ~ doprowadzenie do ich
tywnoscig przedsigbiorstw (i spdtek) panstwowych. dobrego funkcjonowania.
Praktycznie w zadnym kraju® nie udalo sie¢ stworzy¢

racjonalnego i skutecznego systemu nadzoru panstwa

nad tymi przedsigbiorstwami. Zagadnieniu temu pos$wigce nieco wigcej

miejsca, gdyz wydaje si¢, ze w Polsce wiedza o nim nie jest dostatecznie

szeroko rozpowszechniona. Kolejne rozczarowania zwigzane z probami

tworzenia takiego systemu i jego reformowania przez cale dziesi¢ciolecia

sktonily Bank Swiatowy, ktéry w latach 60. i 70. usilnie wspieral meryto-

rycznie i finansowo powstawanie przedsiebiorstw panstwowych w krajach

Trzeciego Swiata, do rezygnacji z tej koncepcji w potowie lat 80. i uznania,

ze prywatyzacja jest dla tych przedsigbiorstw jedynym rozsagdnym wyjsciem

(Nellis, 2002, s. 2-6)". Wnioski z tych dlugoletnich do$wiadczen brzmia-

ly nastepujaco: ,Przedsiebiorstwa panstwowe nie funkcjonuja dobrze

i jest prawie niemozliwe doprowadzenie do ich dobrego funkcjonowania™.

6 Jak si¢ wydaje, jednym z niewielu wyjatkow jest Norwegia, w ktorej ze wzgledu na dawniejsze wybory
polityczne wazne sektory gospodarki (w tym wydobycie i przetwdrstwo ropy naftowej) pozostaja w rekach
panstwa, ale udalo sie stworzy¢ cywilizowany system nadzoru nad spétkami panstwowymi, ktdry jest stale
modyfikowany i w ramach ktérego pafistwo nie ingeruje w procesy zarzadcze firm, a takze istnieja mechani-
zmy przeptywu profesjonalnych kadr menedzerskich do tych spoétek. System ten spelnia wszystkie wymogi
zasad nadzoru zaproponowanych przez OECD, o ktérych pisze dalej.

7  Bank Swiatowy wylozyl wczesniej w krajach rozwijajacych sie pokazne sumy na tworzenie i finansowa-
nie przedsigbiorstw publicznych (gléwnie w sektorach infrastrukturalnych, ale takze w przemysle i handlu),
a pozniej na ich wzmacnianie i reformowanie. Gléwne cele, ktore przyswiecaly Bankowi w tej dziatalno$ci,
to dostarczanie podstawowych débr i ustug w sposéb tani i efektywny, zapelnianie luk przedsigbiorczo-
$ci, wzmacnianie stabej ekonomicznie czeéci spoteczenstwa, utrzymywanie poziomu zatrudnienia, wzrost
poziomu oszczednosci i inwestycji oraz rozwoj sektoréw strategicznych. Na poczatku lat 80. stalo sie juz
oczywiste, ze mimo licznych, wielokrotnie powtarzanych, pomystowych i kosztownych reform sektora pu-
blicznego - cele te nie byly realizowane zgodnie z oczekiwaniami.

8  Opis patologii przedsiebiorstw panstwowych w krajach rozwijajacych si¢ brzmi dla nas bardzo znajomo:
»Wyniki finansowe i operacyjne przedsiebiorstw panistwowych byly zle i pogarszajace sie, ciezar finansowy
wynikajgcy ze strat tych przedsigbiorstw obcigzal rzady, a naste¢pnie tez systemy bankowe, nastepowato «wy-
pychanie» innych potrzebnych wydatkéw rzadowych i nigdy nie udawato si¢ zdoby¢ potrzebnych funduszy
na inwestycje. Powstawaly silne grupy interesu zwigzane z przedsigbiorstwami panstwowymi i korzystajace
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Co gorsza, w wiekszosci krajow wysitki zwigzane z komercjalizacjg przed-
siebiorstw panstwowych i ich reformg’ nie daty rezultatéw albo poprawi-
ty sytuacje tylko na krotki czas, prowadzac do nawrotu ztych praktyk, gdy
tylko panstwo z jakich$§ powodéw poluzowalo wymogi komercyjne wobec
przedsiebiorstw. Jako jedyny wyjatek od tej reguly cytowany autor podaje
Nowg Zelandie, ktéra w 1984 r. z powodzeniem skomercjalizowala grupe
przedsiebiorstw panstwowych'’. Skutki tej reformy byly obiecujace, ale wi-
docznie rzad nie do konica wierzyt w ich trwalos$¢, skoro do$¢ szybko zdecy-
dowal sie na prywatyzacje tak zreformowanych firm.

Podstawowym problemem w budowaniu nadzoru wlascicielskiego panstwa
nad nalezacymi do niego przedsiebiorstwami jest niemozliwo$¢ pelnego
oddzielenia przedsigbiorstw od aparatu urzedniczego panstwa i rzadzacych

w kraju sil politycznych. Powodem tego jest fakt, ze

Nawet najlepszy aspektéw politycznych nadzoru panstwowego nie da si¢
urzednik panstwowy nigdy do konica usung¢. Nawet przy bardzo wymyslnych

Kieruje sie innymi

strukturach zarzadzania i motywowania kierownic-
twa zawsze dojdziemy w konicu do szczebla, na ktérym

motywami niz menedzer.  padzér jest sprawowany przez urzednika paristwowego,
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a nastepnie przez politykéw (Blaszczyk, 1993). Wiado-
mo z bogatej literatury z dziedziny zarzadzania, ze nawet najlepszy urzed-
nik panstwowy kieruje si¢ innymi motywami niz menedzer, przejawia si¢
to m.in. w niecheci do podejmowania ryzyka czy w uwzglednianiu w po-
dejmowanych decyzjach innych kryteriéw obok/zamiast ekonomicznych.
Jeszcze inne motywy rzadza na szczeblu politycznym. Zaczynajg tu dziata¢
mechanizmy majace niewiele wspdlnego z racjonalnoscia ekonomiczna,
a dominuja motywy oportunistyczne, np. utrzymanie wladzy czy wygrana
w przysztych wyborach. Gdy takie motywy stajg si¢ wiodace w decyzjach do-
tyczacych przedsigbiorstw, traca na tym przedsiebiorstwa i cata gospodarka.
Istnienie pafistwowego nadzoru nad ,wlasnymi” przedsi¢biorstwami daje tez
okazje do powstawania powaznych patologii spolecznych i ekonomicznych.
W wielu przypadkach zaobserwowano zjawisko traktowania przez polity-
kow przedsigbiorstw i spotek panstwowych jak fupu wojennego partii rza-
dzacej, a stanowisk w zarzadach i radach nadzorczych spétek nalezacych do
panstwa jako stusznie nalezacych sie partii rzadzacej do rozdysponowania
miedzy swoich zwolennikéw''. Na tym tle powstaje z jednej strony szkodliwe
zjawisko politycznego klientelizmu, a z drugiej oslabiona zostaje niezalez-

z nich. To z kolei rodzito inne powazne patologie, w tym korupcje” (Nellis, 2002).

9  Srodki stosowane przez Bank Swiatowy w tych reformach to np. zawieranie kontraktéw wynikowych
miedzy rzadem a kierownictwem, audyty finansowe i zarzadcze, jednolite schematy restrukturyzacji i sana-
¢ji, jednolite mechanizmy kontroli i wytyczne dla rzadéw, jak poprawi¢ nadzér.

10  Srodki wprowadzone w Nowej Zelandii obejmowaly: zredukowanie kontroli politycznej nad firma-
mi, zapewnienie autonomii menedzeréw i odpowiednie ich wynagradzanie, ustanowienie rentownosci jako
gléwnego celu i stosowanie zmian w wartosci aktyw6w netto jako miernika sukcesu oraz wymaganie zgody
parlamentu na kazde subsydium czy odejscie od zasad komercyjnych w stosunku do przedsigbiorstw.

11 Zjawisko to nie jest w Polsce nowe, a po ostatnich wyborach w 2015 r. jest zupelnie otwarcie demon-
strowane. We wszystkich wigkszych spotkach Skarbu Panistwa stanowiska w zarzadach i radach nadzorczych
zostaly obsadzone przez zwolennikéw politycznych partii rzadzacej lub nawet przez samych politykéw,
a poprzednich menedzeréw pozbyto si¢ bez skrupuléw, nie biorac pod uwage ich dotychczasowych osia-
gnig¢ w kierowaniu sp6tka. Podstawowym kryterium wyboru do wladz spélek stala si¢ polityczna lojalno$é,
a nie merytoryczna kompetencja.
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nos$¢ nadzorowanych przez panstwo podmiotéw gospodarczych i zachwiana
stabilno$¢ ich dziatania. Jedyna w pelni skuteczng metodg przeciecia zalez-
noséci miedzy panstwem a przedsiebiorstwem jest wigc pelna prywatyzacja,
tzn. przekazanie praw wlasnosci i zarzadzania w rece prywatne.

Totez liczne rzady i spoteczenstwa uznaly, Ze najlepszym rozwigzaniem be-
dzie uznanie prymatu prywatyzacji i rezygnacji panstwa z funkcji wiasci-
ciela przedsigbiorstw jako reguly postepowania. W rozwinietych gospodar-
czo demokratycznych krajach, gdzie z waznych wzgledéw (np. zwigzanych
z zawodnosécig rynku, geopolitycznych czy innych strategicznych) postano-
wiono zrobi¢ ustepstwa od tej reguty i zachowac czes¢ przedsigbiorstw jako
w pelni panstwowe lub o mieszanej wlasnosci z udzialem panstwa, starano
sie ustanowi¢ nad nimi jasny i przejrzysty system nadzoru, ktéry nie po-
zwala rzadom i politykom ingerowac w proces biezacego zarzadzania tymi
przedsiebiorstwami, zapewnia profesjonalng i nieupolityczniong obsade ich
kadr kierowniczych i gwarantuje réwne prawa akcjonariuszom mniejszo-
$ciowym w spotkach o mieszanej wlasnosci'.

Polityka wspierania prywatyzacji z gospodarczego punktu widzenia okazala
sie w duzym stopniu stuszna i udana. Przedsiebiorstwa po dobrze przepro-
wadzonej prywatyzacji funkcjonowaly lepiej, a tam, gdzie towarzyszyta temu
demonopolizacja, cata gospodarka rozwijala si¢ szybciej'*. Prywatyzacja wy-
warla istotny pozytywny wplyw na finanse publiczne, wyniki efektywno-
$ciowe przedsiebiorstw, podniosta poziom konkurencyjnoséci rynku, obni-
zyta ceny dla konsumentéw, wplynela tez na rozwoj rynkéw kapitalowych,
pozwolita wprowadzi¢ w wielu krajach reformy strukturalne i unowocze$nic¢
dziatalno$¢ aparatu panstwowego (OECD 2003 i 2010). Na temat wplywu
prywatyzacji na funkcjonowanie przedsigbiorstw i catych gospodarek po-
wstala na $wiecie bogata literatura, a S. Gurievi W. Megginson (2006), doko-
nujac jej szerokiego przegladu, w ktérym uwzglednili réwniez kraje transfor-
macji i kraje rozwijajace si¢, probowali pokaza¢, dlaczego w jednych krajach
prywatyzacja przynosi lepsze efekty makro- i mikroekonomiczne, a w innych
stabsze. Generalng odpowiedzig na to pytanie jest stwierdzona w badaniach
silna komplementarno$¢ miedzy prywatyzacja a innymi reformami instytu-
cjonalnymi, m.in. zmierzajacymi do umacniania panstwa prawa, wprowa-
dzania twardych ograniczen budzetowych i ochrony inwestoréw, rozwoju
konkurencji i dobrej regulacji. Wedlug autor6w wymienione elementy na-
wzajem si¢ wzmacniajg i wywieraja razem pozytywny wplyw na dzialanie
podmiotéw gospodarczych. I odwrotnie, brak tych uzupetniajacych reform
moze powodowac nieskutecznos$¢ prywatyzacji dla poprawy funkcjonowa-
nia firm, a czgsto idzie on tez w parze z nieche¢cia do prywatyzacji.

12 Zasady dobrego i cywilizowanego nadzoru nad sektorem publicznym byly przedmiotem kilku specjal-
nych opracowan OECD, ktore postuzyly jako wzorzec do ustanawiania takich zasad w wielu krajach (OECD
2004 12005). Jednakze ich wdrozenie w zycie moze natrafi¢ na liczne przeszkody, bioragc pod uwage czynniki
kulturowe decydujace w duzym stopniu o zachowaniu osdb stosujacych te zasady.

13 Istnieje caly nurt badan empirycznych poswiecony mikroekonomicznym efektom prywatyzacji. Nurt
ten zostal zapoczatkowany w pracy J. D’Souzy i W. Megginsona Financial and operating performance of
privatized firms during the ‘90s, ,,Journal of Finance” 4(54)/1999. Liczne inne pozycje tego nurtu zostaty
zacytowane w: W. Patena, B. Blaszczyk, Post-privatization corporate performance: Evidence from companies
privatized in Poland in 2008-2011, ,Studia Ekonomiczne” 2/2016 (LXXXIX), s. 199-221.
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Szczegodlnie istotng role odegrata prywatyzacja w transformujacych si¢ kra-
jach postsocjalistycznych. Oprocz stworzenia warunkow do przetomowej
poprawy funkcjonowania przedsigbiorstw miafa ona na celu przede wszyst-
kim przywrédcenie tym gospodarkom normalnej logiki rynkowej opartej
na prywatnych, komercyjnych decyzjach oraz wsparcie nowej grupy spo-
tecznej przedsiebiorcéw. W krajach, w ktorych réwnolegle do prywatyzacji
zbudowano wlasciwe otoczenie systemowe i regulacyjne przedsiebiorstw,
realizacja celow efektywnos$ciowych byta szybko widoczna. Ponadto prywa-
tyzacja znacznej czesci bytego sektora panstwowego stworzyla przestrzen
dla oddolnego budowania nowego sektora prywatnego, ktéry w wielu kra-
jach stat sie gtéwnym zroédtem rozwoju.

Po zakonczeniu wielkiej fali prywatyzacji w pierwszych latach obecnego
stulecia udzial sektora przedsigbiorstw panstwowych w gospodarkach istot-
nie zmalal, z tym Ze zachowane zostalo zréznicowanie miedzy jego skala
i znaczeniem w réznych typach gospodarek. Udzial ten, mierzony tworze-
niem PKB i zatrudnieniem, wynosil (w latach 2005-2008) w najbardziej
rozwinietych krajach Zachodu kilka procent (wyjatkowo do 10%'), w eu-
ropejskich krajach postsocjalistycznych do kilkunastu procent (z wyjatkiem
Rosji, gdzie stanowit ok. 30%), w Afryce 15-20%, a w Azji ok. 8%, z wyjat-
kiem Chin i Wietnamu, gdzie sigga 30% (bez uwzglednienia sektora finan-
sowego) (Robinett, 2006; Christiansen, 2011).

Ze wzgledu na wazne znaczenie polityczne i fiskalne sektora surowcéw
energetycznych wiele panstw sprawuje kontrole nad tymi sektorami badz
to poprzez wlasnos$¢ najwiekszych przedsiebiorstw, badz innymi metodami
quasi-wlascicielskimi'. Model taki nie obowigzuje w rozwinietych krajach
zachodnich (poza Norwegia), lecz w rozwijajacych sie krajach Azjii Afryki,
gltéwnie w Chinach. Silne wlascicielskie zaangazowanie niektérych panstw
w wielkie firmy surowcowe kryje w sobie duze ryzyko wystapienia patologii
ekonomicznych i politycznych, z przyczyn opisanych wczesniej.

Innym czynnikiem, ktéry mial pewien wplyw na obecny zakres i znacze-
nie sektora panstwowego, byly skutki kryzysu finansowego i gospodar-
czego, ktory trwat od 2007 do 2009 r. i do dzi§ odczuwamy niektdre jego
konsekwencje. W licznych krajach Zachodu - najpierw w USA, a pdzniej
w Europie - siegano po instrument ratunkowej nacjonalizacji przedsie-
biorstw, szczegdlnie bankdéw, aby uchroni¢ je przed upadioscia i zapobiec
eskalacji kryzysu. Jednak w wigkszosci tych przypadkéw wykup takich in-
stytucji czy ich udzialéw przez panstwo byl traktowany jako tymczasowe
przedsiewziecie i gdy niebezpieczenstwo minglo, panstwo pozbywalo sie
tych udzialéw, niekiedy nawet z zyskiem (Voszka, 2016). Poréwnanie skali

14 Norwegia i Francja

15  Wedlug ,Financial Times” w 2007 r. siedem najwiekszych panstwowych lub kontrolowanych przez
panstwo koncernéw petrochemicznych wytwarzalo 1/3 §wiatowej produkcji ropy i gazu oraz kontrolowato
1/3 ich zasobéw (C. Hoyos, The new Seven Sisters: oil and gas giants dwarf Western rivals, ,The Financial
Times”, 27/2007, cyt. za: Kwiatkowski, 2016). Byly to koncerny z krajow spoza OECD: z Arabii Saudyjskiej,
Rosji, Chin, Iranu, Wenezueli, Brazylii i Malezji (Kwiatkowski, 2016). W 2012 r., wedlug MFW, 15 z 20 naj-
wigkszych przedsiebiorstw i ok. 80% zasobdw ropy naftowej pozostawato pod kontrolg panstwowa (MFW,
2012).
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prywatyzacji i nacjonalizacji na $wiecie (mierzonych wartos$cig transakeji)
w latach 1990-2012, dokonane przez W. Megginsona, pokazuje, ze w catym
tym okresie prywatyzacja i nacjonalizacja dokonywaly sie réwnoczesnie, ale
ich skala byla ré6zna. Tylko w latach 2007-2009 skala nacjonalizacji prze-
wyzszala znacznie skale prywatyzacji, a w latach po kryzysie prywatyzacja
ponownie sie ozywita (Megginson, 2013).

Podsumowujac, mimo wystepujacych obecnie proceséw wzrostu skali
i znaczenia sektora panstwowego w wybranych krajach $wiata w krajach
rozwinietej demokracji zachodniej regulg jest niski poziom udzialu sekto-
ra panstwowego w gospodarce. Europejskie kraje postsocjalistyczne beda-
ce cztonkami Unii Europejskiej w duzym stopniu upodobnily si¢ w swojej
strukturze gospodarki wlasno$ciowej do krajow Europy Zachodniej (w od-
réznieniu od Rosji i innych krajow bylego ZSRR, z wyjatkiem krajow bal-
tyckich). Jednak w ostatnich latach w wyniku naglej zmiany doktryny po-
litycznej obserwujemy w dwoch z tych krajow (Wegry i Polska) tendencje
do radykalnej zmiany polityki wlasno$ciowej na strategi¢ zmierzajaca do
zmniejszenia sektora prywatnego, zwigkszenia panstwowego i ,,udomowie-
nia” przedsigbiorstw zagranicznych. Jej charakterystyce w naszym kraju po-
$wiecone sg dalsze fragmenty tego rozdziatu.

