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Streszczenie

Inwestycje sg waznym czynnikiem wzrostu gospodarczego, poniewaz dzieki nim rosnie za-
sob kapitatu fizycznego. Kapitat ten obejmuje przede wszystkim wszelkie maszyny, urzadze-
nia i budowle wykorzystywane w produkcji débr i dostarczaniu ustug, ale takze infrastrukture
(np. transportows czy energetyczng). Zasob kapitatu i dostepnej w danym kraju pracy, to dwa
gtéwne czynniki, ktére wraz z wydajnosciag produkcji okreslajg wielkos$¢ catkowitego produktu
krajowego brutto (PKB) danego kraju. Inwestycje nie tylko zwiekszajg zasob kapitatu, ale takze
zwiekszajg efektywnos$é produkcji poprzez unowoczesnianie istniejacego kapitatu lub wdroze-
nie nowych technologii. Inwestycje trwaja niekiedy wiele lat, a zatem inwestycje dzi$ przektada-
ja sie na wzrost gospodarczy jutro.

Niniejszy raport poswiecony jest znaczeniu inwestycji we wzroscie gospodarczym w Polsce
w okresie od wczesnych lat dziewieédziesigtych ubiegtego wieku do czaséw obecnych. W tym
okresie Polska dokonata skoku rozwojowego, pokonujgc znaczng cze$¢ dystansu oddzielajgcego
jej poziom dochodu od przecietnego dochodu w Unii Europejskiej. W raporcie pokazujemy, ze
wzrost gospodarczy w okresie ostatnich trzech dekad byt przede wszystkim wynikiem wzrostu
zasobu kapitatu i wydajnosci produkgcji, czynnikéw bezposrednio powigzanych z inwestycjami.

Pomimo wyrazZnego zwiekszenia poziomu kapitatu w Polsce przez ostatnie trzy dekady, wiel-
kos¢ kapitatu fizycznego wciaz jest niska. Jego wielkos¢ w relacji do wielkosci zatrudnienia jest
w Polsce na drugim najnizszym poziomie wsrdd panstw Unii Europejskiej. To jeden z czynnikéw,
ktory sprawia, ze wydajnos¢ pracy (a co za tym idzie realne wynagrodzenia) sg w Polsce niskie
w relacji do $redniej w UE. Ponadto tzw. stopa inwestycji czyli cze$¢ dochodu kraju, ktéra jest
inwestowana w kazdym roku, byta réwniez bardzo niska - w 2019 i 2020 roku o prawie jedna
trzecia nizsza niz przecietnie w Czechach, na Wegrzech i Stowacji (CEE), i o jedna piata nizsza
niz przecietnie w UE.
inwestuje sie w nowoczesne technologie i tzw. wartosci niematerialne (czyli np. patenty, prawa
wtasnosci i oprogramowanie komputerowe), a gtdwnym przedmiotem wydatkéw jest infrastruk-
tura i budynki, to potencjat wzrostu gospodarczego w przysztosci obniza sie. Z kolei inwestycje
sektora publicznego bedg w mniejszym stopniu wspieraty wzrost niz inwestycje prywatne, na
co wskazuje literatura ekonomiczna. W Polsce inwestycje w budynki i infrastrukture stanowity
tacznie 70% catosci inwestycji (w UE $rednio 43%), a minimalne byty inwestycje w wartosci nie-
materialne. Struktura kapitatu wskazuje rowniez na niski poziom inwestycji w sprzet telekomu-
nikacyjny i informacyjny. Ponadto, o ile stopa inwestycji publicznych w Polsce od ok. 2005 roku
pozostaje na zblizonym poziomie do innych krajéw UE lub nawet je przewyzsza, to stopa
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inwestycji prywatnych jest od nich wyrazZnie nizsza. Struktura ta moze negatywnie wptywacd
na zdolno$¢ do utrzymania wzrostu gospodarczego w przysztosci, poniewaz obecna struktura
inwestycji moze obniza¢ tempo wzrostu wydajnosci pracy w przysztosci.

Stopa inwestycji jest w Polsce niska, a dodatkowo znaczaco sie obnizyta w ostatniej de-
kadzie. W raporcie prébujemy te kwestie wyjasni¢. W Polsce udziat przemystu w gospodarce
jest nizszy niz ma to miejsce w Czechach, na Wegrzech i Stowacji, wiec naturalnie inwestuje
ona mniej, poniewaz produkcja przemystowa wymaga wiecej inwestycji niz wiekszos¢ ustug.
| rzeczywiscie, nasza analiza wskazuje, ze gdyby struktura gospodarki bytaby bardziej zblizona
do przecietnej UE, to stopa inwestycji bytaby w Polsce wyzsza. Analiza ta wyjasnia jednak tylko
niewielka czes¢ réznicy w stopach inwestycji, poniewaz stopa inwestycji w Polsce jest nizsza niz
przecietnie w UE i CEE we wszystkich sektorach gospodarki. W szczegolnosci dotyczy to no-
woczesnych sektoréw powigzanych z technikami informatycznymi i telekomunikacyjnymi, gdzie
wysokie stopy inwestycji s3 norma przecietnie w UE.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie dlaczego stopa inwestycji spada w Polsce, zespét CASE stwo-
rzyt model ekonometryczny. Z naszych wyliczen wynika, ze do obnizenia stopy inwestycji
w ostatnich latach przyczynit sie m.in. wzrost kosztéw pracy, jak réwniez stopniowe obnizanie
sie znaczenia przemystu w catej gospodarce. Ponadto po roku 2015 stopa inwestycji w Polsce
wyraznie spadata (z 20% w 2015 do 18% w 2019 i 17% w 2020) pomimo tego, ze w Europie
poprawiat sie klimat inwestycyjny, a w Polsce poprawiaty sie wyniki przedsiebiorstw. A zatem,
w tym okresie stopa inwestycji powinna byta w Polsce wzrosnaé, jak miato to miejsce w krajach
zachodniej UE, lecz zamiast tego spadata. Mozna to wyjasni¢ czynnikami obecnymi w Polsce,
ktére pojawity sie po 2015 roku. Nasz model nie dostarcza jednak informacji jakie sg to czynniki.
Wiemy jedynie, ze wystepujg one przede wszystkim w Polsce i Zze sg przez inwestoréw postrze-
gane jako negatywne.

W raporcie analizujemy réwniez zaleznos$ci miedzy wzrostem gospodarczym, inwestycjami
i polityka podatkows. Prezentujemy wnioski z literatury ekonomicznej dotyczace wptywu poli-
tyki podatkowej (m. in. przejrzystosci i stabilnosci systemu podatkowego) na inwestycje. W kon-
tekécie gospodarki Polski pokazujemy, ze pomimo istotnego wptywu na dochody podatkowe
wzrostu stop podatkowych i zmian w $ciggalnosci podatkéw, gtownym czynnikiem zwiekszaja-
cym dochody podatkowe jest wzrost gospodarczy, ktérego znaczagcym motorem s3 inwestycje.
To sprawia, ze planujac polityke podatkowa, powinno sie bra¢ pod uwage jej wptyw na inwesty-
cje, m.in. dlatego ze to one beda determinowac dochody podatkowe w przysztosci.



W ciggu ostatnich trzech dekad gospodarka Polski dokonata niezwyktego skoku rozwojowego,
dzieki ktéremu znacznie zmniejszyta dystans do wysoko rozwinietych krajéw Europy Zachod-
niej. Byto to efektem przyjecia okreslonego modelu wzrostu gospodarczego, ktéry polegat na
liberalizacji, demonopolizacji, prywatyzacji i deregulacji gospodarki, w potaczeniu ze znaczagcym
otwarciem sie na handel miedzynarodowy, przeptywy kapitatu i sity roboczej, a takze miedzyna-
rodowe przeptywy ustug. Proces ten nastgpit rowniez w okresie najbardziej intensywnej globali-
zacji, dzieki ktérej w Polsce i pozostatych krajach regionu zostaty ulokowane segmenty miedzy-
narodowych tancuchéw produkgcji. A zatem na sukces gospodarczy wptyw miat szereg istotnych
czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych: liberalizacja i prywatyzacja uwolnity zasoby produk-
cyjne, ktore wezesniej byty ,uwiezione” w nieefektywnych gateziach przemystu, co pozwolito na
szybki wzrost produktywnosci, z kolei wzglednie niskie ptace i ceny pozwolity na szybka ekspan-
sje eksportu, a naptyw inwestycji zagranicznych - wraz z towarzyszacym im transferem tech-
nologii i importem doébr inwestycyjnych -podtrzymywat szybki wzrost produktu potencjalnego.

W raporcie dokonujemy przegladu czynnikéw zwigzanych ze wzrostem gospodarczym Pol-
ski, ze szczegdlnym uwzglednieniem oceny dziatalnos$ci inwestycyjnej w dtugim horyzoncie
czasu. Korzystajac z dostepnych metod dekompozycji wzrostu gospodarczego, pokazujemy, ze
wzrost zasobu kapitatu produkcyjnego byt jednym z dwdch najwazniejszych czynnikdéw wzrostu
w dtugim okresie. Drugim czynnikiem, réwniez powigzanym z poziomem i strukturg kapitatu
w gospodarce, byta produktywnos¢ czynnikéw produkcji. W naszej ocenie te dwa czynniki po-
zostang réwniez gtéwnymi determinantami wzrostu w przysztosci, ze wzgledu na niekorzyst-
ne trendy demograficzne oraz relatywnie wysoki poziom kapitatu ludzkiego w gospodarce. Ten
whniosek wzmacnia tez fakt, ze eksport pozostanie znaczacym zrédtem wzrostu gospodarczego
przy malejacej roli konkurencji ptacowo-cenowe;j.

Wiele miejsca poswiecamy réwniez determinantom inwestycji, czyli czynnikom struktural-
nym charakterystycznym dla gospodarki Polski, ktore odrézniajg jg od innych gospodarek krajow
UE i wptywaja na poziom inwestycji. Analizujemy determinanty inwestycji zaréwno na poziomie
krajéw, jak i pojedynczych przedsiebiorstw. To pozwala nam oceni¢ wptyw na inwestycje po-
szczegolnych czynnikéw globalnych, makroekonomicznych i mikroekonomicznych.