3. UPANSTWOWIENIE GOSPODARKI
W POLSCE

a polityka upanstwowienia stoi doktryna, ktéra postuluje, aby pan-

stwo stalo si¢ ponownie silnym graczem gospodarczym i kontrolo-

walo wszystkie wazniejsze procesy i kierunki rozwojowe, a w sfe-

rze polityki wlasnosciowej deklaruje jako cel ,,odzyskiwanie” przez
panstwo ,utraconych” w wyniku prywatyzacji obszaréw. Wszystkie wazne
dla gospodarki firmy powinny - zdaniem rzadzacych - sta¢ sie znéw pan-
stwowe. Otwarcie deklarujg to politycy i czlonkowie rzadu Zjednoczonej
Prawicy przy okazji okoliczno$ciowych wystapien'®. Nie mozna wykluczy¢,
ze te deklaracje majg — przynajmniej u niektorych czolowych politykow
PiS — przystoni¢ faktyczny cel, jakim jest uzyskanie wigkszej wladzy nad
spoleczenstwem kosztem rozwoju gospodarki. Im wigcej jest bowiem firm
panstwowych, tym wiecej mozliwosci karania jednych ludzi przez pozba-
wianie ich posad i nagradzania innych - przez przydzielanie im stanowisk
oraz awanse.

16  Np. na konferencji ,Odpowiedzialnos¢ przedsiebiorcow za Polske”, ktora odbyta sie 4 lutego 2017 r.
w Wyzszej Szkole Komunikacji Spotecznej i Mediéw w Toruniu z udzialem najwazniejszych politykow
rzadzacej partii PiS, padaly stowa o wielkiej szkodliwosci prywatyzacji, o potrzebie odbudowania majatku
spotek Skarbu Panstwa, ktorych ,najwazniejszym celem jest realizowanie monopolu naturalnego” (Henryk
Kowalczyk), oraz o tym, ze ,,tak dtugo, jak zostawimy trzy czwarte Polski na pastwe krwiozerczego kapitali-
zmu, bedziemy mieli niespodzianki w rozwoju spofecznym i gospodarczym” (Mateusz Morawiecki), cyt. za:
»Newsletter WSKSiM”, wydanie specjalne nr 3(8)/2017.
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Odwrdét od prywatyzacji firm panstwowych jest w naszym kraju o tyle ula-
twiony, ze byla ona w momencie startu obecnej koalicji rzagdzacej mniej
zaawansowana niz w wiekszosci sasiadujacych z Polska krajéw - innych
krajow Europy Srodkowej i krajow battyckich. Udzial sektora panistwowego
w gospodarce polskiej wedtug réznych szacunkéw (OECD, EBRD, Euro-
stat) utrzymuje si¢ stale na wyzszym poziomie niz w wigkszosci tych krajow
i na duzo wyzszym niz w rozwinigtych gospodarczo krajach zachodnich
(Baltowski, Kozarzewski, 2016; Kozarzewski, 2016, s. 555-578). Np. udziat
przedsiebiorstw bedacych we wladaniu panstwa w tworzeniu wartosci
dodanej brutto jest obecnie szacowany w Polsce na ok. 13%, a we Fran-
cji w 2015 r. na ok. 5,5% (Kozarzewski, 2016, s. 559). Przychody przedsie-
biorstw kontrolowanych przez panstwo (bez sektora finansowego) stano-
wity w 2013 r. 16,1% przychodéw ogdlem, a zatrudnienie w tych samych
podmiotach 15,1% zatrudnienia ogélem. Do tej grupy przedsigbiorstw zo-
staly zaliczone spolki z calkowitym i wigkszo$ciowym udzialem panstwa
oraz spolki z mniejszo$ciowym udzialem, kontrolowane przez Skarb Pan-
stwa innymi metodami prawnymi i pozaprawnymi (Baltowski, Kozarzew-
ski, 2016, s. 32).

Wyrdzniajacy jest tez bardzo wysoki udzial przedsie-
' ' _ o biorstw nalezacych do panstwa w grupie najwigkszych
Udziat przedsiebiorstw
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przedsiebiorstw kraju (Battowski, Kozarzewski, 2016).

bedacych we wtadaniu  Np. w zbiorze 25 najwiekszych pod wzgledem sprzeda-
panstwa w tworzeniu  zy firm niefinansowych w Polsce az 12 jest kontrolowa-
wartoéci dodanej brutto nych przez Skarb Panstwa. Ich udzial w przychodach

Jest obecnie szacowany
w Polsce na ok. 13%,

calej grupy wynosi 64,4%, a udzial w zatrudnieniu
62,3% (Battowski, Kozarzewski, 2016, s. 36). Ponadto
rzuca si¢ w oczy nieréwnomierny postep prywatyza-

awe Francjiw 2015 1. ¢ji w réznych sektorach gospodarki i w zaleznosci od

na ok. 5,5%.  wielkodci przedsiebiorstw. U zrodet tego stanu rzeczy
lezg zasztosci historyczne odnoszace si¢ do przebiegu

prywatyzacji w Polsce i priorytetéw politycznych z nig

zwigzanych. W naszym kraju prawie w calym okresie transformacji (z nie-
licznymi wyjatkami) obserwowalismy pewien typ inercji dotyczacy pry-
watyzacji najwiekszych przedsigbiorstw. W nielicznych krétkich okresach,
kiedy wladza panstwowa byta zdecydowana na przyspieszenie prywatyza-
¢ji’, udawalo sie ja rozpocza¢ w niektérych duzych firmach lub uruchomi¢
obszerne programy prywatyzacji catych sektoréw, ale w wielu przypadkach
dzialania te nie zostaly doprowadzone do konca'®. W ten sposéb powstaty
liczne spéiki czg$ciowo sprywatyzowane, a panstwo mogto wykorzystac ten
fakt do wykonywania w nich wladztwa korporacyjnego niewynikajacego
wprost proporcjonalnie z tytulu wlasnosci, ale przy uzyciu innych narze-
dzi, o czym pisze bardziej szczegélowo dalej. Stan ten wynikal w pewnym

17 Mozna tu wymieni¢ poczatek lat 90., lata 1997-2000 oraz 2008-2011.

18  Ewolucja polityki wlasno$ciowej (dotyczacej przeksztalcenn wlasnosciowych) i wlascicielskiej (doty-
czacej zarzadzania sektorem panstwowym) panstwa polskiego do roku 2013 zostata najpelniej opisana w:
M. Battowski, P. Kozarzewski Zmiana wlasnosciowa polskiej gospodarki 1989-2013, PWE, Warszawa 2014,
s. 159-210, 319-338.
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stopniu z celowych dziatan duzej czgsci polskich politykéw, ktorzy stara-
li sie przeprowadzi¢ prywatyzacje najwiekszych przedsiebiorstw w sposdb
czastkowy, zapewniajacy z jednej strony wpltywy do budzetu, ale z drugiej
- niepozbawiajacy Skarbu Panstwa wplywu na te spolki. Jest to typowy ob-
raz tzw. prywatyzacji niechetnej czy opornej (reluctant privatization — Bor-
tolotti, Faccio, 2004, s. 1-39), ktéra, méwigc w skrécie, ma na celu ,,zjes¢
ciastko i mie¢ ciastko”

Przelomem mial si¢ sta¢ ambitny rzagdowy'® program prywatyzacji (w latach
2008-2011) majacy za zadanie dokonczenie procesu prywatyzacji w Pol-
sce, kiedy to przeznaczono do sprzedazy udzialy w wiekszosci (ponad 900)
przedsiebiorstw i spolek z udzialem Skarbu Panstwa. Zatozono w nim, ze
pod znaczacg lub catkowitg kontrolg panstwa ma pozosta¢ tylko dwadzie-
$cia kilka uznanych za strategiczne podmiotéw?’. Zadeklarowano wéwczas,
ze wlasnos¢ panstwowa ma by¢ wyjatkiem, a nie regula, i ma dotyczy¢ je-
dynie firm o podstawowym znaczeniu dla gospodarki i obronnosci kraju
- iz rozmachem zabrano si¢ do realizacji tej idei.

Pod koniec realizacji tego do$¢ udanego programu?, na przetomie lat 2011
12012, wraz z poczatkiem drugiej kadencji 6wczesnej centrowej koalicji rza-
dzacej i zmiang na stanowisku ministra Skarbu Panstwa* nastapil widoczny
odwroét od tej polityki. Wydtuzono liste firm strategicznych, zrezygnowa-
no z prywatyzacji licznych firm wczedniej do niej wytypowanych, a jesli
wprowadzano duze panstwowe spétki na Gielde, to byla to prywatyzacja
pozorna, bo w rekach Skarbu Panstwa utrzymywano wiekszosciowe pakie-
ty akcji®. Zaprzestano sprzedawania pozostalych pakietéw akcji wielkich
spotek (m.in. w sektorze energetycznym i chemicznym) i wzorem dawnych
lat rozpoczeto wspieranie idei konsolidacji oraz promowania ,,narodowych
czempionéw’, a takze zaczeto powigksza¢ domene panstwowa poprzez wy-
kup aktywoéw zagranicznych spotek opuszczajacych nasz rynek, a pdzniej
stworzenie panstwowej spolki Polskie Inwestycje Rozwojowe, ktora miala
realizowa¢ wielkie inwestycje panstwowe z udzialem inwestoréw prywat-
nych*. Zaczeto tez wymusza¢ na spotkach bedacych pod kontrolg panstwa
decyzje zarzadcze o strategicznym znaczeniu, ktére poczatkowo byly opro-

19 Za czaséw pierwszej kadencji koalicji PO-PSL. Autorem i propagatorem tego programu byl éwczesny
minister Skarbu Panstwa, Aleksander Grad.

20 M.in. spotki przesylu energii elektrycznej, gazu i ropy, dwie najwieksze spotki paliwowe (Orlen i Lo-
tos), KGHM Polska Miedz, PKP, PWPW, jeden holding produkujacy bron (Bumar), jeden bank panstwowy
(BGK), zarzady portéw morskich, media publiczne, Totalizator Sportowy i dwie agencje panstwowe (ARP
i PAIZ) (MSP 2008).

21  Szerzej o tym programie i ocenie jego realizacji w: Patena i Blaszczyk, 2016.

22 Ministra Grada zastapil jesienia 2011 r. Mikotaj Budzanowski, a w kwietniu 2013 r. ministrem zostat
Wrtodzimierz Karpinski, ktéry zadeklarowal jako swoj cel umacnianie sektora panstwowego i planowal two-
rzenie wielkich panstwowych koncerndw.

23 Przykladowo w lutym 2013 r. wprowadzono na gietde Polski Holding Nieruchomo$ci, w ktérym Skarb
Panistwa zachowal 73% akgji, a jesienia tego samego roku PKP Cargo, w ktdrym jego panstwowa spotka
matka PKP zachowata 51% akcji, oraz spotke Energa SA, w ktorej Skarb Panstwa zachowat 50% akcji. Zob.
Baltowski, Kozarzewski, 2014, s. 208-209.

24 Symbolem nowego podejécia rzadu do prywatyzacji byta wypowiedZ ministra finanséw i pézniejszego
wicepremiera Jacka V. Rostowskiego z pazdziernika 2012 r.: ,Chcemy prywatyzowa¢ spotki Skarbu Panstwa,
ale w strategicznych zostawimy sobie pakiet kontrolny. To wyboér migdzy wlozeniem pienigdzy do szuflady
a zainwestowaniem ich i pomnozeniem” (Gazeta.pl, wiadomosci, 13.10.2012).
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testowywane przez niektérych menedzeréw tych spétek jako dzialajace na
szkode spotki®.

Opory takie zostaly calkowicie przezwyciezone w trakcie pelnej wymiany
kadr kierowniczych wszystkich panstwowych spotek po ostatnich wybo-
rach i objeciu rzadéw przez PiS. Obecnie dyktowanie przez rzad polityki
i strategii poszczegolnych spolek zaleznych od Skarbu Panstwa jest uznawa-
ne za co$ naturalnego, a niekiedy nawet pozadanego. Wiaze si¢ to z wpro-
wadzang od nowa polityka konsolidacji polegajaca na wzajemnym wigzaniu
ze sobg roznych spoétek zdominowanych przez panstwo, w szczegdlnosci
energetycznych i weglowych, i uzalezniania ich loséw wzajemnie od siebie.
W efekcie tego procesu mamy do czynienia z hybrydyzacja (powstawaniem
nieprzejrzystych, splatanych struktur wlasnosci i wzajemnych zaleznosci)
oraz z podwazaniem roli i praw akcjonariuszy mniejszosciowych w tych
spolkach, o czym pisze bardziej szczegdétowo dale;.

Po wyborach w pazdzierniku 2015 r. zwycigska partia rzadzaca PiS oglosita
nowe otwarcie w kwestii polityki wlascicielskiej panistwa, po czym nastgpity
znaczne przyspieszenie i intensyfikacja upanstwowienia gospodarki. W lu-
tym 2016 r. nowy minister Skarbu Panstwa®® zapowiedzial ,,wygaszanie pry-
watyzacji’, a na potwierdzenie tej decyzji pod koniec
tego roku zostalo zlikwidowane Ministerstwo Skarbu

Po wyborach  p o

w pazdzierniku 2015 .

zwycieska partia
rzadzaca PiS ogtosita

6 lipca 2016 r. zostata uchwalona krétka nowelizacja”
Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji z 1996 r. po-
$wiecona zasadom gospodarowania $rodkami z Fun-

nowe otwarcie w kwestii  duszu Reprywatyzacji. Fundusz ten gromadzil 5%
polityki wtascicielskie]  $rodkow ze sprzedazy akcji kazdej ze spotek powstatej
panstwa, po czym W wyniku komercjalizacji, ktére mialy by¢ przeznaczo-
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nastapity znaczne
przyspieszenie

ne na rekompensaty dla 0séb pokrzywdzonych w wy-
niku nacjonalizacji po uchwaleniu odpowiedniej usta-
wy. Omawiana nowelizacja rozszerza katalog celéw, na

I intensyfikacja  ktorych wydatkowanie rzad moze przeznaczy¢ srodki

upa nstwowienia  z tego Funduszu poza dziedzing jego przeznaczenia.

Wedlug art. 56 ust. 4c moga one by¢ przeznaczone na
sfinansowanie nabycia przez Skarb Panstwa, reprezen-
towany przez ministra wlasciwego ds. Skarbu Panstwa,
akcji spotek publicznych. Ponadto, art. 69g wyraznie specyfikuje, ze ,,Srod-
ki Funduszu, w kwocie nieprzekraczajacej tgcznie 30 mln zI, moga zostaé
w roku 2016 przeznaczone na podwyzszenie kapitalu zakladowego spétek
«Telewizja Polska — Spotka Akcyjna», «Polskie Radio — Spoétka Akcyjna»
oraz spolek radiofonii regionalne;j”

gospodarki.

25  Pierwszym gloénym tego przyktadem byla wymuszona rezygnacja z pracy prezesa najwiekszej spotki
energetycznej PGE SA w pazdzierniku 2013 r., bylego znanego polityka, Krzysztofa Kiliana, ktéry nie zga-
dzal si¢ na - jego zdaniem - nierentowne i szkodliwe dla spotki projekty inwestycji w elektrowni Opole.

26 Jackiewicz: Wygaszamy proces prywatyzacji, ,Rzeczpospolita’, 26.02.2016. Minister Dawid Jackiewicz
zostal zdymisjonowany po péirocznym sprawowaniu tej funkeji.

27  Ustawa z dnia 6 lipca 2016 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji, Dz.U. z 2016 r., poz.
1174.
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Po ponad roku rzadéw PiS, w grudniu 2016 r., w trakcie pamigtnego posie-
dzenia Sejmu w Sali Kolumnowej zostala na nowo skodyfikowana polityka
rzadu dotyczaca zakresu wlasnosci panstwowej w gospodarce i sposobu jej
nadzorowania oraz kontrolowania sektoréw gospodarki uznanych za stra-
tegiczne. Ustawa o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym? definiuje
i porzadkuje status réznych kategorii podmiotéw panstwowych i ustala re-
lacje migdzy nimi a aparatem panstwa®.

Ustawa ta przede wszystkim zakazuje (art. 13) zbywania akcji Skarbu Pan-
stwa w grupie imiennie wymienionych 24 spoélek, z ktérych czes$¢ stanowia
podmioty w 100% panstwowe (jak ARP, PFR, PWPW), lub z wiekszoscio-
wymi udziatami Skarbu Panstwa (jak Enea, Energa, PGE, PGNiG, Lotos),
ale nalezg do niej tez wszystkie duze spo6tki notowane na GPW w Warsza-
wie z mniejszo$ciowymi udzialami panstwa — spdtki paliwowe, surowcowe
i z sektora finansowego (np. Orlen, PKO BP, PZU SA, KGHM Polska Miedz
SA, Tauron, Grupa Azoty i jej spotki zalezne). Oznacza to, ze stan posiada-
nia Skarbu Panstwa w tych spotkach w zadnym wypadku nie moze zosta¢
zmniejszony.

Po drugie, omawiana ustawa grupuje podmioty panstwowe w trzech katego-

riach: panistwowe osoby prawne, spotki realizujace misj¢ publiczng i spotki

o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa, oraz nakresla ich status. Jak

sie wydaje, podzial ten nie jest w petni roztaczny (niektére podmioty moga

by¢ jednoczesnie zaliczane do dwdch z wymienionych kategorii). Jednak

przynalezno$¢ do kazdej z tych trzech grup oznacza, ze

podmiot ten jest poddany w swoich decyzjach daleko  Jstawa w sposoéb ' '
idacej ingerencji panistwa. bardzo ogélny formutuje

Do pierwszej grupy zaliczone zostaly réznego bowiem cele | metody

typu podmioty o charakterze urzedéw central- nadzoru panstwowego

nych, instytucje naukowe, kulturalne, NFZ, ZUS,
NFOSiGW oraz przedsigbiorstwa panstwowe (nie
spotki) bedace w 100% wilasnoscig panstwa lub innych
panstwowych oséb prawnych.

nad spdtkami i kryteria
oceny ich dziatalnosci.

Do drugiej grupy - spolek realizujacych misje publiczng - zaliczono spot-
ki radiowe, telewizyjne, zarzadzajgce infrastrukturg lotniskows, kolejowa,
drogowa, portowy i systemdéw przesylowych oraz zarzadzajace specjalnymi
strefami ekonomicznymi, spotke gier hazardowych, spétke rozliczen kosz-
tow dlugoterminowych umoéw sprzedazy mocy i energii elektrycznej, Kor-
poracje Ubezpieczenn Kredytéw Eksportowych, Polski Fundusz Rozwoju
SA, Agencje Rozwoju Przemystu SA oraz Polska Agencje Informacji i Inwe-
stycji Zagranicznych.

Trzecig grupe — spolek o istotnym znaczeniu dla gospodarki panstwa - po-
traktowano bardzo szeroko, poswiecajac jej caly rozdz. V ustawy. Zgodnie

28 Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Dz.U. z 2016 r., poz.
2259).

29 Pomoc w analizie tej ustawy zawdzieczam prof. M. Battowskiemu.
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zart. 31 pkt 1 za spelniajacg ten wymadg moze by¢ uznana spétka z udziatem
Skarbu Panstwa lub panstwowej osoby prawnej z az 23 obszaréw (branz)
dzialalnoéci wymienionych w ustawie. Do tych branz zaliczono nie tylko
sektor finansowy i energetyczny oraz wytwarzanie i obrét bronia, mate-
rialami wybuchowymi i amunicjg, lecz takze takie branze jak: produkcja
wyroboéw chemicznych, nawozdéw, wydobycie wegla kamiennego, dziatal-
no$¢ zwigzana z obrotem nieruchomosciami czy wreszcie produkeja arty-
kuléw spozywczych. Rozporzadzeniem z 13 stycznia 2017 r. prezes Rady
Ministréw okreslit obowigzujacy wykaz 30 spétek o istotnym znaczeniu
dla gospodarki panstwa, do ktérych zaliczono nie tylko podmioty ze stu-
procentowym udzialem panstwa (jak PKP, Poczta Polska, Polska Grupa
Zbrojeniowa, Polskie Radio i Telewizja) i z wiekszo$ciowym udzialem pan-
stwa (jak PGE, PGNIiG, Lotos, Krajowa Spotka Cukrowa), ale takze spotki
z mniejszo$ciowym udzialem Skarbu Panstwa (jak Orlen, KGHM, PKO BP,
PZU, Grupa Azoty).

Omawiana ustawa reguluje tez sposéb nadzoru wilascicielskiego panstwa.
Wykonanie praw z akeji nalezacych do Skarbu Panstwa zostato powierzone
prezesowi Rady Ministréw, ktéry moze te uprawnienia przekaza¢ innemu
cztonkowi Rady Ministréw, pelnomocnikowi rzadu lub panstwowej oso-
bie prawnej. Juz trzeciego dnia obowigzywania tej ustawy, tj. 3 stycznia
2017 r., na mocy rozporzadzenia Rady Ministréw wykonywanie praw z ak-
cji 432 spolek z udziatem Skarbu Panstwa zostalo scedowane na rzecz 10
(1) réznych ministréw branzowych, funkcjonalnych, a nawet ministra roz-
woju i finanséw oraz ministra obrony narodowej. Podczas gdy od 1996 r.*°
system ten byt scentralizowany w rekach ministra Skarbu Panstwa, ktory
nadzorowal wszystkie spotki zalezne od Skarbu Panstwa pod wzgledem
wlasno$ciowym i finansowym oraz decydowal o obsadzie personalnej
ich kierownictw, obecny rzad zrezygnowat z duzego zasobu do$wiadczen
i kompetencji zgromadzonego przez personel tego ministerstwa oraz zde-
cydowal o jego likwidacji i zupelnym rozproszeniu nadzoru, przydzielajac
po kilkanascie do kilkudziesieciu przedsiebiorstw do nadzoru poszczegél-
nym ministrom. Oznacza to brak spdjnej polityki wlasnosciowej i nadzor-
czej wobec tych spétek i odrodzenie si¢ ,,udzielnych ksiestw” resortowych,
a w praktyce mozliwo$¢ zupelnej samowoli w wykorzystywaniu majatku
panstwowego i decyzjach personalnych. Ustawa w sposéb bardzo ogél-
ny formutuje bowiem cele i metody nadzoru panstwowego nad spétkami
i kryteria oceny ich dzialalnosci. Sprawy te od stycznia do wrzesnia 2017 r.
nie doczekaly sie konkretyzacji w aktach nizszego rzedu. Za to rozporza-
dzenie przydzielajace konkretnym ministrom poszczegdlne spotki do nad-
zorowania doczekalo sie juz kilkakrotnej nowelizacji z powodu tar¢ mie-
dzyresortowych®.

30 Na podstawie ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r. o urzedzie Ministra Skarbu Panstwa zastgpionej pozniej
ustawg z dnia 7 wrzesnia 1997 r. o dziatach administracji panstwowej (Dz.U. nr 141, poz. 943).

31 Najbardziej znana jest nowelizacja z 19 czerwca 2017 1., zgodnie z ktérg odebrano nadzoér nad PZU SA
ministrowi rozwoju i finanséw i przekazano ponownie premierowi. W pazdzierniku 2017 r. premier Szydlo
zmienila poprzednie rozporzadzenie, przejmujac osobiscie nadzor na spotkami. Oczywiscie tylko formal-
nie, bo nie dysponuje instrumentami realnego nadzoru.
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Gdyby kto$ mial watpliwosci, jakie byly intencje ustawodawcy przy tworze-

niu omawianej ustawy, rozwiewa je lektura przepiséw do niej wprowadza-

jacych®. W art. 14 omawianej ustawy zawarte sg zmiany dotychczasowej

ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji. Po pierwsze dokonano zmiany na-

zwy tej ustawy — na Ustawe o komercjalizacji i niektorych uprawnieniach

pracownikow. W §lad za tym uchylone zostaty wszystkie dzialy i artykuly

poprzedniej ustawy mdwigce o prywatyzacji. Za to rozwinig¢to fragmenty

ustawy mowigce o uprawnieniach pracownikéw do nabywania akeji ko-

mercjalizowanych przedsiebiorstw oraz wspomniany wcze$niej art. 56 do-

tyczacy Funduszu Reprywatyzacji. Dysponentem tego Funduszu stal sie

minister wlasciwy ds. finanséw publicznych, a $rodki z Funduszu moga

by¢ wydatkowane na cele niezwigzane z reprywatyzacja, np. na zakup akcji

spotek publicznych lub spotek kapitalowych, w stosun-

ku do ktorych spotka publiczna jest przedmiotem do- .

minujgcym, a takze na udzielanie przez Skarb Pafistwa Obecna ustawa stuzy '
pozyczek na rzecz spotek z udziatem Skarbu Pafistwa  umocnieniu wtasnosci

lub przedsiebiorstw im podporzadkowanych na uprzy- panstwowej, utatwieniu
wilejowanych warunkach. Lektura ujednoliconej wersji
omawianej ustawy i jej porownanie z ustawg z 1996 r.
wyraznie pokazuje odwrécenie logiki w intencjach ich f . o
autoréw. W poprzedniej wersji ustawy komercjalizacja ~ Panstwowej do drugie;
przedsiebiorstw panstwowych stuzy¢ miataich pézniej- | obtaskawieniu

szej prywatyzacji i temu byla podporzadkowana (cho¢ pracownikéw spotek,
nie narzucala terminu prywatyzacji jak jej poprzed-
niczka, Ustawa o przeksztalceniach wlasnosciowych
z 1991 r.). Obecna ustawa stuzy umocnieniu wlasnosci
panistwowej, utatwieniu przelewania pieniedzy z jednej ~ prywatyzacji swoich
kieszeni panstwowej do drugiej i oblaskawieniu pra- przedsiebiorstw.
cownikow spolek, ktorzy wezesniej byli zwolennikami

prywatyzacji swoich przedsigbiorstw.

przelewania pieniedzy
z jednej kieszeni

ktorzy wczesniej
byli zwolennikami

Niezaleznie od postanowien omoéwionych wyzej ustaw polityka reetatyza-
cji gospodarki (ponownego upanstwowienia) byta wprowadzana metoda
faktow dokonanych przez caty dotychczasowy okres rzadow PiS, a kilka
jej niechlubnych przykladéw ma na koncie juz poprzedni rzad. Jak powie-
dziano wczesniej, polityka reetatyzacji realizowana jest w dwoch gtéwnych
nurtach. Pierwszy z nich to fizyczne poszerzanie domeny wlasnosciowej
panstwa, czyli nacjonalizacja, a drugi to zwigkszanie wladczej kontroli rza-
du nad przedsiebiorstwami bedacymi czesciowa wlasnoscig panstwa bez
formalnego powigkszania jego wlasno$ci, nazwany dalej w skrocie quasi-
-nacjonalizacja. Ponizej przedstawiam przyklady realizacji wazniejszych
przedsiewziec z obu tych nurtéw.

32 Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. Przepisy wprowadzajace ustawe o zasadach zarzadzania mieniem
panstwowym, Dz.U. z 2016 1., poz. 2260.
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NACJONALIZACJA
Katalog mozliwych dzialan w ramach nacjonalizacji jest bogaty.

® Najdrastyczniejsza forma, znang dobrze z przeszlosci, jest konfiskata
(wywlaszczenie bez odszkodowania), nastepnie wywlaszczenie za od-
szkodowaniem, kolejno bezposredni zakup przez panstwo (agendy rza-
dowe) prywatnych akeji, udziatéw czy catych przedsiebiorstw za cene
rynkowg lub w drodze nieekwiwalentnej transakcji. Zakup ten moze
dotyczy¢ dawnej wlasnosci panstwowej (renacjonalizacja) lub tez pry-
watnego podmiotu gospodarczego.

® Inng formgy jest panstwowy zakup posredni, kiedy spdtka bedaca wia-
snoscig panstwa czy koncern lub holding panstwowy zakupuje prywat-
ne spoiki lub ich aktywa na rynku. Takie operacje biznesowe zwigkszaja
rozmiar sektora publicznego w gospodarce, a wiec jest to forma nacjo-
nalizacji.

® Podobnie nalezy potraktowa¢ tworzenie nowych panstwowych pod-
miotéw o rdéznej formie prawnej majacych podejmowaé dzialalnos¢
gospodarcza.

® Jeszcze inng formg mogg by¢ administracyjne i prawne dzialania zmie-
rzajace do uniewaznienia wcze$niejszych transakcji prywatyzacyjnych.

Przymusowych wywlaszczen w Polsce na razie nie odnotowano, cho¢ zo-
stal juz do tego przygotowany instrument prawny. 25 kwietnia 2017 r. we-
szta w zycie nowelizacja ustawy — Kodeks karny i innych ustaw zawierajaca
m.in. tzw. konfiskate rozszerzong polegajacg na mozliwosci skonfiskowania
majatku przedsigbiorstwa lub wyznaczenia mu przymusowego nadzoru ko-
misarycznego na podstawie podejrzenia, ze jego przedstawiciele (np. pra-
cownicy) mogli wykorzystywa¢ swoja pozycje do przestepstwa. Taka konfi-
skata moglaby nastapi¢ bez decyzji sadu.

W sferze werbalnej zapowiadane sg tez przez Zbigniewa Ziobre, ministra
sprawiedliwo$ci — prokuratora generalnego, dzialania zmierzajace do unie-
waznienia transakcji prywatyzacyjnych, ktére rzekomo doprowadzily do
sprzedazy majatku za zanizong ceng lub naruszyly polski interes narodowy.
Sposdb procedowania w takich przypadkach nie zostat jednak jeszcze okre-
slony™.

Pierwszga proba renacjonalizacji przez uniewaznienie transakcji prywatyza-
cyjnych jest podane 17 wrzesnia 2016 r. do wiadomosci publicznej zaskar-
zenie do sadu sprzedazy przez Polskie Koleje Panstwowe w 2015 r. 100% ak-
cji spotki PKP Energetyka funduszowi CVC Capital Partners za 1,41 mld z1.
Mimo potwierdzenia legalno$ci tej transakcji przez Najwyzsza Izbe Kontro-
li nowi ministrowie — minister energii Krzysztof Tchérzewski oraz minister
infrastruktury i budownictwa Andrzej Adamczyk - uwazaja, ze transakcja

33 Sudak L, PiS rozliczy prywatyzacje poprzednikéw, Wyborcza.biz, 19.12.2015
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byta niezgodna z prawem i powinna zosta¢ uniewazniona*. Zapowiadane
sg tez rewizje innych transakcji prywatyzacyjnych dokonanych przez po-
przedni rzad.

W ramach nurtu nacjonalizacyjnego jak dotad dominujg zakupy posrednie,
tzn. jednoosobowe spoétki Skarbu Panstwa lub spoétki zalezne od panstwa
wykupuja podmioty prywatne, ktére z jakich§ powodéw sg oferowane do
sprzedazy (np. ich wiasciciel wychodzi z polskiego rynku albo firma restruk-
turyzuje si¢). Jednak nie sg to rozwigzania przejsciowe, nastawione na poz-
niejsza prywatyzacje. Za tymi zakupami kryje si¢ §wiadoma polityka rzadu,
aby poszerza¢ swoja domeng¢ wlasnosciows, przede wszystkim w sektorach
energetycznym, bankowym i infrastrukturalnym, a takze w innych branzach.
Towarzysza temu hasta ,,polonizacji” lub ,udomowienia” przedsigbiorstw
nalezacych do zagranicznych wlascicieli.

Przyktadowo: dwie wielkie spolki energetyczne Swiadoma polityka rzadu, ' '

kontrolowane przez panstwo (Tauron SA i PGNiG @ by poszerzac swoja

SA) odkupily w 2011 r. od szwedzkiej spétki Vat-  domene wtasnosciowa,
tenfall dwie kilka lat wczesniej sprywatyzowane przede wszystkim
elektrocieplownie, bedace najwiekszymi dostaw-
cami ciepla w Warszawie i na Slasku. Koncern
Vattenfall oglosil rok wczesniej zamiar opusz-
czenia polskiego rynku w zwigzku z przyjeciem I infrastrukturalnym,
przez siebie nowej strategii zakladajgcej odwrot  a takze w innych

od energetyki opartej na weglu i rozwijanie alter-  hranzach. Towa rzysza
natywnych zrdédet energii. Strategia polskiego rza- T
du Z:\l,de)l’daj acado rokug2050 dorﬁinfcj e ,,bridne?” temu hasta . F_)O l(_J n,lvza <
energii (weglowej) byla nie do pogodzenia z prefe- lub .udomowienia

rencjami tego inwestora®. przedsiebiorstw nalezacych

do zagranicznych wtascicieli.

w sektorach
energetycznym, bankowym

W gérnictwie weglowym deprymujacym przy-
ktadem byla nacjonalizacja w 2015 r. kopalni we-
gla Bogdanka polozonej we wschodniej Polsce, w okolicy Lublina. Byla to
pierwsza w Polsce kopalnia wegla kamiennego, ktora w odréznieniu od calej
reszty swojego sektora (zlokalizowanego na potudniu Polski, na Slgsku) od-
niosta sukces rynkowy, zostata z powodzeniem sprywatyzowana przez oferte
publiczng i wprowadzona na gietde w 2009 r. Koszty tej kopalni okazaty si¢
znaczaco nizsze niz wszedzie indziej, co powodowalo, ze byla silnie konku-
rencyjna w stosunku do innych kopali*. Po prywatyzacji spétka nadal szyb-

34 ,Gazeta Wyborcza’, 17-18.09.2016

35  Vattenfall byl w tym czasie najwigkszym zagranicznym inwestorem na rynku polskiej energii, najwiek-
szym producentem ciepla i siocdmym pod wzgledem produkeji energii elektrycznej (7-procentowy udzial
w rynku energii). Grupa Vattenfall, wlasnos¢ szwedzkiego skarbu parnstwa, byta w 2011 r. pigtym w Eu-
ropie producentem energii elektrycznej i najwigkszym wytworca ciepta (www.newsweek.pl, 23.09.2010).
Transakcja sprzedazy 99,98% akcji nalezacego do Grupy Vattenfall Gornoslaskiego Zaktadu Energetycz-
nego polskiej spotce Tauron w sierpniu 2011 r. opiewata na 4,6 mld zt (www.media.tauron.pl, 23.08.2011).
Druga transakcja miedzy Vattenfallem a PGNiG dotyczgca sprzedazy kilku najwigkszych elektrocieptowni
obstugujacych Warszawe i okolice zostata zawarta 23 sierpnia 2011 r., a sfinalizowana 11 stycznia 2012 r.,
i opiewala na 3 mld zI (www.wirtualnemedia.pl, 11.01.2011).

36  Wigzalo si¢ to z normalng pozycja zwigzkéw zawodowych w Bogdance, w odréznieniu od kopali na
Slasku, gdzie zwigzki zawodowe posiadaja liczne przywileje, np. sa wlaécicielami wiekszosci malych firm
dostarczajacych ustugi dla kopalni z ominieciem procedur zaméwien publicznych i blokujg wszelkie zmiany
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ko si¢ rozwijata i planowata uruchomienie pozyskiwania nastepnych z16z.
Jednak gtéwnym nabywca jej wegla byta Elektrownia Kozienice nalezaca do
kontrolowanej przez panstwo spétki energetycznej Enea. Gdy chory sektor
weglowy zaczal przezywaé w okresie spadku cen surowcéw w 2015 .7 ostre
trudnosci ze zbytem drogo produkowanego wegla, rzad zaingerowal, zmu-
szajac zalezne od siebie spétki energetyczne do zakupu zalegajacego na skla-
dowiskach wegla. W tym momencie Enea nie przedtuzyla kontraktu z Bog-
danka na zakup wegla dla Elektrowni Kozienice i ceny akcji kopalni zaczety
gwaltownie spada¢. Towarzyszacy temu ostry spadek wartosci tej spotki po-
zwolil na przejecie jej na wlasno$¢ przez Enee®®. Ingerencja panstwa w nor-
malne procesy rynkowe doprowadzila do renacjonalizacji Bogdanki i zlikwi-
dowania niechcianego przykladu wlasciwej drogi sukcesu dla catego sektora
weglowego. Pogorszyla si¢ tez znacznie kondycja Bogdanki, ktéra walczy
w ramach nowego holdingu o utrzymanie dotychczasowego poziomu wydo-
bycia i o to, aby nie by¢ wlaczona poprzez swoja spotke-matke do programu
ratowania nierentownych spdtek weglowych nalezacych do panstwa®.

Innym przykladem jest zablokowanie przez obecny polski rzad pod koniec
2016 r. udzielenia zgody dwdém francuskim firmom energetycznym (EdF
i Engie) na sprzedaz ich aktywéw w sektorze energetycznym innym zagra-
nicznym inwestorom, preferujac wykup tych aktywdéw przez krajowe spot-
ki energetyczne bedace pod kontrolg rzadu. Oba te koncerny dostarczaly
w 2015 r. facznie 14% produkcji energii elektrycznej calego kraju®, a spotki
samego koncernu EdE ktéry byt wlascicielem Elektrowni Rybnik i o$émiu
elektrocieptowni w najwigkszych polskich aglomeracjach oraz 400 km sieci
cieplowniczej, byly warte tgcznie ok. 1 mld euro*. Koncerny francuskie juz
wczesniej zapowiadaly wycofanie sie z Polski ze wzgledu na zmiang swo-
jej strategii energetycznej, jednak nasz rzad nie podjat Zadnych dziatan, aby
zacheci¢ je do pozostania lub pozostawienia w Polsce przynajmniej ich seg-
mentu cieplowniczego, ktory opieral si¢ na nowoczesnych technologiach
i korzystal z know-how spdtek-matek w dziedzinie badan i rozwoju oraz
zarzadzania. Kilka polskich spotek energetycznych dzialajacych pod ku-
ratelg ministra energii (Enea, PGE, Energa i PGNiG Termika) zamierzalo
poczatkowo wspdlnie odkupié¢ aktywa EdF znajdujace si¢ w Polsce. Tym sa-

dotyczace racjonalizacji kosztéw, bronigc swoich intereséw grupowych (zob. ,Kompania otoczona hiena-
mi”, wywiad z Mirostawem Tarasem, bylym wieloletnim prezesem Bogdanki, a pdzniej krétkotrwatym pre-
zesem Katowickiego Holdingu Weglowego, ,,Dziennik Gazeta Prawna’, 22-24.07.2016).

37 W marcu 2015 r. cena tony wegla na rynkach swiatowych spadta do 49 dol. za tone. W przeliczeniu na
zlote cena ta wynosita ok. 200 zl, za$ koszty produkeji tony wegla np. w Kompanii Weglowej wynosity 245
zt (www.money.pl, 7.10.2015).

38  Enea (spotka z wiekszo$ciowym udzialem Skarbu Panstwa) oglosila wezwanie na zakup akcji Bog-
danki w kilka dni po wypowiedzeniu jej kontraktu na zakup wegla. W efekcie jesienig 2015 r. Enea stata
sie wlascicielem 66% akcji Bogdanki, za co zaplacila 1,4 mld zt (,Dziennik Gazeta Prawna’, 22-24.07.2016
i 22.08.2016). Nie bedzie przesada nazwanie tego aktu wrogim przejeciem. W sierpniu 2016 r. do grona
kontrolowanych przez panistwo akcjonariuszy Bogdanki dotaczyta najwigksza firma ubezpieczeniowa PZU,
nabywajac 5% jej akcji (,Puls Biznesu’, 10.08.2016).