Analiza danych wskazuje, ze stopa inwestycji w Polsce jest nizsza niz w wiekszosci krajow
UE. Czy zatem naktady na inwestycje s za niskie? Czy powinny by¢ wyzsze? Stawiamy to pyta-
nie inaczej i sprawdzamy, czy inwestycje w Polsce odpowiadajg podstawowym zmiennym fun-
damentalnym determinujacym ich poziom. Nasze wyniki dowodza, ze réznice miedzy krajami
w duzej mierze mozna wyjasni¢ czynnikami fundamentalnymi, czyli na przyktad strukturg sek-
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torowg gospodarki, tzn. wiekszym znaczeniem sektoréw o niskich stopach inwestycji w Polsce
niz za granica. Wyniki pokazuja jednak, ze od roku 2014 do 2019 inwestycje w Polsce wyraznie
odbiegaty w dét od wielkosci fundamentalnych, tzn. spadaty w sytuacji, gdy powinny rosnac,
w szczegoblnosci w kontekscie globalnych trendéw wzrostu inwestycji w tym okresie.

Osobny rozdziat poswiecamy zaleznosciom miedzy politykg podatkows, inwestycjami przed-
siebiorstw oraz wzrostem gospodarczym. Tej tematyki dotyczy szereg istotnych badan ekono-
micznych, ktére ukazujg wielokierunkowe zaleznosci tych trzech zmiennych w krétkim i dtugim
okresie. Ich autorzy podkreslaja przede wszystkim wptyw podatkowych ulg inwestycyjnych na
ozywienie dziatalnosci inwestycyjnej, jak réwniez duze znaczenie jakosci polityki podatkowej,
czyli m.in. kosztéw zwigzanych z realizowaniem obowigzkéw podatkowych czy przejrzystoscia
prawa podatkowego. W ramach przeprowadzonej przez nas analizy danych pokazujemy znacze-
nie wzrostu gospodarczego w tworzeniu przychodow podatkowych, co jest powigzane z dtugo-
okresowym wzrostem inwestycji.
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1. Znaczenie inwestycji w procesie
wzrostu gospodarczego w Polsce

Najwazniejsze informacje

e Produkt krajowy brutto na mieszkarnca w Polsce w latach 1990-2020 wzrdst realnie pra-
wie 3-krotnie, co pozwolito na znaczng redukcje dystansu miedzy Polska a zaawansowa-
nymi krajami Unii Europejskiej.

e Pomimo znaczacego wzrostu w Polsce wskaZnika kapitatu na zatrudnionego, to pozostaje
on na jednym z najnizszych poziomoéw w Unii Europejskiej, co przektada sie na niski po-
ziom produktywnosci pracy.

e Zwiekszenie zasobu kapitatu oraz catkowitej produktywnosci czynnikéw produkcji byty
gtownymi czynnikami determinujgcymi wzrost gospodarczy w okresie 1990-2020.

e We wzroscie gospodarczym w Polsce w poréwnaniu do krajéw UE relatywnie niskie zna-
czenie miaty inwestycje w kapitat ICT. Niskie wskazniki cyfryzacji gospodarki polskiej
wskazuja, ze inwestycje w ICT mogtyby by¢ waznym zZrédtem wzrostu w przysztosci.

e Okoto potowa wzrostu gospodarczego w ostatnim trzydziestoleciu wynika z ekspansji
eksportu, a zatem utrzymywanie konkurencyjnosci jest kluczowe dla dtugookresowego
wzrostu gospodarczego.

e Margines konkurencyjnosci cenowo-ptacowej jest niski i ulega erozji wywotanej wzro-
stem wynagrodzen w dtugim okresie. W przysztosci produktywnos$¢ stanie sie zatem
kluczowym czynnikiem zapewniajgcym konkurencyjno$é, co zwieksza role inwestycji
w utrzymaniu wzrostu gospodarczego.

1.1. Konwergencja realna i czynniki produkciji

Od poczatku transformacji, czyli od wczesnych lat 90., Polska gospodarka dokonata ogromnego
skoku rozwojowego. Proces ten obrazuje rysunek 1, ktory przedstawia zmiany poziomu pro-
duktu narodowego brutto na mieszkanca wyrazonego w parytecie sity nabywczej. Od poczat-
ku transformacji w 1990 roku PKB na mieszkanca wzrdst prawie 3-krotnie w ujeciu realnym.
Dzieki temu Polsce udato sie w znacznym stopniu dogoni¢ kraje rozwiniete UE - w 1990 roku
PKB w Polsce wynidst okoto 35% sredniego PKB na gtowe UE-141 i po krotkotrwatym spadku