39  Chodzi o poziom wydobycia 8,5-9 mln ton rocznie, ktory wymaga inwestycji. Problemem jest zaan-
gazowanie spotki matki Enea w ratowanie sektora weglowego, co moze si¢ odbi¢ negatywnie na sytuacji
Bogdanki (,,Dziennik Gazeta Prawna’, 22.08.2016).

40 ,Dziennik Gazeta Prawna’, 2.11.2016.
41  ,Gazeta Wyborcza’, 17-18.09.2016; ,,Puls Biznesu’, 26.10.2016.
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mym zwiekszylyby swoj stan posiadania, a zarazem powigkszylyby znacz-
nie panstwowy sektor energetyczny w Polsce, ktdry juz pod koniec 2016 r.
produkowal ponad 60% energii elektrycznej*’. Francuski koncern co prawda
poczatkowo nie dopuscil konsorcjum polskich spdtek do przetargu, majac
juz wylonionego wlasnego kandydata na spotki i sieci cieptownicze®, a elek-
trowni¢ w Rybniku zamierzat sprzeda¢ czeskiemu koncernowi EPH, ktory
zainwestowal wczesniej w Polsce ponad 1 mld zt w upadajacg kopalnie wegla
Silesia** w Czechowicach-Dziedzicach i poszukiwatl stalego odbiorcy na jej
wegiel.

Jednak zgodnie z ustawg z 24 lipca 2016 r. o kontroli niektérych inwestycji
(ktorej tres¢ omawiam dalej) polski minister energii mial tu ostatnie stowo,
mogac zglosi¢ weto co do kierunku sprzedazy aktywdw wpisanych na liste
obiektow chronionych wspomniang ustawg. Na liScie tej znalazlo sie tylko
siedem podmiotéw, w tym dziwnym trafem EdF i Engie®. Decyzja zostala
wigc zablokowana na kilka miesiecy i ostatecznie wszystkie polskie aktywa
EdF (elektrownie i elektrocieplownie) nabyla samodzielnie najwieksza pol-
ska spotka energetyczna PGE z udzialem wigkszo$ciowym Skarbu Panstwa*,
ktéra po tym zakupie bedzie producentem niemal 50% energii elektrycz-
nej w kraju (ok. 70 TWh rocznie)* i zwigkszy zainstalowane moce ciepl-
ne o 100%. Ta rekordowa transakcja o wartosci 4,5 mld zt zostala zawarta
19 maja 2017 r. warunkowo, ze wzgledu na konieczno$¢ uzyskania zgody
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw*®. UOKIK zgtosil we wrze-
$niu 2017 r. istotne zastrzezenia do tej transakcji, obawiajac si¢ negatywnego
wplywu dominujacej pozycji PGE w produkcji i obrocie energii elektrycz-
nej na konkurencje rynkowa, w tym na obnizenie obrotéw na Towarowej
Gieldzie Energii. Jednak juz 5 pazdziernika 2017 r. UOKIiK wydal zgode na
te transakcje, pod warunkiem przeznaczenia przez PGE calego wolumenu
sprzedazy energii elektrycznej z Elektrowni Rybnik przez cztery nastgpne
lata na sprzedaz gieldowa®. Transakcja ma zostac sfinalizowana w grudniu
2017 r.

42 Stan na poczatek listopada 2016 r. Obecnie odsetek ten siega 75% (,Dziennik Gazeta Prawna’,
2.11.2016).

43 Byl nim jeden z najwigkszych funduszy infrastrukturalnych na $wiecie, australijski fundusz IFM Inve-
stors, ktory zarzadza aktywami o wartoéci 52 mld dol., w wigkszoéci funduszy emerytalnych, instytucji
publicznych i agend rzadowych (,,Puls Biznesu’, 26.10.2016).

44 Silesia $ciga sig z czasem. Czesi chcg rozmawiaé, ,Dziennik Gazeta Prawna’, 15.02.2017. Kopalnia Si-
lesia jest w tej chwili jedyng prywatng kopalnig wegla w Polsce o znaczacym wydobyciu. Jej historia jest
ciekawa, bo to determinacja zalogi Silesii nie dopuscita do jej likwidacji. Zaloga na wtasng reke poszukiwata
prywatnego inwestora i zgodzila si¢ na jego warunki (likwidacja czternastej pensji, siedmiodniowy tydzien
pracy itp.), co pozwolilo kopalni osiggna¢ konkurencyjno$¢ na rynku.

45  Oprocz tych dwoéch spotek w wykazie podmiotéw podlegajacych ochronie znalazty sie: Grupa Azoty
SA, KGHM Polska Miedz SA, Polski Koncern Naftowy Orlen SA, PKP Energetyka SA i Tauron Polska Energia
SA. Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 26 lipca 2016 r. oraz z dnia 8 grudnia 2016 r. w sprawie wykazu
podmiotéw podlegajacych ochronie, Dz.U. z 23 sierpnia 2016 ., poz. 1316, i z 20 grudnia 2016 r., poz. 2088.
46  58% udziatu Skarbu Panstwa w kapitale zakladowym spotki.

47 www.wysokienapiecie.pl, 9.08.2017 i 15.09.2017. Wedlug danych z URE za 2013 r. PGE miata udziat
w produkgji energii elektrycznej w Polsce na poziomie 37,9%, a EdF na poziomie 9,9%, co daje razem 48,8%,
www.wysokienapiecie.pl, 19.09.2016.

48 www.wiadomosci.stockwatch.pl, 19.05.2017.

49  Grupa PGE otrzymata zgode na przejecie EDF Polska, www.gkpge.pl/biuro-prasowe/pdf/21233,
5.10.2017.
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Podobne dzialania zostaly podjete wobec zamiaru sprzedazy zagranicznym
inwestorom nowoczesnej Elektrowni Potaniec przez drugi francuski kon-
cern energetyczny Engie (dawniej GDF Suez). W ich rezultacie pod koniec
grudnia 2016 r. zostala zawarta transakcja zakupu Elektrowni Potaniec
przez trzecig co do wielkosci panstwowa spotke energetyczng Enee na kwo-
te nieco ponad 1 mld z}*°. Dzigki tym dwdém wielkim transakcjom znacz-
nie zwigkszono udzial krajowych producentéw w produkeji i dystrybucji
energii elektrycznej i cieplnej, decydujac sie w istocie na jej nacjonalizacje
i znaczacag koncentracje. Warto tu zwrdci¢ uwage, ze gdy rzad poprzedniej
koalicji probowal odgdrnie przeprowadzi¢ koncentracje sektora energetycz-
nego na podobng skale (proponowane byto potagczenie PGE i Energi oraz
Tauronu z Eneg), spotkat sie ze zdecydowang odmowg UOKIiK ze wzgledu
na negatywne skutki takiej koncentracji w sferze ograniczenia konkurencji
i musial z tych planéw zrezygnowac®'. Obecny rzad nie traktuje takich ar-
gumentéw zbyt powaznie, a konsolidacja sektora energetycznego jest dla
niego gléwnym priorytetem.

Po glebszej analizie przedstawionych przypadkéw nie ulega watpliwosci,
ze hasta ,,patriotyzmu gospodarczego” towarzyszace opisanym wyzej fu-
zjom i przejgciom sg tylko argumentami dla mas, podobnie jak lansowanie

gigantomanii i wspierania ,,narodowych czempionow”.

' ' Ze strony rzadu, jak Prawdziwymi intencjami ze strony poteznych spétek

mozna sadzi¢, intencja
Jest uzaleznienie

energetycznych jest dokonanie dalszej koncentracji
(w tym koncentracji pionowej) i w ten sposéb stopnio-
we uniezaleznianie si¢ od rynku. Ze strony rzadu, jak

sektora energetycznego  mozna sadzié, intencja jest uzaleznienie sektora ener-
od decyzji rzadowych  getycznego od decyzji rzagdowych i wykorzystywanie
i wykorzystywanie jego ~ J€80 zasobow do realizacji innych celéw polityczno-go-

zasobow do realizacji

.. spodarczych, o czym pisze dale;j.

innych celow polityczno- ~ Réwniez w sektorze finansowym w Polsce mamy
gospodarczych. W ostatnich dwoch latach do czynienia z postulowanym
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»udomowieniem” bankéw. ,Udomowienie” to ozna-

cza w praktyce nacjonalizacje. Najwieksza w Polsce
spotka ubezpieczeniowa Powszechny Zaklad Ubezpieczen, kontrolowana
przez panstwo, tworzy od dwoch lat nowy holding finansowy. PZU w maju
2015 r. odkupit od prywatnych wiascicieli pakiet kontrolny akcji notowane-
go na GPW Alior Banku. Po przejeciu jesienig 2016 r. przez Alior Bank wy-
dzielonej czg¢$ci dawnego Banku BPH 9 grudnia 2016 r. ogloszona zostala
transakcja odkupienia przez PZU wspolnie z Polskim Funduszem Rozwoju
drugiego co do wielkosci prywatnego banku w Polsce, Pekao SA, sprywa-
tyzowanego w 1999 roku, ktorego wloski wlasciciel UniCredit przezywat
powazne problemy finansowe*. Transakcje te mozna by potraktowa¢ jako

50  Biznes.interia.pl, 27.12.2017. Skarb Pafistwa ma w tej spotce 51,5% udzialu w kapitale zaktadowym,
a wraz z innymi pafistwowymi udziatlowcami ponad 60%.

51 T. Jozwik, Panstwowy monopol energetyczny: rzagdowe spétki wspotpracujg zamiast konkurowad,
»Dziennik Gazeta Prawna’, 2.11.2016.

52 Bank ten przez caly okres po prywatyzacji byt jednym z najlepiej zarzadzanych i najzyskowniejszych
bankéw w Polsce. Na zakup 32,8% akcji Banku Pekao SA wyasygnowano 10,6 mld zl, przy czym PZU zapta-
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skorzystanie przez rzad z dobrej okazji biznesowej w celu pozostawienia

Banku Pekao w polskich rekach, gdyby rzad — podobnie jak jego odpowied-

nicy na Zachodzie - oglosil, Ze w p6zniejszym terminie akcje banku beda

udostepnione szerokim kregom spolecznym w ofercie publicznej. Takiego

komunikatu jednak nie byto®. Po tej transakcji rzad z satysfakcjg oglosil, ze

kapitat krajowy posiada juz 52,2% sektora bankowego>. Wedlug najnow-

szego raportu KNF udzial panstwa w sektorze bankowym po ,,polonizacji”

Pekao SA wzrdst o 10%, a wigc osiggnal poziom 42-46% aktywow sektora

bankowego (czyli niemal 700 mld z 1600 mld). We-

dlug raportu Raiffeisen Bank z czerwca br. udzial  (Jzgleznienie dwdch ' '
aktywow kontrolowanycb przez panstwo w pc?lskirn najwiekszych bankéw

sektorze bankowym nalezy do jednego z najwyzszych '

w regionie; wiecej maja tylko Biatorus, Rosja, Ukra- w Polsce - PKO
ina i Stowenia (odpowiednio 67%, 56%, 51% i 48%). BP I Pekao SA - od
Uzaleznienie dwoch najwigkszych bankéw w Polsce  panstwowego wtasciciela,
- PKO BP i Pekao SA - od panstwowego wiasciciela, Czyli od politykéw, naraza
czyli od politykéw, naraza nasz system bankowy na
znacznie wigksze ryzyko systemowe, nie wrozy tez
dobrze rozwojowi konkurencji na rynku finansowym
i, w konsekwencji, odbije si¢ niekorzystnie na kiesze- ~ Systemowe.
niach klientéw tych i innych bankéw.

nasz system bankowy na
znacznie wieksze ryzyko

Podsumowujac pod wzgledem finansowym opisane wyzej najwieksze
transakcje zakupu aktywéw firm prywatnych poprzez firmy kontrolowa-
ne przez panstwo, tylko w ciggu ostatnich dwoch lat dochodzimy do sumy
ponad 17 mld zI. Nastepne pokazne kwoty zostaly wylozone na podtrzy-
manie podupadajacych firm z sektora panstwowego, co relacjonuje¢ dale;j.
Przedstawione wyzej przyklady nacjonalizacji dotyczace najwiekszych firm
tylko z dwéch sektoréw gospodarki mozna by mnozy¢, pokazujac przykia-
dy upanstwowienia lub niedopuszczania do prywatyzacji przedsigbiorstw
z innych sektoréw. W tym opracowaniu ograniczylam sie do pokazania, jak
funkcjonuja te mechanizmy na przyktadzie kilku z nich.

QUASI-NACJONALIZACJA | OGRANICZANIE KONKURENCJI

Dzialania polegajace na zwiekszaniu roli panstwa we wladztwie korpora-
cyjnym bez formalnego przenoszenia tytutéw wilasnosci z sektora prywat-
nego do panstwowego nazywam quasi-nacjonalizacjg. Polega ona na praw-
nych i pozaprawnych metodach zwiekszania wladczej kontroli panistwa nad

cit 6,46 mld zt, a Polski Fundusz Rozwoju pozostata sume (sfinansowang kredytem).

53  Charakterystyczng cecha postepowania rzadu w tej dziedzinie jest szeroka eksploatacja hasta ,,udo-
mowienia bankéw” w innym znaczeniu, niz bylo ono zaproponowane przez jego tworce, Stefana Kawalca.
Kawalec proponowal, aby w sytuacji, gdy zagraniczny inwestor chce sprzeda¢ kontrolny pakiet akcji banku,
regulator skfaniat go do sprzedazy akcji przez gietd¢ w formule rozproszonej, przy uprzednim zabezpiecze-
niu statutowym przed ponowng ich koncentracjg. W ten sposob postulowat rozpowszechnianie w Polsce
modelu banku z rozproszonym kapitatem prywatnym, ktory dominuje w $wiecie zachodnim. Koncepcja
udomowienia nie zaktadata w Zadnym wypadku przejecia kontroli nad bankami przez instytucje zalezne
od panstwa. Jednak tak zostala przedstawiona przez decydentdw. Por. wystapienie S. Kawalca w debacie:
Potrzebujemy oszczednoéci i zaufania inwestordw, ,,Dziennik Gazeta Prawna’, 17.10.2017, s. A11.

54 ,Puls Biznesu”, 9-11.12.2016.
55  T.Drézdz, Przeciw upolitycznieniu gospodarki, ,Rzeczpospolita’, 24.10.2017.
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spotkami z czg$ciowym udzialem wlasnosciowym Skarbu Panstwa. Druga
strong quasi-nacjonalizacji jest wigc umniejszanie roli prywatnych akcjo-
nariuszy w spotkach bedacych czg$ciowq wlasnoscig Skarbu Panstwa. Ele-
ganckim okresleniem takich dzialan jest ,lewarowanie” kontroli (Baltow-
ski, 2017), a potocznie mozna by je okresli¢ ,,rozpychaniem si¢” panstwa
w spolkach. GIéwnymi narzedziami rozszerzania tej kontroli sg specyficzne
instrumenty prawne, jak do roku 2004 status ,,ztotej akcji” (wycofany z po-
wodu oprotestowania przez UE), a nastepnie indywidualne zapisy statutowe
poszczegdlnych spétek gwarantujace Skarbowi Panstwa specjalne prawa,
przekraczajace uprawnienia wynikajace z wielkoséci posiadanego pakietu
akeji, np. dajace Skarbowi Panstwa wigksze prawo glosu lub ograniczajace
prawo glosu innych akcjonariuszy.

Furtka prawng pozwalajaca obecnie na uprzywilejowanie akcji Skarbu Pan-
stwa pod wzgledem prawa glosu i pod wzgledem specjalnych uprawnien do
mianowania czlonkéw zarzadéw i rad nadzorczych spétek sg art. 351-354
i 625 Kodeksu spétek handlowych (2000). Skarb Panstwa wykorzystuje
tez fakt, ze w przypadku spétek gieldowych o rozproszonym akcjonariacie
trzydziestokilkuprocentowy udzial w kapitale zakladowym daje bezwzgled-
na wiekszo$¢ w gtosowaniu na walnych zgromadzeniach. Ponadto ustawa
z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwestycji (znowelizowana
29 stycznia 2016 r.) daje rzadowi prawo zawetowania kupna i sprzedazy
akeji i udzialéw spotek nalezacych do kontrolowanych sektoréw (energe-
tyka, przemyst paliwowy, chemia, przemyst zbrojeniowy, produkcja wybra-
nych metali, telekomunikacja) bez wzgledu na ich forme¢ wtasnosdci (nawet
w 100% prywatnych). Intencjg uchwalenia tej ustawy w 2015 r. byla che¢
przeciwdzialania wrogim przejeciom spétek o waznym znaczeniu dla bez-
pieczenstwa panstwa. Jednak nie uchwalono wéwczas aktu wykonawczego
ustanawiajacego wykaz takich spétek, kazdy przypadek mial by¢ ustalany
po konsultacji ze specjalnie powotana do tego celu rada. Wykazy takie zo-
staly sporzadzone dopiero po roku, za to trzykrotnie w 2016 r. (w czerwcu,
lipcu i grudniu) i zawieraly jedynie liste siedmiu spotek, okreslona, jak si¢
wydaje, przynajmniej w czgsci w celach doraznych.

Przepisy ustawy z grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem pan-
stwowym (omoéwionej wczesniej) daja za$ Skarbowi Panstwa nowe moz-
liwosci ingerowania w decyzje sprzedazowe, majatkowe i kadrowe spotek
bedacych tylko czesciowo wilasnoscig panstwa (spolek realizujacych misje
publiczng i spdtek o istotnym znaczeniu dla gospodarki). Z kolei przepisy
wprowadzajace do tej ustawy, ktére zmieniajag dawng ustawe o komercjali-
zacji i prywatyzacji w ustawe o komercjalizacji i niektérych uprawnieniach
pracownikow - jak juz pisatam wezesniej — daja mozliwo$¢ swobodnego za-
kupu przez rzad akgeji spotek publicznych bedacych w obrocie gietdowym.
Ustawa nie wyjadnia, czy idzie tu o zakupy akeji spotek kontrolowanych
przez panstwo, aby np. powigkszy¢ portfel wlasno$ciowy Skarbu Panstwa
lub przekazywa¢ akcje jednych spotek innym (co grozi rozszerzaniem szko-
dliwego zjawiska hybrydyzacji, o czym pisze dalej), czy tez o zakupy spotek
gieldowych catkowicie prywatnych, co oznaczaloby dalsze ingerencje wia-
snosciowe w sektorze prywatnym.
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Przypadki quasi-nacjonalizacji najczgsciej dotycza w Polsce spolek cze-

$ciowo sprywatyzowanych z mniejszosciowym, lecz znaczacym (od 26 do

49%) udzialem Skarbu Panstwa. Obecnie, wg szacunkéw M. Baltowskie-

go i P. Kozarzewskiego (2016), mozna wyrdznic trzy gtéwne grupy spoétek,

w ktérych Skarb Panstwa (SP) posiada udzialy (pomijajgc spo6liki z udziatem

nizszym niz 25%):

® jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa - ok. W k.az_delj z tych spotek ' '
120 podmiotdw, Istnieja | sg wykorzystywane

wewnetrzne regulacje

statutowe pozwalajace

na absolutna przewage

wtasciciela panstwowego

® spolki z udziatem wigkszo$ciowym (ponad
50% akcji) — ok. 30 podmiotow,

® spolki z udzialem mniejszosciowym, ale zna-
czacym, okre§lanym tez jako dominujacy _
(25-50% akcji) - ok. 50 podmiotow. had pozosta.’cym| .
inwestorami w gtosowaniach
na walnych zebraniach

akcjonariuszy.