1  Kraje cztonkowskie UE sprzed 2004, bez Wielkiej Brytanii.
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w 1991 roku nieprzerwanie rést az do 2019. W 2020 roku poziom PKB na mieszkanca w Polsce
wynosit 71,8% przecietnego poziomu w UE-14 oraz 77% przecietnego poziomu w UE-272,
Proces doganiania, czyli konwergencji, widoczny jest réwniez w przypadku pozostatych
cztonkéw UE, w szczegédlnosci tych, ktérzy przystapili do Unii po 2004 roku. llustruje to rysu-
nek 2, ktéry pokazuje, ze kraje o najnizszym wyjsciowym poziomie rozwoju w 1995 rokus od-
notowaty réwniez najwyzsze przecietne stopy wzrostu gospodarczego w badanym okresie, co
pozwolito zmniejszy¢ ich dystans do krajéw bogatszych. Jednoczesnie przecietna stopa wzrostu
gospodarczego w badanym okresie byta w Polsce wyzsza niz w krajach, ktére w 1995 roku byty
na podobnym poziomie rozwoju, czyli w Chorwacji i Butgarii. Polsce udato sie rowniez dogonic
Stowacje i Wegry, gdzie poziom PKB na mieszkarica w 1995 roku byt wyzszy niz w Polsce.

Rysunek 1. PKB per capita Polski w relacji do UE
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie World Development Indicators. Wielkosci
na prawej osi wyrazone w logarytmie USD PPP. UE-27 - kraje UE bez Wielkiej Brytanii,
UE-14 - kraje cztonkowskie UE sprzed 2014 r. bez Wielkiej Brytanii, NUE-13 - nowe
kraje cztonkowskie UE po 2004 r.

2  Kraje cztonkowskie UE bez Wielkiej Brytanii. Uzyto tutaj danych z bazy World Development Indicators Banku
Swiatowego. Wedtug danych Eurostatu, gdzie metoda uwzgledniania sity nabywczej jest nieco inna niz w przypad-
ku WDI, w Polsce w 2020 roku PKB per capita wynosit 76% PKB UE. Spéjne dane Eurostatu s3 jednak niedostepne
dla horyzontu ostatnich 30 lat.

3 Przyjeto rok 1995, poniewaz dopiero od tego roku dostepne s3 dane dotyczace PKB wszystkich krajow UE,
w szczegolnosci Chorwacji, Estonii, Litwy, totwy, Czech i Stowacji.
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Rysunek 2. Konwergencja w UE, 1995-2020
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Development Indicators. Przecietny wzrost
annualizowany dla lat 1995-2020.

Jakie sg Zrédta zmniejszania sie roznic miedzy krajami UE? Cze$¢ tego mechanizmu wyjasnia
tzw. proces realnej konwergencji. W najprostszym ekonomicznym modelu wzrostu gospodar-
czego (np. Solow, 1956) PKB, czyli wartos$¢ catkowitej produkcji débr i ustug na danym obszarze,
zalezy jedynie od zasobu pracy i kapitatu oraz dostepnej technologii. Zatézmy przez moment,
ze wielko$¢ dostepnej pracy jest stata i nie ma postepu technicznego. Wtedy poziom PKB jest
determinowany poprzez przyrost kapitatu. Ten z kolei przyrasta, poniewaz czes¢ wyprodukowa-
nych débr w kazdym roku nie jest konsumowana w tym okresie, lecz zasila zaséb débr kapita-
towych wykorzystywanych w produkcji. Czynniki produkcji podlegajg malejgcym przychodom
krancowym, wiec ze wzgledu na brak zmian w technologii i staty zaséb pracy kolejne wzrosty za-
sobu kapitatu bedg prowadzity do coraz mniejszych przyrostéw PKB. Inaczej mozna to rozumiec
jako zmniejszajace sie przyrosty produktywnosci pracy wywotane zwiekszaniem zaangazowania
kapitatu na kazdego pracujacego. Zatem gdyby wszystkie kraje charakteryzowatyby sie brakiem
postepu technicznego i brakiem wzrostu podazy pracy, a takze miaty dostep do jednakowej
technologii, to ich tempo wzrostu od pewnego momentu bedzie bliskie zeru, a poziom PKB per
capita bedzie zblizat sie do siebie w ciaggle spowalniajacym tempie. W zwigzku z tym zwiekszanie
kapitatu na kazdego zatrudnionego bedzie prowadzito do wzrostu produkcji na zatrudnionego,
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czyli bedzie przyczyniato sie do szybszego wzrostu produktywnosci pracy w krajach o poczatko-
wo niskim zasobie kapitatu.

W jakim stopniu opisany wczesniej proces postepuje w Polsce w poréwnaniu do innych kra-
jow UE? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy siegna¢ do danych dotyczacych zasobéw czyn-
nikéw produkcji. O ile dane odnoszace sie do zasobu pracy s3 fatwo dostepne, to dane o zasobie
kapitatu produkcyjnego sg obarczone btedem, ze wzgledu na to, ze ksiegowa wartos$¢ zasobu
majatku trwatego w przedsiebiorstwach niekoniecznie odzwierciedla catkowity poziom dostep-
nego kapitatu produkcyjnego®. Do zrédet danych pokazujgcych wielkos$ci czynnikéw produk-
cji nalezg miedzy innymi wyniki miedzynarodowego projektu EU KLEMS i krajowego szacunku
KLEMS przygotowywanego przez Gtéwny Urzad Statystyczny, a takze baza danych Total Econo-
mics Database Conference Board czy baza danych Penn World Tables. Zrédta te wykorzystano
W niniejszym raporcie.