Oprécz tego istnieje duza grupa mniejszych
przedsigbiorstw nalezacych do miast i gmin - ok.
1800 podmiotdw, i trudna do oszacowania gru-
pa nalezaca do innych przedsigbiorstw panstwo-
wych i panstwowych oséb prawnych — prawdopodobnie ok. 180 podmio-
tow¢. Spotkami bedacymi w 100% wlasnoscig Skarbu Panstwa sg np.: Polska
Grupa Goérnicza (dawniej Kompania Weglowa i Katowicki Holding Weglo-
wy), Weglokoks, Grupa PKP, Polski Holding Obronny. Wsr6d najwiekszych
spotek o wigkszosciowym udziale SP sg m.in.: PGNiG SA, PGE SA, Enea
SA, Energa SA, Jastrzebska Spdotka Weglowa, Lotos SA, PLL LOT i Krajo-
wa Spotka Cukrowa. Wsrdd najwiekszych spotek o mniejszosciowym, ale
znaczacym udziale SP (od 27,5 do 38,7%) sa: PKN Orlen SA, KGHM PM
SA, Tauron SA, Grupa Azoty SA, PZU SA, PKO BP SA i PKP Cargo, a od
niedawna tez Pekao SA.

We wszystkich trzech grupach spdtek, niezaleznie od udzialu kapitato-
wego, wladztwo korporacyjne (powolywanie wladz, decyzje strategiczne)
nalezy do nadzorujacego ministra (dawniej ministra Skarbu Paristwa). Nie-
dawno przeprowadzone przez M. Baltowskiego badania dotyczace szesciu
najwigkszych spotek gieldowych (poza sektorem finansowym) o mniej-
szo$ciowym, lecz dominujacym udziale Skarbu Panstwa udowodnity, ze
w kazdej z tych spétek istniejg i s3 wykorzystywane wewnetrzne regulacje
statutowe pozwalajace na absolutng przewage wlasciciela panstwowego nad
pozostalymi inwestorami w gtosowaniach na walnych zebraniach akcjona-
riuszy, ostatnio dotyczacych niemal calkowitej wymiany czlonkéw zarza-
dow i rad nadzorczych tych firm. Swiadczy to o traktowaniu tych spétek
jako wlasnos$ci panstwowej mimo istnienia innych akcjonariuszy (Battow-
ski, 2017)%. Jak zauwaza ten Autor, jesli zaliczymy do sektora panstwowego
spotki, nad ktérymi panstwo ma catkowita kontrole, a ktére sa formalnie

56 Dane na koniec 2014 r. Ze wzgledu na wstrzymanie prywatyzacji w nastepnych latach dane te mozna
uzna¢ za aktualne.

57 M. Balttowsk,i Wiecej wladzy niz wlasnosci — Skarb Paristwa jako szczegdlny inwestor na GPW w War-
szawie, ,,Studia Ekonomiczne”, 1(XCII)/2017, str. 27-45.
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prywatne (i jako takie s wykazywane w statystyce krajowej i miedzynaro-
dowej), to zmienia si¢ istotnie obraz tych statystyk: zamiast udzialu pod-
miotéw sektora publicznego® na poziomie 9,65% przychodéw wszystkich
przedsiebiorstw otrzymujemy udziat na poziomie 14,7% przychodéw (Bat-
towski, 2017)%. Dane te potwierdzaja, ze ogot spdtek z udzialem Skarbu
Panstwa stanowi znaczaca czgs$¢ gospodarki Polski. Wedlug innych statystyk
catkowita warto$¢ udzialéw kapitatowych nalezacych do polskich instytucji
panstwowych (Skarbu Panstwa i panstwowych osdb prawnych) w stosunku
do PKB w 2015 r. wyniosta 15,7%. Przed rozpoczeciem programu prywa-
tyzacji w 2008 r. byto to az 26,7%°, a wiec pozostalo sporo ,,do odzyskania”.
Jaki poziom osiagnie ten wskaznik na skutek realizacji programu odwraca-
nia prywatyzacji, okaze si¢ po kilku latach.

Charakterystycznym symptomem towarzyszacym opisanemu wyzej zjawi-
sku quasi-nacjonalizacji jest hybrydyzacja, ktéra polega na tworzeniu przez
rzad niejasnych, rozmytych struktur wlasnosci w spétkach czg¢$ciowo spry-
watyzowanych oraz miedzy tymi spétkami a spotkami bedacymi pod pelng
kontrolg panstwa. Np. przekazywanie panstwowym spdétkom przezywaja-
cym trudnosci akcji innych czesciowo sprywatyzowanych spolek, tworzenie
holdingéw nadzorowanych przez panstwo z czedciowo sprywatyzowanych
i panstwowych przedsiebiorstw, tworzenie mieszanych form wlasnosci,
takich jak wilasnos$¢ kilku panstwowych oséb prawnych itp. Szczegdlnym
przypadkiem jest tworzenie przez panstwo nowych instytucji o charakte-
rze hybrydowym wyposazonych w majatek panstwowy, ktoére maja spelnia¢
jednoczesnie zadania nadzorcze i komercyjne, a niekiedy tez regulacyjne.
Tworzenie rozmytych struktur wlasnosci i niejasnych wzajemnych powia-
zan miedzy spétkami w réznym stopniu zaleznymi od panstwa moze by¢
uznane za polska specjalnos¢, ostatnio w szczegdlnosci w sektorze wegla
kamiennego i energetyki, a dawniej tez w innych sektorach®. Sektor wegla
kamiennego okazal si¢ najtrudniej reformowalnym, a jednocze$nie przy-
sparzajacym najwiecej problemoéw politycznych w naszym kraju. Wydoby-
cie wegla, szczegdlnie w okresach spadania $wiatowych cen surowcow, staje
sie coraz bardziej nieoptacalne®. Gérnictwo pochtonglo tez przed wstapie-
niem do Unii Europejskiej i péZniej olbrzymie kwoty pomocy publicznej®.

58  Sektor publiczny dotyczy w tych kalkulacjach tylko przedsiebiorstw. Nie obejmuje sektora opieki zdro-
wotnej, edukacji, obronnosci itp. Razem z tymi sektorami udziat sektora publicznego w produkcji i zatrud-
nieniu w Polsce wynosi ponad 20%.

59  Baltowski, 2017, s. 43. Dane dla roku 2014 dotycza podmiotéw z sektora przedsiebiorstw zatrudnia-
jacych wigcej niz 9 oséb.

60  E. Voszka, Nacjonalizacja na Wegrzech w kontekscie migdzynarodowym, ,Studia Ekonomiczne’,
4(XCI)/2016, s. 617-634; Kwiatkowski, 2016.

61  Voszka, 2016; Kwiatkowski, 2016.

62  Np. w sektorze chemicznym stworzono w latach 90. skomplikowane powigzania kapitalowe miedzy
Polskg Chemig a firmg Ciech, ktérych przez wiele lat nie udawato sie rozwiklaé, co uniemozliwialo prywa-
tyzacje Ciechu.

63  Wedlug podanych przez Ministerstwo Energii danych $rednia strata na jednej tonie wydobytego wegla
w Polsce w 2015 r. wynosita 27 zl, a w kopalniach najgorszych siegneta az 87 zt na tone (,,Dziennik Gazeta
Prawna’, 2.08.2016).

64  Wedtug think tanku Wise Europa skumulowane dotacje dla gornictwa weglowego i energetyki we-
glowej wyniosty w latach 1990-2012 ok. 170 mld zl (,Gazeta Wyborcza’, 28-29.05.2016). Raport NIK
z 12 czerwca 2017 r. podaje, ze w latach 2007-2015 na wsparcie dla sektora gornictwa z budzetu panstwa
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Kolejne polskie rzady zmagaly si¢ z przeprowadzeniem restrukturyzacji
goérnictwa majacej na celu jego ograniczenie do rozsadnych rozmiarow
i utrzymanie w nim tylko podmiotéw zdolnych do rozwoju i przynoszenia
zysku. Obecnie, mimo obietnic wyborczych PiS, raczej nie da sie juz dtu-
zej unikna¢ glebokiej restrukturyzacji tego sektora, bo w innym przypadku
grozi mu w calodci szybkie bankructwo. Pomoc publiczna z UE moze by¢
udzielana tylko na restrukturyzacje kopaln, a nie na podtrzymywanie ich
przy zyciu i moze zosta¢ przyznana tylko do 2018 r. Dzisiejszy plan restruk-
turyzacji gornictwa — opracowany czesciowo przez poprzedni rzad, a roz-
wijany przez rzad ZP - opiera si¢ na konsolidacji kopaln w ramach wiek-
szych podmiotéw i na wygaszaniu kopaln przynoszacych najwieksze straty
(Baca-Pogorzelska, 2016).

Nowos¢ polega na tym, ze sektor weglowy decyzja rzadu jest dofinanso-
wywany przez spolki energetyczne, w ktorych Skarb Panstwa ma wigkszo-
$ciowe lub dominujgce udziaty. Najwigksze spotki energetyczne zalezne od
panstwa zostaly decyzjg wladz resortowych przypisane do ratowania wybra-
nych spolek weglowych i ich reanimacji. Oprécz tego, ze maja one obowia-
zek kupowania wegla od polskich kopaln, uczestniczg w dokapitalizowaniu
spolek weglowych (ze swoich funduszéw), wchodzac z nimi w zwigzki ka-
pitalowe. Np. utworzony w kwietniu 2016 r. w miejsce upadajacej panstwo-
wej Kompanii Weglowej koncern Polska Grupa Gérnicza (PGG), ktérego
udzialowcami staly si¢ najwieksze spotki energetyczne, zostat dokapitalizo-
wany kwotg 1,8 mld zt pochodzacg od tychze spolek, a ponadto pig¢ bankdéw
(w tym dwa panstwowe) objeto obligacje dla pokrycia zadluzenia Kompanii
Weglowej®. Cala transakcja tacznie z konwersja wierzytelnosci byla warta
3,4 mld z}. Polska Grupa Gérnicza w momencie jej utworzenia posiadata 11
kopaln i 4 zaklady, zatrudniala 32 tys. pracownikéw, miata 4 mld zt zobo-
wigzan, a jej poprzedniczka (Kompania Weglowa) notowala w pierwszym
polroczu 2016 r. strate na poziomie ok. 700 mln z1%.

Zamiast planowanego w drugim etapie restrukturyzacji gérnictwa dokapi-
talizowania drugiego bliskiego zalamania giganta — Katowickiego Holdingu

przeznaczono prawie 66 mld z1, z czego az 58,4 mld zI na pokrycie deficytu FUS na wyplacanie emerytur
i rent gérniczych (Wyborcza.biz, 13.06.2017).

65 Polska Grupa Gérnicza jest spotka celowg zalozong w miejsce upadajacej Kompanii Handlowej na
podstawie porozumienia z 26 kwietnia 2016 r. nastepujacych podmiotéw: Kompania Weglowa SA, Energa
SA, PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna SA, PGNiG Termika SA, Weglokoks SA, Towarzystwo
Finansowe Silesia Sp. z o.0. (TFS), Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Za-
mkniety Aktywow Niepublicznych (FIPP FIZAN - fundusz stworzony przez BGK i Polskie Inwestycje Roz-
wojowe, obecnie Polski Fundusz Rozwoju), pie¢ bankéw (BGK, PKO BP, Alior Bank, BGZ BNP Paribas
i BZ WBK) oraz 13 organizacji zwigzkéw zawodowych. Inwestorzy zadeklarowali objecie nowych udziatow
w PGG na laczng kwote 2 mld 417 mln z, z czego 1,8 mld zt jest wkladem gotéwkowym, a pozostale
617 mln to konwersja wierzytelnosci Towarzystwa Finansowego Silesia oraz Weglokoksu. Grupy Energa,
PGE i PGNiG zainwestowaly po 500 mln zl, a FIPP FIZAN - 300 mln z} (w gotéwce), TFS — 400 mln zt,
a Weglokoks — 217 mln zl (w formie konwersji wierzytelnosci). Weglokoks wczesniej zaangazowal sie
w PGG kwotg 500 mln zt, wiec taczne zaangazowanie sp6tki wyniesie 717 mln zt. W ramach refinansowania
programu obligacji w Kompanii Weglowej banki oraz Weglokoks zadeklarowaty objecie nowych obligacji
wyemitowanych przez PGG na kwote 1037 mln z} (banki 615,5 mln zt, a Weglokoks 421,5 mln z1) sptaca-
nych w trzech transzach w latach 2019-2026 (,,Polska Grupa Weglowa, gazeta firmowa 1/2016). Cata trans-
akcja (wklady gotéwkowe, konwersja wierzytelnosci i obligacje) byta wiec warta razem 3,4 mld zt. Kolejne
3,5 mld zl to kredyty kupieckie u poddostawcéw PGG (B. Derski, www.wysokienapiecie.pl, 27.04.2016).

66 www.wysokienapiecie.pl, 27.04.2017.
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Weglowego (KWH) - zdecydowano si¢ rok pdzniej, na poczatku kwietnia
2017 r., na pofaczenie KWH z PGG (co wymaga poniesienia nastepnych
powaznych kosztow)®.

Skutki ekonomiczne zabiegéw ratowania przemystu weglowego przez ener-
getyke nie daja na siebie dlugo czekaé, co mozna sprawdzi¢ w wynikach
rocznych tych firm za 2016 r. Wiadomo tez, ze firmy energetyczne pilnie
wymagaja powaznych inwestycji odtworzeniowych i rozwojowych. Wy-
muszone wydatki na gérnictwo znacznie oslabiajg potencjal inwestycyjny
tego sektora. Biorgc pod uwage, ze wszystkie te spotki sg obecne na gieldzie,
trzeba zapytac: jak to si¢ ma do zasad Kodeksu spétek handlowych®, jak
w tych decyzjach sg uwzgledniane interesy ich mniejszo§ciowych akcjona-
riuszy? Reakcja Skarbu Panstwa na pogarszajace si¢ wyniki spétek energe-
tycznych bylo wyrazenie zgody w 2016 r. na nizsza niz co roku i zaplano-
wang wczesniej na ten rok dywidende¢ od tych firm®, ale sadzi¢ mozna, ze
to nie zréwnowazy ich strat. Mozna tu doda¢, ze wczesniejsze programowe
wstrzymanie prywatyzacji tych spolek nie daje szans na dofinansowanie
ich inwestycji przez prywatnych inwestoréw i rynek kapitatowy. Co gor-
sza, po pottora roku funkcjonowania Polskiej Grupy Gérniczej okazuje sie,
ze nie odnotowano w niej oczekiwanej poprawy, plany produkcyjne nie sg

wykonywane, a na polskim rynku zabraklo wegla dla

' ' Wymuszone wydatki odbiorcéw detalicznych i dla niektérych elektrowni,
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na gornictwo znacznie

przy stalym wzroscie cen. Wynika to prawdopodobnie
z braku inwestycji w wydobycie w poprzednich kilku

ostabiaja potencjat latach, kiedy to koncentrowano si¢ na ratowaniu ko-
inwestycyjny tego  paln i ,zabezpieczaniu” spokoju spotecznego, a nie na

przeprowadzeniu doglebnej restrukturyzacji potaczo-
nej z zamknieciem nierentownych zakladéw. Jak do-
nosi ostatnio prasa, akcjonariuszom PGG (spotkom
energetycznym) konczy si¢ cierpliwos¢ i zaczynaja si¢ domagac zmian w za-
rzadzie i radzie nadzorczej spotki PGG™.

sektora.

Scharakteryzowana wyzej konsolidacyjna polityka panstwa zacheca spotki
energetyczne i weglowe do zawierania sojuszy z ominieciem procedur zamo-
wien publicznych i zagrazajacych konkurencji. Np. koncerny energetyczne
Enea i Energa zamierzaja wspdlnie budowa¢ nowga elektrowni¢ w Ostrotece
o mocy 1000 MW, wartg 5-6 mld zl. Z tej okazji spétki podpisaly list inten-
cyjny z Polska Grupa Gdrniczg (ktorej Energa jest udzialowcem) w sprawie
dostaw wegla na okres 30-40 lat. Tak dlugi okres zawieranej umowy jest
czyms$ zaskakujgcym i nie do pogodzenia z konkurencjg rynkowg oraz ze

67  Wedlug wypowiedzi ministra energii K. Tchérzewskiego polaczona firma bedzie wymagata zainwe-
stowania 3 mld zt. Zwigzki zawodowe Katowickiego Holdingu Weglowego do ostatniej chwili nie chciaty
zaakceptowac tej fuzji, gdyz wczeéniej wynegocjowaly lepsze warunki finansowe, niz ustalono dla PGG.
W konicu zostaty do tego zmuszone widmem braku pieniedzy na wyplaty (,,Puls Biznesu”, 16.02.2017).

68  Art. 20 ksh méwi o ,,jednakowym traktowaniu wszystkich akcjonariuszy spotek kapitalowych”

69 Zamiast 4,5 mld zt tylko 430 mln z} od wszystkich spotek Skarbu Paristwa, z czego 36% od spotek ener-
getycznych (,,Dziennik Gazeta Prawna’, 25-26.05.2016).

70  Akcjonariuszom PGG konczy sie cierpliwo$¢, ,Dziennik Gazeta Prawna’, 3.10.2017.
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zmieniajacymi si¢ warunkami gospodarczymi”. Zasadno$¢ i oplacalnos¢
budowy tej elektrowni, bedacej oczkiem w glowie ministra energii, zostaly
zresztg zakwestionowane przez wielu ekspertow i NIK”2,

Polityka konsolidacji sektora panstwowego na koszt rynku prowadzona
jest ostatnio na wielu frontach. Innym przykladem sa postepy w odbudo-
wie monopolu przemystu zbrojeniowego w ramach Polskiej Grupy Zbro-
jeniowej (PGZ) podlegtej Ministerstwu Obrony Narodowej. Odbywa si¢ to
poprzez rdzne operacje kapitalowe, aczenie i dokupywanie spétek z innych
branz i przekazywanie temu koncernowi do wykonania zadan w zakresie
produkgcji uzbrojenia, z réwnoczesnym eliminowaniem podmiotéw pry-
watnych jako wykonawcéow.

PGZ liczy dzi$§ 64 podmioty i zatrudnia 20 tys. lu-  Konsolidacyjna polityka
dzi. Charakterystycznym zakupem tego koncernu panstwa zacheca spétki
byta Stocznia Szczecinska nabyta od panstwowego
funduszu inwestycyjnego Silesia z mysla o produk-
cji w niej proméw pasazerskich, a w przysztosci -
wedtug wypowiedzi ministra obrony narodowej ~Z Ominieciem procedur

- okretéw podwodnych. Do tego koncernu nalezy ~ zamowien pu blicznych

spora liczba firm, ktore wymagajg restrukturyza- -4 grazajacych konkurencji.
cji finansowej i technologicznej. Moga by¢ teraz '

ratowane przez PGZ za pieniagdze z budzetu pan-

stwa przeznaczone na uzbrojenie armii. Przetargi s3 wiec — zdaniem eks-

pertow — formutowane tak, aby da¢ szans¢ firmom kontrolowanym przez

PGZ kosztem innych producentéw prywatnych, krajowych i zagranicznych,

co moze si¢ odbi¢ negatywnie na poziomie technicznym i niezawodnosci

uzbrojenia”.

energetyczne | weglowe
do zawierania sojuszy

Obserwujac t¢ odgdrna konsolidacje i coraz $cislejsze wielokierunkowe po-
wigzania miedzy najwigkszymi spotkami kontrolowanymi przez panstwo,
ich wzajemne uzaleznienie od siebie w ramach zamknietych dla innych en-
klaw i coraz wieksze lekcewazenie zasad konkurencji (a podobnie dzieje si¢
tez w innych sektorach oprdcz tych opisanych wyzej, np. w sektorze pali-
wowym i chemicznym), trzeba si¢ obawia¢ o przysztos$¢ gospodarki, w kto-
rej podmioty o dominujacym znaczeniu nie s3 zdecydowanie pows$ciggane
w swoich dziataniach, a wej$cie nowych podmiotéw na rynek jest utrudnio-
ne poprzez nieprzyjazne regulacje lub dziatania administracyjne. Bez kon-
kurencji trudno si¢ spodziewa¢ dazenia do wzrostu efektywnosci, w tym
wprowadzania innowacji. Innym zagrozeniem jest tez silny wzrost cen dla
konsumentdéw. Jesli zasygnalizowane wyzej zmiany w usytuowaniu i wza-
jemnych powigzaniach najwiekszych podmiotéw gospodarczych wystapia
na duzg skale, to powstanie gospodarka dualna i instytucje gospodarki ryn-
kowej przestang dziata¢ skutecznie.

71  Wegiel na wiecznos¢, ,,Gazeta Wyborcza’, 20.09.2016.

72 R. Zasun, Nowa Ostroleka - elektrownia, ktora si¢ stupkom nie ktania, www.wysokienapiecie.pl,
26.12.2016.

73 R.Omachel, D. Cwiklak, Czy PeGaZ rozwinie skrzydta? Paristwo kolonizuje branzg zbrojeniowg, ,New-
sweek” 9/2017, s. 58-62.

ZMIANY W SYSTEMIE INSTYTUCJONALNYM POLSKIEJ GOSPODARKI | 231



FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

wwwfor.org pl

232

Jor

Rynek ubezpieczen

W tym kontekscie mozna doda¢, ze panstwowy gigant ubezpieczeniowy
PZU realizuje za zgodg bytego Ministerstwa Skarbu Panistwa swoiscie pojeta
repolonizacje ubezpieczen. Ma ona polega¢ w skrocie na tym, aby wszystkie
spolki zalezne od panstwa i samorzady lokalne ubezpieczaly swdj majatek
tylko w panstwowym PZU, rezygnujac z ustug innych ubezpieczycieli, przy
czym znaleziono droge prawng, aby umowy takie byly podpisywane bez
procedur przetargowych’. Rynek ubezpieczen spétek Skarbu Panstwa i sa-
morzadow jest wart okolo 1 mld rocznie, wigc przejecie go przez jednego
panstwowego ubezpieczyciela moze mie¢ wplyw na przetrwanie na polskim
rynku krajowych i zagranicznych prywatnych towarzystw ubezpieczenio-
wych. Podobnie ustugi prawne na rzecz spotek z udzialem Skarbu Panstwa
maja by¢ zgodnie z najnowszymi zaleceniami wykonywane przez Prokura-
tori¢ Generalng, a nie przez prywatne kancelarie prawne. Réwniez w dzie-
dzinie ustug audytorskich i doradczych zalecono spétkom z sektora ener-
getycznego, aby nie korzystaly z pomocy zewnetrznych doradcéw, przede
wszystkim tych najbardziej renomowanych”.

W tym miejscu nalezy tez wspomnie¢ o zalozeniu
przez wszystkie najwieksze spotki zalezne od panstwa
Polskiej Fundacji Narodowej’™, ktdrej celem mialo

spotek Skarbu Panstwa  by¢ dbanie o wizerunek Polski za granica, na co spél-
| samorzadow jest wart ki wytozyly wspdlnie 100 mln z}. Inicjatywa ta mogta
okoto 1 mld rocznie.  ©od poczatku dziwic, jako ze istnieje co najmniej kilka

instytucji panstwowych utrzymywanych przez budzet

panstwa, odpowiedzialnych za ksztaltowanie wize-
runku kraju za granicg (nie liczac przedstawicielstw dyplomatycznych).
Po roku istnienia tej fundacji okazalo sie, ze jest ona potrzebna do realizo-
wania propagandy rzadowej wewnatrz kraju przeciwko wyimaginowanym
przeciwnikom politycznym (sedziom). Przypadek Polskiej Fundacji Naro-
dowej stanowi klasyczny przyklad wykorzystywania spoélek zaleznych od
Skarbu Panstwa do celéw politycznych.

Innym przykladem naduzywania spotek panstwowych do celéw politycz-
nych sg olbrzymie wydatki ponoszone przez te spotki na reklame w mediach
prywatnych przychylnych rzadowi oraz mediach publicznych. Jak wynika
z analizy medioznawcy prof. Tadeusza Kowalskiego opartej na oficjalnych
danych firmy Kantar Media na temat wydatkéw ponoszonych na reklame,
w ciagu ostatnich dwoch lat radykalnie zmienifa si¢ grupa beneficjentéw
reklam zamawianych przez spétki Skarbu Panstwa. Wydatki te zostaly
w duzym stopniu wycofane z gazet, magazynow i kanaléw telewizyjnych
przychylnych obecnej opozycji, a przetransferowane do mediéw prorzado-

74  Dzieki tworzeniu towarzystw ubezpieczen wzajemnych, ktére nie podlegaja obowigzkowi przetargow.
75  A. Grzeszak, Kraj cudéw, ,,Polityka” 8/2017, s. 26.

76  List intencyjny w sprawie wspdlnego przedsigwzigcia zostal podpisany w obecnoéci premier Beaty
Szydlo i ministra Skarbu Pafistwa Dawida Jackiewicza 13 lipca 2016 r. przez nastgpujace podmioty: PGE,
Enea, Energa, Tauron, PGNiG, PKN Orlen, Grupa Lotos, PZU, PKO BP, Gielda Papier6w Wartosciowych,
Totalizator Sportowy, KGHM, Grupa Azoty, Polska Grupa Zbrojeniowa, Polska Wytwornia Papieréw War-
to$ciowych, Polski Holding Nieruchomoséci, Polskie Koleje Panstwowe (,Gazeta Wyborcza’, 14.07.2016).
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wych i publicznych oraz znacznie zwiekszone”. Jak zauwaza autor tej ana-
lizy, spotki Skarbu Panstwa przy zamawianiu reklam nie stosuja zasad eko-
nomicznej racjonalnosci, gdyz zwiekszaja wydatki na reklame w mediach,
ktdre tracg udzial w rynku, a zmniejszaja nakltady w mediach zwiekszaja-
cych swoj udzial. Jak mozna sadzi¢, rzeczywistym celem tych reklam nie
jest promowanie wizerunku panstwowych spétek czy ich produktow, lecz
dotowanie mediéw uprawiajacych propagande rzadows. Jaki moze by¢ np.
sens szerokiego reklamowania w mediach przeznaczonych dla masowego
odbiorcy czolgdw czy innej broni, co czyni regularnie Polska Grupa Zbroje-
niowa? Spolka ta zanotowala w 2016 r. wzrost wydatkéw na reklame o 746%
(do 1 mln z}) i byta jednym z lideréw wzrostu w tej dziedzinie. Niekwestio-
nowanym liderem okazala si¢ w tym roku Gielda Papieréw Warto$ciowych
(GPW), ktéra odnotowala wzrost wydatkéw na ten cel o 1700% (z 320 tys.
do 2,5 mln zl), a trzecie miejsce zajeta Panstwowa Wytwornia Papierow
Wartos$ciowych (1,7 mln z1). Jak ocenia autor, o zakupach reklam decyduja
sympatie polityczne, a nie racjonalnos¢ ekonomiczna’™. Nie wiadomo, na
ile wydatki te s3 wymuszane na spotkach, a w jakim stopniu czynig to one
z wlasnej nadgorliwosci politycznej, ale w obu wypadkach $wiadczy to Zle
o ich zarzadzaniu.

Spotki Skarbu Panstwa dotowaly tez hojnie publiczng Telewizje Polska
i Polskie Radio, mimo ze podmioty te otrzymaly juz inne mozliwosci finan-
sowania bezposrednio przez rzad z budzetu Funduszu Reprywatyzacji, co
zostalo zapewnione zmianami w ustawie o komercjalizacji i prywatyzacji,
o ktorych pisatam wczes$niej. Wspomniane przepisy zostaly w roku 2016
skonsumowane w postaci dotacji o tgcznej wartosci 30 mln zt na podwyz-
szenie kapitatu zakladowego dla Telewizji Polskiej, Polskiego Radia i Radia
Krakéw, co potwierdza sprawozdanie z wykonania ustawy budzetowe;j”.
W ciagu nastepnych trzech lat wydatki na ten cel maja by¢ znacznie wyzsze.
Rzad podjat decyzje o udzieleniu TVP z Funduszu Reprywatyzacji pozyczki
w wysokosci 800 mln zt platnej w czterech transzach (w tym 500 mln w bie-
zacym roku). Umowa z 21 lipca 2017 r. ustalita konicowy termin jej splaty
na 30 grudnia 2023 r.*. Nie trzeba objasnia¢, jaki jest zwigzek tej pozyczki
z terminami przysztych wyboréw samorzadowych, parlamentarnych i pre-

77  Np. wydatki spétek zaleznych od Skarbu Panstwa na reklame w ,,Gazecie Polskiej Codziennie” wzrosty
miedzy 201522016 r. 0 1900% (z 0,2 do 4 mln zt), w dzienniku ,,Fakt” 0 56% (z 9 do 14 mln zt), w tygodniku
»wSieci” 0 1000% (z 1 do 11 mln zt), w tygodniku ,Do Rzeczy” o0 700% (z 1 do 8 mln z}), a w tygodniku
~Wprost” 0 71% (z 7 do 12 mln zI). Za to wydatki tych samych spétek na reklame w ,,Gazecie Wyborczej”,
»Dzienniku Gazecie Prawnej” i ,Rzeczpospolitej” zmalaly w badanym okresie odpowiednio o 79%, 50%
i 11%, a w tygodnikach ,Newsweek Polska” i ,,Polityka” 0 85% i 57%.

78 L Sudak, Patistwowe spétki nieracjonalnie wydajg pienigdze na reklame w mediach, ,Gazeta Wyborcza’,
4.07.2017.

79  http://www.mf.gov.pl/documents/764034/6023712/20170531_Omowienie+sprawozdania+za+
2016+r.pdf, s. 239.

80 Wiceminister kultury Jarostaw Sellin potwierdzil, ze kwota pozyczki siegneta 800 mln z1 i jest wypla-
cana w czterech transzach. Poinformowal, ze pierwsza z nich, w wysokosci 200 mln zl, zostata juz wypla-
cona. Druga transza — 300 mln zt - ma zosta¢ wyplacona do 30 listopada 2017 r., trzecia - 100 mln zt - do
czerwca 2018 r., a ostatnia — 200 mln z} — do czerwca 2019 r. Jak dodat, te transze — druga, trzecia i czwarta
- beda wyplacane w catosci lub w czesciach na wniosek telewizji publicznej. Podkreslit rowniez, ze zgodnie
z zawartg umowg TVP zostala zobowigzana do przekazywania premier i ministrowi finanséw kwartalnych
sprawozdan wykorzystania pozyczki (http://www.rp.pl/Media/171019605-Jaroslaw-Sellin-wyjasnia—cel-
pozyczki-dla-TVP.html).
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zydenckich. W pazdzierniku 2017 r. rzad podjal decyzje o nowelizacji bu-
dzetu na rok 2017. W znowelizowanym budzecie znalazt si¢ zapis o dotacji
w wysokosci 980 zI dla spétek TVP SA i Polskie Radio SA.

Wracajac do tematu quasi-nacjonalizacji, trzeba jeszcze poruszy¢ wazny
temat, jakim jest zmniejszanie roli prywatnych akcjonariuszy w spétkach
z udzialem Skarbu Panstwa. Zrelacjonowane wczesniej fakty wskazuja, jaki
jest stopient zdominowania mniejszosciowych akcjonariuszy spoétek giel-
dowych przez panstwowego wlasciciela. Wymuszona konsolidacja spotek
i ich wzajemne powigzania finansowo-kapitalowe, w tym zwtaszcza finan-
sowanie stabszych podmiotéw przez zdrowe i dobrze prosperujace spot-
ki, jest zawsze wbrew interesom mniejszo$ciowych akcjonariuszy, gdyz
drenuje finansowo te lepsze spolki i obniza kurs i ich wycen¢ rynkowa.
Jednak w ostatnim czasie spotkalismy sie z jaskrawymi dowodami lekce-
wazenia mniejszo§ciowych akcjonariuszy prywatnych w spoétkach z udzia-
tem Skarbu Panstwa, czego przykladem moze by¢ wydarzenie z poczatku
wrzesnia 2016 r., kiedy minister energii nadzorujacy spoiki energetyczne
zlecit podwyzszenie kapitalu w jednej z tych spétek (PGE), transferujac
pokazng sume® z jej kapitatu zapasowego do kapitatu zaktadowego spétki
i jednoczesnie podnoszac nominalng ceng akcji. Od réznicy w podwyzszo-
nym kapitale zakladowym, mimo Ze jest to operacja czysto ksiegowa, spot-
ka musiala odprowadzi¢ podatek do budzetu. W ten sposéb panstwo jako
gléwny akcjonariusz spotki wyplacilo sobie swoista dywidendg, dyskrymi-
nujac innych akcjonariuszy. Jest to nowy pomyst na wydrenowanie spotek
kontrolowanych przez panstwo z pieniedzy przy uzyciu narzedzi quasi-
-kodeksowych kosztem mniejszo$ciowych akcjonariuszy®. Krytycy tej me-
tody moéwia o zlamaniu dobrych obyczajéw i zasad fadu korporacyjnego,
cho¢ wiadomo, ze obecnie w calym obszarze podlegajacym wladztwu kor-
poracyjnemu panstwa obowigzuje raczej ,wzorzec nietadu korporacyjne-
go™®, w ktorym tzw. dobre praktyki nie majg nic do powiedzenia. Cena,
jaka trzeba za to zaplaci¢, jest utrata zaufania inwestoréw do polskich akcji,
w tym szczegdlnie do akeji spotek z udziatem Skarbu Panstwa.

81  Ostatecznie bylo to 467 mln z} zamiast pierwotnie planowanych 5,6 mld zt. Budzet otrzymat od tej
sumy ok. 100 mln podatku. Zob. ,Dziennik Gazeta Prawna’, 7 i 8.09.2016.

82  Minister energii zasygnalizowal w swoim wrzesniowym wystgpieniu w Sejmie, Ze rzad zamierza wy-
korzysta¢ to samo narzedzie w innych wielkich spétkach z kapitalem panstwowym (nie tylko w energetyce)
i podnie$¢ nominalng warto$¢ akeji tych spétek o 50 mld zt, a wplywy do budzetu z tego tytulu powinny
osiggna¢ ok. 10 mld zt. W kilka godzin po tym wystgpieniu wartos¢ gietdowa spotek z udziatem Skarbu Pan-
stwa spadla o 2,5 mld zt (wypowiedz bytego wieloletniego prezesa GPW Wiestawa Rozluckiego w audycji
»EKG” Radia TOK FM, 25.09.2016).

83  Termin ukuty przez Jacka Zalewskiego w komentarzu ,,Pulsu Biznesu” odnoszacy si¢ do metod nadzo-
ru stosowanych w telewizji panstwowej i radiu, 4.08.2016.
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4. WYPIERANIE SEKTORA PRYWATNEGO
| RYNKU PRZEZ REGULACJE

egulacje, o ktérych mowa, to po pierwsze swoiste urzadzanie ryn-

ku po swojemu, czyli wykorzystywanie uprawnien panstwa jako

regulatora do dowolnego i uznaniowego ksztaltowania struktury

podmiotowej gospodarki. Po drugie, stuza one upieniu tych sek-
toréw czy grup podmiotdw, ktérym - zdaniem rzadzacych - za dobrze sie
powodzi i osiagaja ,nadmierne” zyski (szczegdlnie dotyczy to podmiotéw
zagranicznych, ktore mialyby zyski te ukrywac i transferowa¢ w nie do kon-
ca legalny sposob za granice; trudno jednak znalez¢ dowody na te teze).
Przyktady wielu takich ,wycelowanych” regulacji obserwujemy od 2010 r.
na Wegrzech, gdzie doprowadzily one do istotnych zmian w gospodarce
(Blaszczyk, 2016).

W tej kategorii miesci si¢ kilka typow dziatan regulacyjnych panstwa, ktére
zasadniczo utrudniajg dziatalnos¢ sektora prywatnego w gospodarce, zmie-
niaja drastycznie reguly jego dzialania, a w niektérych przypadkach fizycz-
nie likwiduja cze$¢ tego sektora.

Pie.rwszy P d Ziah}ﬁ polega na WPrOWa.dzaniu /a podatkami sektorowymi
takich regulacji, ktdre znacznie utrudniajg nor- I )

malng dzialalno$¢ firm prywatnych, obciazaja je kryje sie, oprocz rosnacych
dodatkowymi kosztami i obnizajg ich oplacalnoé¢.  potrzeb budzetu, chec

Drugi typ dzialan wypierajacych podmioty pry- pokazania inwestorom

watne z rynku to antyliberalne regulacje, ktére ~ Zagranicznym, ze nie sg
ograniczajg dostep do rynku niektérym podmio-  tu mile widziani.

tom lub wykluczaja z rynku podmioty niepan-

stwowe.

Trzeci typ polega na drastycznych zmianach regulacyjnych ram dziatania
pewnych segmentéw rynku lub nawet catych sektoréw, ktére zasadniczo
podwazajg ich rachunek ekonomiczny i zakldcajg dotychczasowe warunki
dzialania oraz rujnujg ich dlugoletnie plany inwestycyjne. Dzialania takie
moga prowadzi¢ do tzw. regulatory taking (regulacyjnego wywlaszczenia)
polegajacego na dobrowolnej rezygnacji firm z funkcjonowania na danym
rynku ze wzgledu na nieopfacalne warunki funkcjonowania (liczne przy-
kiady takich sytuacji zaobserwowali§my na Wegrzech). Moga tez konczy¢
sie bankructwem. Ponizej podaje przyklady wszystkich trzech typow regu-
lacji w Polsce w ostatnich dwoch latach.

REGULACJE ANTYEFEKTYWNOSCIOWE | UTRUDNIAJACE DZIALALNOSC

Do pierwszej z oméwionych grup dzialan regulacyjnych naleza podatki
sektorowe. Sa to podatki nieobowiazujace powszechnie, lecz zaadresowa-
ne do wybranych grup podmiotéw, ktore — zdaniem panstwa - zbyt duzo
zarabiajg lub ktorych ekspansje nalezy z innych powoddw ograniczy¢. Nie-
trudno zauwazy¢, ze za podatkami sektorowymi kryje sie, oprocz rosnacych
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potrzeb budzetu, che¢ pokazania inwestorom zagranicznym, ze nie s3 tu
mile widziani, co moze by¢ tez wykorzystywane w populistycznej polityce
informacyjnej rzadu.