Rysunek 3. Kapitat na zatrudnionego
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Penn World Tables 10. Wielkosci procentowe wyrazone na
prawe;j osi.

4 Na przyktad odpisy amortyzacyjne wynikajace z prawa podatkowego moga nie odpowiada¢ faktycznemu zuzyciu
danego elementu majatku trwatego.
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Rysunek 4. Kapitat na zatrudnionego oraz produktywnos¢ pracy, 2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Penn World Tables 10. Wielkosci wyrazone w re-
lacji do $redniej (EU-27 = 1). Linia na wykresie odpowiada réwnaniu regresji jednej zmiennej,
gdzie zmiennga objasniang jest produktywnos¢ pracy.

Wskaznik kapitatu na zatrudnionego sukcesywnie przyrastat w Polsce przez caty okres trans-
formacji, co prezentuje rysunek 3. Tempo jego przyrostu byto wyraznie szybsze niz $rednie
w UE-27, co pozwolito znacznie zmniejszy¢ dystans, jaki dzieli Polske od najbardziej zasobnych
w kapitat panstw Unii. Jednakze, pomimo tego znaczacego przyrostu, wartos¢ kapitatu na za-
trudnionego pozostaje na poziomie okoto trzykrotnie nizszym niz w UE-14, o ponad potowe
nizszym niz na Stowacji i Wegrzech oraz zdecydowanie nizszym niz w Czechach. Rysunek 4
pokazuje zaleznos¢ miedzy poziomem kapitatu na zatrudnionego a przecietng produktywnoscia
pracy mierzong wielkos$cig PKB na godzine zatrudnienia oraz odpowiadajacg tej zaleznosci linie
regresji. Zgodnie z prezentowanymi tu danymi, produktywnosc pracy w Polsce jest relatywnie
niska, ale nie tak niska, jak wynikatoby to z dostepnego kapitatu na zatrudnionego. Jest szereg
czynnikow, ktére moga wyjasnia¢ ten fakt. Pierwszym z nich jest unikalnosc¢ polskiej gospodarki
w poréwnaniu do innych krajéw regionu. Charakteryzuje jg znacznie wiekszy rozmiar krajowego
rynku i powigzana z nim mniejsza otwarto$¢ na handel miedzynarodowy (nizszy poziom importu
i eksportu w relacji do PKB), z ktérej rowniez wynika znacznie wieksza dywersyfikacja sektoro-
wa wzgledem obserwowanej w pozostatych krajach regionu i mniejsza specjalizacja na kapitato-
chtonnych gateziach przemystu.
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Rysunek 5. Produktywnos¢ pracy i kapitat ludzki, 2019
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Penn World Tables 10. Wielkosci
w relacji do sredniej UE-27. Na rysunku nie uwzgledniono Irlandii oraz Cypru.

Rysunek 6. Akumulacja kapitatu a produktywnosc¢ pracy w Polsce, 1995-2019
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Penn World Tables 10. Jednostki
na osi pionowej - USD w cenach statych z 2017 r. na godzine, jednostki na osi
poziomej - USD w cenach statych z 2017 r. na godzine.
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Drugim czynnikiem jest relatywnie wysoki poziom kapitatu ludzkiego w Polsce i innych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, ktéry wynika ze znacznych postepéw w poziomie wyksztatcenia
spoteczenstwa w ostatnich dekadach, a w mniejszym stopniu réwniez z powszechnosci edukacji
w czasach gospodarki planowanej. Nalezy zwréci¢ uwage, ze przyjeta tutaj miara kapitatu ludz-
kiego jest oparta wytacznie na poziomie wyksztatcenia i nie bierze pod uwage innych kwestii -
np. zwigzanych z jakoscig zycia czy stanem stuzby zdrowia - ktérych uwzglednienie przedstawia
nieco mniej optymistyczny obraz krajéw ESW5. Rysunek 5 ukazuje dodatnia relacje miedzy kapi-
tatem ludzkim a produktywnoscia pracy - zaréwno w grupie krajéw EU-14, jak i w grupie NEU-
13. Istotng réznice poziomdéw miedzy dwiema grupami punktéw przedstawionych na rysunku
mozna przypisac réznym poziomom kapitatu fizycznego. Jednoczesnie rysunek 6 prezentuje
zaleznos$¢ w latach 1995-2019 miedzy produktywnoscig a wielkoscig kapitatu na zatrudnio-
nego. Wynika z niego, ze tempo przyrostu produktywnosci pracy utrzymuje sie na wysokim
poziomie, co moze sugerowac: po pierwsze znaczace korzysci z dalszej akumulacji kapitatu, a po
drugie znaczenie innych czynnikéw, ktére sprawiaja, ze krancowe przyrosty produktywnosci
nie maleja. Zaliczy¢ do nich mozna przede wszystkim elementy zwigzane z liberalizacjg handlu,
zmianami strukturalnymi zwiekszajacymi efektywnos¢ alokacji (wzrost sektoréw wysoko pro-
duktywnych i zmniejszanie znaczenia sektorow mato produktywnych, w tym np. rolnictwa i wy-
dobycia surowcow), a takze postep techniczny, ktéry wptywa na tzw. catkowitg produktywnosé
czynnikéw produkgcji (TFP).