Wzorem Wegier wprowadzono w Polsce od polowy 2016 r. specjalny po-
datek bankowy, mimo Ze banki musiaty nieco wcze$niej wptaci¢ pokazne
sumy na Bankowy Fundusz Gwarancyjny tytutem ratowania zagrozonych
SKOK-6w*. Wprowadzajac te podatki, nie wzieto pod uwage, ze polski sek-
tor bankowy nie jest studnig bez dna i Ze nakladanie na niego tak wysokich
obcigzen moze zagrozi¢ jego stabilnosci. Jak dotad sektor ten byt oceniany
jako dobrze zarzadzany i konkurencyjny oraz bezpieczny dla deponentéw,
a takze oferujacy wysokie standardy obstugi; jako jedyny w krajach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej uniknat kryzysu w catym okresie transformacji
i nie musial by¢ dofinansowany przez panstwo (Analiza FOR 3/2016: Poda-
tek bankowy - rzqd szuka finansowania obietnic wyborczych). Wciaz trwaja
prace nad nastepna regulacjg dotyczaca odwrdcenia negatywnych skutkéw
dla kredytobiorcow tzw. kredytéw frankowych. Podczas gdy pierwsze dale-
ko idace propozycje, oparte na obietnicach wyborczych prezydenta zostaty
ocenione nie tylko przez banki, ale réwniez przez KNF i NBP jako rujnujace
dla sektora i calej gospodarki, obecnie trwaja prace nad mniej ambitnymi
rozwigzaniami, ktore jednak wcigz beda stanowily powazny koszt dla ban-
kow. Wszystkie te dzialania odbijaja si¢ negatywnie na wynikach bankéw
i podwazajg stabilno$¢ ich dzialania.

Inny przyktad zaczerpniety z Wegier sklonit polski rzad do przygotowania
specjalnego podatku handlowego dla sklepéw wielkopowierzchniowych,
ktéry zostal uchwalony i mial by¢ wprowadzony od 1 wrzesnia 2016 r., ale
zostal oprotestowany przez Komisje Europejska jako dyskryminujacy jed-
nych przedsigbiorcéw kosztem innych i tym samym naruszajacy zasady
pomocy publicznej (Analiza FOR 1/2016: Dodatkowy podatek od handlu -
szkodliwy i nieuzasadniony; Komunikat FOR: Podatek od sprzedazy detalicz-
nej: co sig zmienito?). Wobec tego rzad zadeklarowal, ze zawiesza pobdr tej
daniny i pracuje nad nowa wersja tego podatku (,,Dziennik Gazeta Prawna’,
20.09.2016). Obecnie w przygotowaniu jest jego nowa wersja, nazwana po-
tocznie podatkiem galeryjnym, ktéra miataby by¢ wprowadzona w ramach
nowelizacji podatku PIT i CIT. Bylby to ,podatek dochodowy dotyczacy
nieruchomosci komercyjnych o znacznej wartosci”®. Stawka tego podatku
wynosilaby rocznie 0,42% warto$ci obiektu powyzej 10 mln zi. Eksperci oce-
niajg, ze przeciwko temu podatkowi mozna bedzie postawic¢ te same zarzuty,
ktére Komisja Europejska postawila przeciwko poprzedniej jego wersji: se-
lektywnego traktowania podmiotéw gospodarczych uzyskujacych przycho-
dy z tego samego tytulu, a réznigcych sie jedynie skalg dzialalnosci®.

84 W 2017 r. notujemy upadlosci kolejnych SKOK-6w, ktére wymagaja nastgpnych wydatkéw z tego
funduszu.

85 To dos¢ dziwna konstrukeja, gdyz oznaczataby wprowadzenie podatku dochodowego od majatku!
Zwrocila na to uwage Konfederacja Lewiatan (http://www.rp.pl/Komercyjne/307149997-Opodatkowanie—
nieruchomosci-komercyjnych-Podatek-galeryjny-nie-zbiera—pochlebnych-opinii.html).

86 M. Chadzynski, G. Osiecki, Podatek galeryjny moze is¢ w slady handlowego, ,Dziennik Gazeta Prawna’,
3.10.2017.
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Trwajg tez prace sejmowe nad wprowadzeniem zakazu handlu w nie-
dziele¥. Projekt zostal zlozony do Sejmu latem 2016 r. - jako obywatelski
- przez Zwiazek Zawodowy ,Solidarno$¢”. Argumenty za jego wprowa-
dzeniem mialy gtéwnie charakter spoleczny (,,pracownicy handlu powinni
mie¢ raz w tygodniu czas dla swoich rodzin”) z watkiem edukacyjnym od-
noszacym si¢ do szkodliwo$ci spedzania wolnego czasu w galeriach han-
dlowych (,konsumpcjonizm”) oraz z podtekstem religijnym (,,trzeba dzien
$wiety $wiecic¢”). Podczas gdy do tego ostatniego argumentu nie mozna sie
odnies$¢ w sposéb racjonalny, zarzut szkodliwego konsumpcjonizmu moz-
na latwo zbi¢, przypominajac, ze w ustroju demokratycznym panstwo nie
moze narzucaé swoim obywatelom sposobow spedzania wolnego czasu. Co
do gtéwnego argumentu - odwotujacego si¢ do przymusu, jakiemu sg pod-
dawani pracownicy handlu zobligowani do pracy w niedziele¢ — nalezaloby
go pociagnad i zapytaé: czy w niedziele powinny zosta¢ zamkniete wszystkie
szpitale, zatrzymane pociagi, powinny odpoczywac straz pozarna, policja
iinne dyzurujace instytucje oraz winna by¢ przerwana kazda produkcja od-
bywajgca si¢ w ruchu ciggtym? Pracownicy tamtych zawoddw nie wysuwaja
takich zadan, bo bytyby one uznane za absurdalne (Analiza FOR 12/2016:
Zakaz handlu w niedzielg — szkodliwy dla konsumentow, pracownikow i sek-
tora handlu). Podobnie handel, a szczegélnie sprzedaz dobr trwalego uzyt-
ku, nie powinien podlega¢ takim ograniczeniom administracyjnym, dopdki
istnieje silny popyt ze strony polskiego spoteczenstwa na §wiadczenie tych
ustug w dni wolne od pracy. Z ostatnich badan opinii publicznej wynika, ze
47% badanych jest przeciwnych temu zakazowi®*.

Argumenty méwigce o tym, zZe w wielu krajach europejskich istnieje zakaz
handlu w niedziel¢ (Niemcy, Austria) lub jego ograniczenie (Belgia, Francja,
Luksemburg), nie uwzgledniajg faktu, Ze polscy pracownicy, zyjac w kraju
na dorobku, spedzaja znacznie wiecej godzin w pracy niz ich koledzy z naj-
bogatszych krajéw Europy i czesto pracuja takze w soboty, wiec potrzebuja
dostepu do handlu w niedziele. Ponadto nie pokazano w tej dyskusji, jaki
byt kontekst historyczny wprowadzenia zakazu handlu w niedziele (a czesto
tez przez pot soboty) w niektérych sposrod tych bogatych krajow, i tego,
ze raz wprowadzony zakaz — mimo zmiany kontekstu — bywa trudny do
usunigcia przez cale dziesigciolecia, gdyz jest traktowany przez zwiazki za-
wodowe jako prawo nabyte®. Last but not least, projektodawcy zakazu nie
wzieli pod uwage intereséw tych pracownikéw handlu, ktérym odpowiada
praca w niedziele, bo w inne dni s3 zajeci czym innym (np. studenci pracu-
jacy dorywczo w handlu).

Na wniosek przewodniczacego specjalnej podkomisji sejmowej zajmujacej
sie tym tematem, Janusza Sniadka, projekt ustawy zostal ostatnio ztago-

87  Chociaz Wegrzy, ktérzy wprowadzili taki zakaz w marcu 2015 r., rok pézniej odstapili od tego pomystu.
88  P. Otto, Wolnej niedzieli od handlu chce coraz mniej 0sob, ,Dziennik Gazeta Prawna’, 3.10.2017.

89  Np. w Niemczech Zachodnich wprowadzony pod wielka presjg zwigzkéw zawodowych zakaz handlu
we wszystkie niedziele, a takze w soboty po godz. 14 i w dni powszednie po 18.30, na podstawie ustawy
21956 r. (tzw. Ladenschlussgesetz), przetrwal niemal bez szwanku przez 40 lat mimo wielu protestéw. Obec-
nie, od 2006 r., kwestia godzin pracy handlu jest regulowana w poszczegélnych landach i w wielu zostata
znacznie zliberalizowana, ale wolne niedziele pozostaly reguta.
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dzony i zaklada wprowadzenie zakazu pracy w dwie niedziele w miesigcu
oraz wylgczenie z niego ok. 20 rodzajow placowek handlowych. Jednak
organizacje grupujace przedsiebiorcéw zaréwno z wielkich, jak i matych
sklepéw sa nadal przeciwne temu zakazowi, wskazujac na przewidywane
znaczne straty w przychodach i zatrudnieniu, i proponuja zamiast tego
nowy przepis w ramach Kodeksu pracy, gwarantujacy dwie wolne niedzie-
le w miesigcu kazdemu pracujagcemu. Na ostatnim posiedzeniu podkomi-
sji rowniez Ministerstwo Rozwoju skrytykowalo projekt ustawy, wskazujgc
na jej negatywne skutki nie tylko dla handlu, ale i dla powigzanych z nim
uslug i gastronomii®. W ostatnich dniach Nowoczesna oglosila, ze przygo-
towala projekt ustawy zawierajacy rozwigzania kodeksowe proponowane
przez handlowcéw i rozciagajacy je na innych pracujacych w handlu, takze
w systemie uméw cywilnoprawnych. Trzeba mie¢ nadzieje, Ze w tej spra-
wie wygrajg zdrowy rozsadek i kalkulacja ekonomiczna, a nie argumenty
populistyczne.

REGULACJE ZAMYKAJACE DOSTEP DO RYNKU

Gléwnym przykladem jest tu wprowadzona 25 czerwca 2017 r. noweliza-
cja Prawa farmaceutycznego zwana potocznie Apteka dla aptekarza (AdA).
Regulacja ta uprzywilejowuje jedng grupe zawodowa (farmaceutéw posia-
dajacych apteki) kosztem innych grup (Analiza FOR 20/2016: Apteka dla
aptekarza - sprzeczna z interesem pacjentow i Konstytucjg). Omawiana usta-
wa ogranicza dostep do rynku niektérym nowym podmiotom, sztucznie
zabetonowujgc rynek, a wigc ogranicza konkurencje. Nowelizacja ta spra-
wila, ze tylko farmaceuci lub zakladane przez samych farmaceutéw spotki
otrzymajg zezwolenie na otwieranie nowych aptek (do czterech placéwek),
ponadto o mozliwosci ich otwierania decyduje oddalenie od istniejacych
juz aptek (co najmniej 500 m) oraz gesto$¢ zaludnienia na danym terenie
(co najmniej 3 tys. mieszkancéw gminy przypadajacych na jedna apteke).
Ostrze tej ustawy zostalo skierowane przeciwko preznie rozwijajacym sie
sieciom aptecznym (cze$ciowo zagranicznym), ktére czgstokro¢ oferowa-
ly tansze leki i wigkszy ich asortyment. Oficjalnym uzasadnieniem tej no-
welizacji byta che¢ niedopuszczenia do monopolizacji rynku przez te sie-
ci oraz wyeliminowania patologii, np. dumpingu cenowego i nielegalnego
eksportu lekéw. Argumenty przeciwne wskazywaly na che¢é zabetonowania
rynku przez istniejacych aptekarzy (nawet przeciwko swoim mlodszym ko-
legom) i niedopuszczania przez nich do obnizki cen wynikajacej z wigkszej
skali dzialania firm sieciowych. Za przypisywane sieciom patologie s za$
- zdaniem przeciwnikéw ustawy — odpowiedzialne inne czynniki (przede
wszystkim nietrafne regulacje dotyczace refinansowania lekéw). Ustawa
zostala jednak uchwalona pod presja polityczng, a jej skutki, szczegolnie
odnos$nie wzrostu cen lekdw, poznamy niedtugo®.

90 M. Zatonski, Postowie wolg dwie niedziele, ,,Puls Biznesu”, 12.10.2017.

91 Badania przeprowadzone przez PEX Pharma Sequence wskazujg, ze w ostatnim kwartale ceny lekow
bez recepty wzrosty o 4,1% rok do roku, a ceny lekéw refundowanych na recepte o 6,4%. M. Zatonski, Apte-
ka dla aptekarza dzieli aptekarzy, ,Puls Biznesu’, 5.10.2017.
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Kolejnym przykladem regulacji ustawowej jaskrawo ograniczajacej dostep
do rynku osobom fizycznym i podmiotom gospodarczym oraz faworyzu-
jacym kilka grup interesu kosztem calego spoteczenstwa jest ustawa doty-
czaca sprzedazy ziemi rolnej, zardwno panstwowej, jak i prywatnej, ktora
obowiazuje od 30 kwietnia 2016 r.”2. Wprowadza ona nowe zasady sprzeda-
zy panstwowej ziemi rolnej, ale dotyczy takze wszystkich transakcji ziemia
prywatna dotyczacych dzialek wigkszych niz 3 tys. mkw. (0,3 ha). Ustawa
nowelizuje wiele innych obowiazujgcych dotychczas ustaw, przede wszyst-
kim zmieniajac Ustawe o ksztaltowaniu ustroju rolnego. Przede wszystkim
znacznie ogranicza ona swobodny obrét ziemig przez osoby fizyczne. Do
momentu uchwalenia tej ustawy prywatny wtasciciel ziemi mogt ja sprze-
da¢ dowolnej osobie. Obecnie mozna sprzeda¢ ziemig tylko rolnikowi in-
dywidualnemu spelniajacemu ustalone w ustawie kryteria. Rolnik taki nie
moze posiadac wigcej niz 300 ha uzytkéw rolnych, powinien miec¢ wyksztat-
cenie rolnicze, osobiscie prowadzi¢ gospodarstwo rolne i zamieszkiwa¢ co
najmniej przez piec lat w gminie, na ktorej terenie lezy dana nieruchomos¢.
Ziemie moga tez naby¢ bez specjalnych zezwolen osoba bliska zbywcy
(bliska rodzina), Skarb Panstwa, jednostka samorzadu terytorialnego, ko-
$cielna osoba prawna lub zwigzek wyznaniowy. Jezeli taki nabywca sie nie
znajdzie, mozna sprzedac ziemie innej osobie niebedgcej rolnikiem indywi-
dualnym tylko za zgodg prezesa Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR)*
przy spelnieniu dodatkowych warunkéw. Nabywca musi dawa¢ rekojmie
nalezytego prowadzenia dziatalnosci rolniczej, a transakcja nie moze do-
prowadzi¢ do nadmiernej koncentracji ziemi rolnej. Agencja moze dac zgo-
de na nabycie nieruchomosci rolnej osobie juz posiadajacej kwalifikacje lub
chcacej je uzupelni¢, zamieszkujgcej na danym terenie lub zobowiazujacej
sie do zamieszkania na 5 lat i zamierzajacej utworzy¢ gospodarstwo rodzin-
ne. Nietrudno zauwazy¢, ze warunki tak sformutowane dajg decydentom
pole do duzej uznaniowosci, co jest korupcjogenne. Transakcje sprzedazy
ziemi z pomini¢ciem powyzszych wymogdéw s3 ustawowo niewazne i pod-
legaja zaskarzeniu. Tak wigc swobodny dostep do rynku ziemi rolnej zostat
w naszym kraju ograniczony, a jej nabycie zalezy od uznaniowych decyzji
urzednikéw. Ponadto zatozone w ustawie cele dotyczace ,,ochrony i rozwoju
gospodarstw rodzinnych stanowiacych podstawe ustroju rolnego Rzeczpo-
spolitej” wraz z utrudnieniem powiekszania gospodarstw petryfikuja istnie-
jaca strukture rolnictwa w Polsce, faworyzujac male, nieefektywne gospo-
darstwa.

Ustawa wstrzymuje tez sprzedaz nieruchomosci wchodzacych w sklad zaso-
bu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa na okres 5 lat, z wylaczeniem nieru-
chomodci przeznaczonych w miejscowych planach zagospodarowania prze-
strzennego na cele inne niz rolne (wyspecyfikowane w ustawie), a zgode na
sprzedaz nieruchomosci rolnych moze wyda¢ jedynie minister wlasciwy ds.
rozwoju wsi na wniosek prezesa Agencji Nieruchomosci Rolnych.

92  Ustawa z dnia 14 kwietnia 2016 r. o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wtasnoséci Rolnej
Skarbu Panistwa oraz o zmianie niektérych ustaw. Dz.U. 2016, poz. 585.

93  Obecnie zgody takie udziela nowa instytucja: Krajowy O$rodek Wsparcia Rolnictwa.
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W naszym kraju

Oprdcz tego ustawa ta daje nieuzasadniong przewage w nabywaniu ziemi
podmiotom panstwowym. Na jej podstawie ANR ma pierwszenstwo w na-
bywaniu nieruchomosci rolnych o powierzchni co najmniej 0,3 ha oraz
udziatéw i akcji w kazdej spolce prawa handlowego, ktdra jest wlascicielem
ziemi. Oznacza to w praktyce, ze np. kazda spdtka chcaca wejs¢ na gietde
lub chcaca sprzedac swoje udzialy, a posiadajaca nieruchomo$¢ zaliczong
do ziemi rolnej, musi uzyska¢ na kazda swojg transakcje kapitalowa zgode
Agencji. Stanowi to powazne utrudnienie w codziennej dzialalno$ci wielu
spolek. 8 lutego 2017 r. Agencja skorzystala po raz pierwszy z prawa pier-
wokupu akeji, nabywajac 5% akeji Krajowej Spétki Cukrowej (Polski Cu-
kier) za 40 mln zt. Warto doda¢, ze Skarb Panstwa juz wczesniej w pelni
kontrolowat te spétke wpisang na liste podmiotéw o istotnym znaczeniu dla
gospodarki panstwa, posiadajac w niej 80% akcji*.

Osobna regulacja w omawianej nowelizacji sprzedazy ziemi dotyczy dziatek
zakwalifikowanych jako lesne. Sprzedaz kazdej nieruchomosci poltozonej
na takiej dzialce podlega prawu pierwokupu przez Lasy Paiistwowe. Ocena
skutkéw dziatania omawianej ustawy ogranicza si¢ na
razie do stwierdzenia znacznego spadku liczby trans-
akeji ziemig w pierwszym poiroczu 2017 r. w stosunku

rozszerza sie monopol  do pierwszego pétrocza 2016 1. (o ok. 40%) oraz sil-
panstwa w obszarach  nego wyhamowania dynamiki wzrostu cen ziemi rol-

juz i tak zdominowanych nej. Agencja otrzymala od wejscia w Zycie ustawy do

przez instytucje

sierpnia 2017 r. 18,5 tys. wnioskdw o zgode na nabycie
nieruchomosci rolnych i wydata 12 399 decyzji pozy-
tywnych oraz 203 negatywne i umorzyla sprawy w 846
przypadkach®. Komisja Europejska zgtaszala wiele za-
strzezen, ale nie ustosunkowala si¢ do tej pory wiagzaco do polskiej ustawy
ograniczajacej sprzedaz nieruchomosci rolnych. W ostatnich miesigcach
opublikowata ona jednak projekt zalecen méwiagcych o tym, jakie ograni-
czenia w handlu ziemig sg dopuszczalne z punktu widzenia prawa unijnego.
W $wietle tego dokumentu co najmniej wymogi zamieszkiwania przez 5 lat
na danym terenie, osobistego prowadzenia gospodarstwa rolnego oraz po-
siadania kwalifikacji rolniczych bedg zakwestionowane przez Komisj¢ Eu-
ropejska przy okazji rozpatrywania tej sprawy®.

panstwowe.

Omawiajgc przyklady regulacji ograniczajacych dostep nowych podmio-
tow do rynku, nalezy zaznaczy¢, ze w naszym kraju rozszerza si¢ monopol
panstwa w obszarach juz i tak zdominowanych przez instytucje panstwowe,
ktére poprzednio probowano liberalizowac i stopniowo wprowadza¢ w nich
zasady rynkowe. Np. Poczta Polska dzieki nowelizacji ustawy mialaby od-
zyska¢ monopol na wysylanie listow urzedowych. W ten sposoéb wstrzy-
mano by liberalizacje ustug pocztowych i zapewniono by Poczcie Polskiej
dochody, o ktére wczedniej musiata konkurowa¢ z nowymi uczestnikami

94  Polski Cukier jeszcze bardziej polski, ,Dziennik Gazeta Prawna’, 15.02.2017.
95  Ceny zwolnily, ale nie spadly, ,Dziennik Gazeta Prawna’, 27.09.2016.

96  Wywiad z dr. Piotrem Bogdanowiczem, Problem z polskimi przepisami o ziemi wcigz jest aktualny,
»Dziennik Gazeta Prawna’, 17.10.2017, s. B4.
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rynku (Analiza FOR 9/2017: Poczta bardziej paristwowa - ekonomia i inte-
res podatnika schodzg na dalszy plan)®’. Rozumiejac argumenty za potrze-
ba wyboru raz na kilka lat zaufanego dostarczyciela listéw urzedowych (co
zyskalo akceptacje Komisji Europejskiej), nalezaloby wzmocni¢ instytucjo-
nalne metody wymuszajace kontrole kosztow i jakosci ustug Poczty. Row-
niez Panstwowa Wytwornia Papieréw Wartosciowych ma wkrotce otrzy-
mac status Narodowej Drukarni i uzyska¢ ustawowy monopol na produkcje
dokumentéw oficjalnych i osobistych oraz drukéw, wiec nie bedzie musiata
sie starac o te zamdwienia w drodze przetargu i konkurowac z innymi do-
stawcami. Uwage krytykéw (w tym UOKIK) wzbudzila bardzo szeroka lista
dokumentow tzw. pierwszej kategorii wymagajacych wysokiego zabezpie-
czenia, na ktérych produkcje PWPW ma mie¢ w przysziosci wylacznose,
np. zaliczono do nich dyplomy wyzszych uczelni, legitymacje szkolne, karty
wyborcze, a nawet §wiadectwa fitosanitarne®®. Od 1 kwietnia br. weszty tez
w zycie przepisy na monopol panstwowy na automaty do hazardu i gry ha-
zardowe w internecie.

REGULACJE ZAGRAZAJACE CALYM SEKTOROM GOSPODARKI

Przyktadem nowych regulacji trzeciego typu, zmieniajacych w sposob za-
sadniczy warunki funkcjonowania catej branzy w Polsce, s3 dwie noweliza-
cje Ustawy o odnawialnych zrodtach energii® oraz nowa ustawa dotyczaca
inwestycji w elektrownie wiatrowe, ktore poprzez zmiany systemu aukcji,
systemu zakupu tzw. zielonych certyfikatéw, metod obliczania tzw. oplaty
zastepczej w stosunku do cen certyfikatéw i ograniczenia w warunkach bu-
dowy wiatrakéw oraz poprzez nowy sposdb obliczania podatkéw placonych
za te urzadzenia prowadza - zdaniem ekspertdéw i przedstawicieli branzy
odnawialnych zrodel energii - do znacznego pogorszenia ich warunkow
funkcjonowania, a nawet bankructwa. Wszystkie omawiane ustawy byty
uchwalane w niezwyktym pospiechu w trybie specjalnym (jako poselskie)
bez konsultacji.

Celem pierwszej z wprowadzanych ustaw byla przede wszystkim promocja
tych form produkgji zielonej energii, ktére moga by¢ wykorzystane przez ist-
niejace elektrownie weglowe (tzw. wspdtspalanie biomasy z weglem) kosz-
tem energii wiatrowej. Nastepna nowelizacja zmienita zasady gry w energe-
tyce odnawialnej. Dotad wlasciciele zielonych elektrowni oprocz sprzedazy

97  Projektodawca ustawy przewiduje, ze zastrzezong dla Poczty Polskiej korespondencje ta miataby do-
starcza¢ wedlug taryfikatora powszechnego, co przelozyloby si¢ na wzrost cen dla sadéw i urzedow, a za
kilka lat mialoby przynies¢ Poczcie wzrost przychodéw o ok. 1 mld zt (Ocena skutkéw regulacji, zatacznik
do pkt 6), i nie kryje si¢ z tym, ze jednym z celéw ustawy jest ,,poprawa wyniku Spétki z dzialalnosci pocz-
towej”: ,,Z uwagi na tendencje spadkowa wolumen6w w zakresie przesytek listowych i jednoczesnie wynika-
jaca z przepisdw ustawy — Prawo pocztowe koniecznos¢ zachowania rentownosci ustug powszechnych oraz
niedopuszczenie do powstania straty na ustugach powszechnych lub maksymalne ograniczenie jej wymiaru,
Poczta Polska przewiduje, ze po wejéciu w zycie projektowanych zmian bedzie proponowala doreczanie ww.
przesytek wytacznie w ramach ustug powszechnych” (OSR, pkt 6).

98  Monopol na setne urodziny. PWPW otrzyma status Drukarni Narodowej, ,Dziennik Gazeta Prawna’,
22.02.2017.

99  Ustawa z dnia 22 czerwca 2016 r. o zmianie ustawy o odnawialnych zrédtach energii i niektérych
innych ustaw, Ustawa z dnia 20 lipca 2017 r. o tym samym tytule oraz Ustawa z dnia 20 maja 2016 r. o inwe-
stycjach w zakresie elektrowni wiatrowych.
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pradu zarabiali na przyznawanych im zielonych certyfikatach (§wiadectwach
pochodzenia energii ze Zrédet odnawialnych). Certyfikaty te podlegaja ob-
rotowi na Towarowej Gieldzie Energii. Spotki produkujace energie z wegla
mialy obowigzek odkupywania certyfikatéow od producentéw odnawialnej
energii (lub poprzez Gielde) w okreslonym stosunku do sprzedawanej przez
siebie energii (w 2017 r. bylo to 15,4%). Zamiast tego mogty wnosi¢ do Fun-
duszu Ochrony Srodowiska oplate zastepczg o okre$lonej cenie za megawa-
togodzineg, co jednak bylo znacznie drozsze. W najnowszej nowelizacji usta-
Wy jest zapis, Ze cena oplaty zastepczej nie moze przekraczac 25% przecietnej
ceny zielonych certyfikatéw z poprzedniego roku. Manipulowanie przez le-
gislatora roznicg ceny miedzy certyfikatami a optata zastepczg doprowadzito
do tego, ze kupowanie certyfikatéw od producentéw alternatywnej energii
stalo si¢ mniej oplacalne, a ich ceny gwaltownie spadaly. Czes¢ producentow
energii wiatrowej miala zawarte dlugoletnie umowy ze spétkami energetycz-
nymi na sprzedaz certyfikatéw po cenach ustalonych z gory. Totez obecnie
niektore panstwowe spolki (np. Energa) probuja zrywac te umowy pod réz-
nymi pozorami - i toczg sie¢ liczne sprawy sadowe. Omawiana nowelizacja
ustawy z 2017 r. nie bez powodu zostala nazwana ,,Lex Energa’, bo wlasnie
spolka energetyczna o tej nazwie jest uznawana za jej gléwnego beneficjenta
- wiadomo tez, ze spotka ta otwarcie lobbowala za uchwaleniem tej nowe-
lizacji i wplywala na jej ksztalt. W obawie przed catkowitym zalamaniem
rynku zielonych certyfikatéw Urzad Regulacji Energetyki (URE) oraz Mini-
sterstwo Energii zastosowaly ostatnio pewne kroki korekcyjne prowadzace

do wzrostu ich ceny rynkowej'®.

Nastepng istotng zmiang byta tzw. ustawa odlegtosciowa'®! okreslajaca wa-

runki przestrzenne inwestowania w elektrownie wiatrowe, ktora takze zo-
stala uchwalona w pospiechu bez uwzglednienia jakichkolwiek opinii ze-
wnetrznych. Zawiera ona dosé¢ kuriozalne postanowienie, ze w odleglosci
bedacej 10-krotnoscig wysokoséci wiatrakéw nie wolno wznosi¢ zadnych
budynkéw - i odwrotnie: w takiej samej odlegtosci od budynkéw nie wolno
wznosi¢ wiatrakow. Wedtug ekspertéw zakaz budowania nowych doméw
dotknie 4% terytorium Polski, a wartos¢ dziatek budowlanych objetych
tym zakazem moze przekracza¢ 7 mld zI'. Oznacza to dla wlascicieli tych
dziatek faktyczne wywlaszczenie i zablokowanie rozwoju w wielkiej licz-
bie gmin. Ponadto konsekwencja tej nowelizacji bedzie budowanie niskich
wiatrakéw, w ktorych sg stosowane starsze technologie, co spowoduje, ze
ich wydajnos¢ energetyczna okaze si¢ duzo nizsza niz w tych najwiekszych
z duzymi i cichymi turbinami.

Do oméwionych niekorzystnych regulacji dochodzi zmiana interpretacji,
czym jest w przypadku wiatraka budowla, od ktérej nalezy zaplaci¢ podatek

100  Zdjecie przez URE z rynku cze$ci nawisu certyfikatow poprzez specjalne aukcje warte do 6 mld zt na
zakup zielonej energii oraz ustalenie przez ministra energii wyzszych kwot obowigzujacych zakupéw certy-
fikatow dla spélek energetycznych na nastepne dwa lata (z 15,4% dzi$ do 17,5% w 2018 .1 18,5% w 2019 r.).
Dzieki temu cena certyfikatéw wzrosta z 22,5 zt w czerwcu do 49 zt pod koniec sierpnia 2017 r. (ale w maju
2016 r. - przed nowelizacjg wynosita 216 zt), www.wysokienapiecie.pl, 29.08.2017 i 30.08.2017.

101  Ustawa z 20 maja 2016 r.
102  www.wysokienapiecie.pl, 12.04.2016.
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od nieruchomosci. Dotad nie zaliczano do niej samych urzadzen, ktdre sta-
nowig zasadniczg czes$¢ wartosci tych obiektow. Wszystkie te zmiany razem
wziete doprowadzily do tego, ze duza cze$¢ inwestoréw ma juz powazne
problemy finansowe. W 2016 r. az 70% farm wiatrowych wygenerowato
straty o tacznej wysokosci 3 mld zl. Istnieje grozba zatamania catej branzy
wiatrowej w wyniku wprowadzonych zmian. W branze te sektor prywat-
ny zainwestowal ok. 30 mld zl, zatrudnia ona ponad 8 tys. pracownikéw
i produkuje 6% energii zuzywanej w kraju'®. Jesli spelnig si¢ najbardziej
pesymistyczne przewidywania, z polskiej mapy gospodarczej zniknie duza
cze$¢ prywatnego sektora energii odnawialnej. A branza ta jest przeciez no-
$nikiem nowoczesnych technologii i innowacji.

Autorzy uchwalonej w ekspresowym trybie ustawy nie zadali sobie pyta-
nia, w jakim stopniu ograniczy ona budownictwo w calym kraju, na jakim
obszarze bedzie mogla si¢ rozwija¢ energetyka odnawialna, jak ich decy-
zje wplyna na realizacje naszego zobowigzania rozwoju energetyki odna-
wialnej, czy i w jakim stopniu nalezy sie liczy¢ ze spadkiem optacalnosci
produkcji i bankructwami inwestoréw. Taki sposob tworzenia legislacji jest
najskuteczniejszym sposobem na odstraszenie inwestoréw zaréwno krajo-
wych, jak i zagranicznych. Pierwsze oskarzenie, z ktérym zagraniczny in-
westor wystapil do panstwa polskiego, opiewa na 700 mln dol. Jest nim fir-
ma Invenergy bedaca najwigkszym inwestorem w amerykanskim sektorze
energii odnawialnej'*. Paradoks polega na tym, Ze zagraniczne firmy moga
sie odwotywa¢ do dwustronnych uméw miedzy krajami o ochronie inwe-
stycji, a polskie firmy nie majg takiej ochrony.

Na tym jednak tworzenie nowych regulacji energetycznych si¢ nie skon-
czylo. Obecnie trwaja prace nad ustawg o rynku mocy, ktéra lada chwila
ma wej$¢ pod obrady Sejmu. Intencjg tej ustawy jest zapewnienie elektrow-
niom weglowym dodatkowych oplat za utrzymywanie gotowosci. Eksperci
oceniajg, Ze ustawa ta dodatkowo spetryfikuje strukture sektora energetycz-
nego, dajac przewage energii weglowej, i Ze mocno obcigzy kosztami od-
biorcéw energii, w tym konsumentéw'®”. Posrednim skutkiem jednostron-
nego wspierania energetyki weglowej kosztem rozwoju energii odnawialnej
moze by¢ dalej pogarszajacy sie stan zanieczyszczenia powietrza, ktorego
alarmujaco wysoki poziom zaczeliSmy juz odczuwaé we wszystkich wiek-
szych miastach Polski.

103 www.wysokienapiecie.pl, 30.03.2017.
104  ,Puls Biznesu”, 17.10.2017 oraz ,,Dziennik Gazeta Prawna’, 18.10.2017.

105  J. Popczyk, Rynek mocy: kolejna zrzutka na wegiel, ,Dziennik Gazeta Prawna’, 14.09.2017. Koszt
wprowadzenia tej ustawy wedlug OSR to 26,9 mld zt, z czego 6,9 mld z maja zaptaci¢ odbiorcy indywidu-
alni w ramach tzw. oplaty mocowe;.
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5. SPECJALNE PRZEDSIEWZIECIA
WZMACNIAJACE DOMENE PANSTWOWA
KOSZTEM RYNKU

o takich specjalnych przedsiewzie¢ zaliczam jednoczesne, skoor-
dynowane ze sobg nawzajem dzialania w sferze zmian wlasnosci

i w sferze regulacji. Najwazniejszym przykladem jest tu drastyczne
ograniczenie kapitalowych ubezpieczenn emerytalnych jeszcze za

koalicji PO-PSL. Na Wegrzech drugi, prywatny filar emerytalny zlikwido-
wano za jednym zamachem, wkrétce po rozpoczeciu przez rzad Orbana
drugiej kadencji w 2014 r. Obywatele zostali postawieni przed wyborem
wycofania sie z prywatnych funduszy lub utraty panstwowej czesci emery-
tury w przysztosci, wiec wybrali w wiekszosci pierwsza opcje. Celem tego
dzialania rzadu bylo zmniejszenie diugu publicznego (wartos¢ funduszy
emerytalnych wynosita 10% PKB - Mihalyi, 2016, s. 579-597), a argumen-
ty uzyte w panstwowej propagandzie mialy charak-

ter populistyczny i antykapitalistyczny (Szanyi, 2016,

Przy ewentualne] s.33-55).

dalsze| nacjonalizacji

Zmiany systemu emerytalnego w Polsce nie byly jak

otwartych funduszy dotad tak radykalne, ale szly w kierunku podobnym

dosztoby przy okazji
do czesciowego
upanstwowienia

emerytalnych  do wegierskiego i przyniosty duze szkody. Decyzje po-
przedniego rzadu — najpierw o zmniejszeniu skfadki na
rzecz drugiego filara (w 2011 r.), a poZniej o jego cze-
$ciowej likwidacji'® (w grudniu 2014 r.) poprzez prze-
niesienie czgsci funduszy emerytalnych zainwestowa-

catkowicie prywatnych,  nych w obligacje do pafistwowego filara — okazaly sie
osiagajacych sukcesy  dalekosigzne i rujnujgce dla rynku kapitatowego oraz
rynkowe spé{ek uczestniczacych w nim inwestoréw. Fundusze emery-

talne byly gtéwnymi kupujgcymi akcje z nowych ofert
publicznych i posiadaly w swoich zasobach pokazne
udzialy spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych. Decyzja o ich czg§ciowym wywlaszczeniu dopro-
wadzila do ostrego spadku cen akcji funduszy, a nastgpnie spowodowala
gwaltowny i staly (nieprzerwanie do konca 2016 r.) spadek wartosci akcji
spolek notowanych na GPW, ktdrych poziom do tej pory nie zostal odbu-
dowany.

gletdowych.

Rzad ZP, nie liczac si¢ z akcjonariuszami gieldowymi i tymi klientami
otwartych funduszy emerytalnych, ktérzy nie skorzystali z opcji dobro-
wolnego przeniesienia swoich pozostatych sktadek do panstwowego ZUS,
zamierza nadal ,,reformowac” drugi filar. Nie jest jeszcze znana ostatecz-
na koncepcja tej zmiany. Przy ewentualnej dalszej nacjonalizacji otwartych
funduszy emerytalnych dosztoby przy okazji do cz¢$ciowego upanstwowie-
nia catkowicie prywatnych, osiagajacych sukcesy rynkowe spétek gietdo-

106  Uzasadniano je wtedy pilng potrzeba zréwnowazenia finanséw publicznych.
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wych, w ktorych fundusze emerytalne majg spore udzialy. Ponadto otwarte
fundusze emerytalne sa w tej chwili udziatlowcami ok. 300 firm notowanych
na gietldach $wiatowych, a ich udziaty w tych firmach byly warte w poto-
wie 2016 r. ok. 9 mld zt (Chadzynski, Kwiatkowska, 2016). Rozmontowanie
sektora otwartych funduszy emerytalnych upanstwowitoby nastepny duzy
fragment prywatnej gospodarki, dalej podwazajac zaufanie do panstwa.

Rozwazane s3 dwie opcje przeksztalcenia sektora OFE. Wedlug jednej, re-
prezentowanej przez ministra Morawieckiego i jego zwolennikéw nalezy
stworzy¢ trzeci, catkowicie prywatny (i nienaruszalny) filar oszczedzania na
emerytury i do tego filara przenie$¢ na indywidualne konta oszczednosci
obecnych uczestnikéw otwartych funduszy emerytalnych, zabierajac z nich
przedtem 25% na konto Funduszu Rezerwy Demograficznej. Do tego pry-
watnego filara dokladalyby si¢ oszczednos$ci emerytalne gromadzone w pra-
cowniczych planach kapitalowych, ktérych utworzenie postuluje minister.
Drugi wariant popierany przez innych czlonkéw rzadu glosi, ze fundusze
w OFE powinny zosta¢ po prostu przejete przez ZUS, czyli ostatecznie
- zlikwidowa¢ caly filar kapitalowy w naszym systemie emerytalnym. Eks-
perci ostrzegaja, ze takie rozwigzanie spowodowaloby zalamanie na giel-
dzie, ucieczke funduszy inwestycyjnych i podwazenie zaufania do systemu

finansowego'”.
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