1.2. Rachunkowosé wzrostu gospodarczego

Rachunki narodowe pozwalajg na dwa rodzaje dekompozycji, w zaleznosci od sposobu oblicza-
nia produktu narodowego brutto. Z jednej strony, na PKB sktadaja sie elementy popytu finalne-
go, czyli catkowita konsumpcja finalna oraz inwestycje skorygowane o eksport netto. Z drugiej
strony, PKB jest rowne wartosci dodanej wytworzonej w gospodarce powiekszonej o podatki
posrednie. Analizujgc dostepne dane o strukturze PKB od strony popytowej, mozemy okre-
$lic wptyw zmian poszczegdlnych komponentéw na wzrost gospodarczy. Bedzie on zalezat od
dwéch czynnikéw: znaczenia danego sktadnika w PKB ogdétem oraz zmiany wielkosci danego
rodzaju popytu. Ze wzgledu na znaczacy udziat w PKB, gtéwnym czynnikiem determinujgcym
stope wzrostu PKB jest poziom konsumpciji. Jej wzrost jest najbardziej stabilny, co wynika ze zja-
wiska wygtadzania konsumpcji prywatnej w czasie. Z kolei inwestycje sg czynnikiem najbardziej
zmiennym (zob. Gradzewicz i in., 2010).

Przedstawiona na rysunku 7 dekompozycja potwierdza obecnos¢ opisanych prawidtowosci
w polskiej gospodarce. Po pierwsze, wzrost konsumpcji prywatnej miat dodatni wktad do wzro-
stu PKB w catym badanym okresie z wyjatkiem szczegdlnego roku 2020, a takze okresu bardzo
niskiego wzrostu gospodarczego zwigzanego z globalnym kryzysem finansowym w 2009 roku

5 Dane ppchodza z Penn World Tables w wersji 10. Alternatywny Human Capital Index pochodzacy z danych
Banku Swiatowego uwzglednia inne czynniki. Tak skonstruowany indeks nie wykazuje jednak wysokiej korelacji
z produktywnoscia pracy.
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Rysunek 7. Dekompozycja wzrostu PKB - strona popytowa
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Ameco.

i nastepujacym po nim kryzysem zadtuzeniowym. Podobnie czynnikiem, co do zasady dodatnio
wptywajacym na PKB w badanym dtugim okresie, byto spozycie publiczne, ktérego spadek wy-
stapit rowniez jedynie we wspomnianym okresie zaciskania fiskalnego po globalnym kryzysie
finansowym. Inwestycje sg najbardziej dynamicznym czynnikiem wptywajgcym na wzrost badz
spadek PKB. W okresach ozywienia gospodarczego, w drugiej potowie lat 90. czy tez w okre-
sie bezposrednio nastepujgcym po akcesji Polski do Unii Europejskiej, inwestycje byty wazng
sktadowa wzrostu, a ich wktad w niektérych latach stanowit ponad potowe obserwowanego
wzrostu gospodarczego. Z kolei w okresach spowolnienia gospodarczego wptyw inwestycji na
wzrost PKB moze by¢ niewielki lub ujemny, wskutek rewizji planow inwestycyjnych, spadku
oczekiwanych stép zwrotu z inwestycji czy tez spadku ryzyka. Podobnie zachowujg sie zapasy
przedsiebiorstw.

Rysunek 8 pokazuje poréwnanie wptywu inwestycji na wzrost gospodarczy w krajach Unii
Europejskiej oraz stopy wzrostu gospodarczego w latach 1995-2020. Wida¢ na nim oczywistg
zaleznos¢ miedzy tempem wzrostu inwestycji a tempem wzrostu gospodarczego. Co jest jednak
wazne, to fakt, ze wzrost gospodarczy w Polsce byt wyzszy pomimo podobnego udziatu inwe-
stycji w PKB w takich panstwach jak Czechy, Wegry, Chorwacja i Butgaria. Z kolei w krajach bat-
tyckich, ktoére osiggnety podobny wskaznik wzrostu jak Polska, udziat inwestycji w PKB byt zna-
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Ameco.
Przecietne stopy wzrostu dla lat 1995-2020.
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czaco wyzszy. Sugeruje to, ze wptyw innych czynnikéw na wzrost PKB, w tym przede wszystkim
wzrostu krajowej konsumpcji, byt w Polsce wyzszy niz w badanych krajach. Polska lezy réwniez
wyraznie ponizej linii trendu przecietnej relacji inwestycji i stopy wzrostu gospodarczego w UE,
co wskazuje, ze powyzszy wniosek odnosi sie takze do sredniej wéréd wszystkich krajow Unii.

Ocena wktadu poszczegdlnych elementéw popytu we wzrost jest jednak obarczona pewnym
btedem wynikajacym z koniecznosci korekty tych komponentéw o saldo wymiany miedzynaro-
dowej, czyli eksport netto. Analiza dekompozycji przedstawiona na rysunku 7 pokazuje, ze wktad
eksportu netto przez wiele lat byt ujemny, co czesto miato miejsce w trakcie okreséw szybkiego
wzrostu gospodarczego, a takze w okresach szybkiego przyrostu inwestycji. Dziato sie tak dla-
tego, ze kazdy z komponentdéw popytu finalnego - czyli konsumpcja prywatna i publiczna oraz
wydatki rzadowe - sktada sie z czesci pochodzacej od krajowych producentéw i dostawcow
ustug, ale zawiera tez dobra i ustugi pochodzace z importu. W przypadku Polski znaczna czes$¢
débr inwestycyjnych pochodzi z importu, w szczegdlnosci dotyczy to zaawansowanych maszyn
i urzadzen. Zgodnie z danymi pochodzacymi z macierzy przeptywdw miedzygateziowych GUS
z 2015 roku (ostatnie dostepne dane), ponad 23% popytu inwestycyjnego zaspokajaty dobra
pochodzace z importu, w przypadku popytu gospodarstw domowych byto to juz tylko 17%,
a w odniesieniu do spozycia publicznego jedynie okoto 1,5%. Wielkosci te nie uwzgledniaja
faktu, ze krajowa produkcja jest réwniez zalezna od komponentéw pochodzacych z zagranicy,
ze wzgledu na udziat polskiej gospodarki w globalnych tancuchach produkcji oraz zaleznosci od
importowanych paliw i surowcéw. Szczegdlnie dotyczy to produkcji zaawansowanych technicz-
nie dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych débr trwatego uzytku. Znacznie mniej zalezna od
importu jest produkcja podstawowych dobr konsumpcyjnych (np. zywnosci), ktéra bazuje na
komponentach dostepnych w kraju. Tym samym bezposredni wptyw inwestycji na wzrost PKB
jest mniejszy, niz wskazuje na to dekompozycja przedstawiona na rysunku 7.

Bezposredni wptyw inwestycji na wzrost gospodarczy nie pokazuje réwniez petnego obrazu
problemu ze wzgledu na krétkookresowy charakter tego typu analizy. Inwestycje tworzg kapitat
produkcyjny, ktorego instalacja i wdrozenie wymagajg czasu nierzadko przekraczajgcego per-
spektywe roku, a kapitat bedzie wykorzystywany przez szereg lat. Co wiecej, nowo zainstalo-
wane urzadzenia czy maszyny mogg by¢ nowoczesniejsze i odpowiadaé bardziej produktywne;j
technologii, co z kolei wptywa réwniez na tzw. catkowita produktywnos¢ czynnikéw produkcji
(tzw. TFP).

Rysunek 10 pokazuje wktad poszczegdinych czynnikéw we wzrost gospodarczy w Polsce
w dtugim okresie. Jego analiza wskazuje na znaczacy wktad zasobu kapitatu do catkowitego
wzrostu gospodarczego, wynoszacy przecietnie ponad potowe wzrostu ogdétem. Wkiad ten byt
zmienny, lecz pozostawat dodatni przez wiekszos$¢ badanego okresu. Miato to miejsce réwniez
w latach spadku wartosci inwestycji, co byto opdznionym wynikiem inwestycji poczynionych
we wczesniejszych okresach. Drugim czynnikiem powigzanym z inwestycjami byta zmiana TFP,
ktéra wynikata nie tylko z samych inwestycji, ale takze m.in. z modernizacji, restrukturyzacji
i prywatyzacji polskiej gospodarki oraz z proceséw zwigzanych z jej umiedzynarodowieniem
(procesami wchodzenia przedsiebiorstw na rynki zagraniczne i inwestycjami zagranicznymi).
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Rysunek 10. Dekompozycja wzrostu PKB - strona podazowa
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Total Economics Database (TED). Przecietne stopy wzrostu dla
lat 1995-2020.

Wkitad pozostatych czynnikoéw we wzrost byt niewielki. Po pierwsze, dodatni wptyw poda-
Zy pracy wigzat sie z okresami aktywizacji na rynku pracy. Zmiany wieku emerytalnego miaty
dodatni lub ujemny wptyw na wzrost gospodarczy w zaleznosci od kierunku tej zmiany. Z ko-
lei ograniczanie mozliwosci przechodzenia na wczesniejsze emerytury zwiekszato podaz pracy
i miato dodatni wptyw na wzrost. Jednoczesnie przez wiekszos¢ badanego okresu nastgpita wy-
razna poprawa jakosci pracy majaca dodatni wptyw na wzrost gospodarczy. Zmiana ta wynikata
zaréwno ze wzrostu wyksztatcenia i umiejetnosci pracownikéw, jak i z przechodzenia pracowni-
koéw do bardziej produktywnych zajed.

Na wzrost gospodarczy wptywaty rdwniez zmiany w strukturze kapitatu. Dane Ameco po-
zwalajg na dekompozycje kapitatu na kapitat powigzany z technologiami informatyczno-komu-
nikacyjnymi i pozostaty kapitat (bardziej szczegdétowa analiza struktury zostata przedstawiona
w rozdziale 2). Prosta analiza dtugookresowych wktadéw do wzrostu PKB wskazuje na bar-
dzo niski udziat kapitatu ICT w tworzeniu wzrostu gospodarczego - byt jednym z najnizszych
w krajach Unii Europejskiej. Zgodnie z dostepnymi wskaznikami - ktérych przegladu dokonano
m.in. w opracowaniu CASE (2020) - zaréwno poziom infrastruktury ICT, jak i powszechnos¢ jej
wykorzystania w przedsiebiorstwach oraz dostep do niej na poziomie gospodarstw domowych
pozostajg jednymi z najnizszych w Unii Europejskiej, a dystans do pozostatych krajéw UE nie
zmniejsza sie wyraznie. Powstaje zatem pytanie, w jakim stopniu utrzymujacy sie w poprzednich
latach wzrost produktywnosci, bedacy gtéwnym czynnikiem prowzrostowym w Polsce, moze sie
utrzymac w kolejnych latach.
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Rysunek 11. Wktad kapitatu ICT do stopy wzrostu PKB i stopa
wzrostu gospodarczego
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Ameco. Przecietny wzrost
annualizowany dla lat 1995-2020.

Rysunek 12. Wkiad kapitatu non-ICT do stopy wzrostu PKB i stopa
wzrostu gospodarczego
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie World Development Indica-
tors. Przecietny wzrost annualizowany dla lat 1995-2020.
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1.3. Dotychczasowy model wzrostu gospodarczego

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej przyjety na poczatku lat 90. spéjnie okreslony model wzro-
stu gospodarczego. Polegat on na szybkiej liberalizacji gospodarki, zwiekszeniu otwartosci na
handel miedzynarodowy oraz zobowigzaniu sie do integracji gospodarczej, ktéra w przypadku
Polski rozpoczeta sie od uktadu stowarzyszeniowego z UE w 1991 roku. Zwiekszenie otwartosci
gospodarki polegato m.in. na zniesieniu znacznej ilosci cet w handlu miedzynarodowym juz do
2000 roku oraz przystgpieniu do jednolitego rynku europejskiego w 2004 roku, co zniosto ba-
riery w przeptywie dobr, sity roboczej i kapitatu. Przeptyw ustug zliberalizowano w UE na mocy
dyrektywy ustugowej w 2006 roku.

Reformy gospodarcze i powiazany z nimi wzrost produktywnosci i otwartosci byty waznym
sygnatem dla inwestorow zagranicznych. Procesy te nastepowaty w tym samym okresie, w kté-
rym tworzyly sie $wiatowe i europejskie taricuchy produkgji, a kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej odznaczaty sie relatywnie niskimi kosztami wynagrodzen w relacji do produktywnosci
wytwarzania débr i ustug. Przyktadowo Havlik (2005) wskazuje, ze w 2003 roku jednostkowe
koszty pracy, czyli koszty pracy uwzgledniajace poziom jej produktywnosci, byty na poziomie je-
dynie 44% austriackich. Ta przewaga kosztowa oraz geograficzna i kulturowa blisko$¢ do rynkéw
Europy Zachodniej moze by¢ uwazana za jeden z waznych czynnikéw wptywajacych na znacza-
cy naptyw inwestycji zagranicznych, ktéry wynosit w Polsce w 2019 roku 40% w relacji do PKB,
a w Czechach, na Wegrzech oraz Stowacji byt on o okoto 1/3 wyzszy.

Rysunek 13. Wptyw popytu krajowego i eksportu Rysunek 14. Produktywnos¢, godzinowe koszty pracy
na wzrost PKB i ULC w relacji do UE-27
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat. ULC (unit labour cost) - jednostkowe koszty pracy
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Hagemejer obliczone jako koszt wynagrodzen na jednostke wartosci
i Muck (2019). dodanej.
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Ten model wzrostu odpowiada tzw. miedzyokresowej teorii bilansu ptatniczego (zob. np. Obst-
feld i Rogoff, 1995). Zgodnie z nig kraje rozwijajace sie budujg swdj potencjat eksportowy dzieki
bezposrednim inwestycjom zagranicznym oraz importowi zaawansowanych technologii. To spra-
wia, ze w dtuzszym okresie mogg stac sie eksporterami netto, a eksport bedzie stanowit znaczng
cze$¢ zrédet wzrostu gospodarczego. Tak byto i w przypadku krajéow ESW. Hagemejer i Muck
(2019) pokazuja, ze w Polsce za okoto potowe wzrostu gospodarczego w latach 1995-2014 od-
powiedzialny byt eksport, a w Czechach, Stowacji i Wegrzech nawet za ponad 2/3 tego wzrostu.

W jakim stopniu ten model jest mozliwy do utrzymania w kolejnych latach? Zmniejszanie sie
wktadu eksportu do wzrostu PKB byto widoczne juz po Swiatowym kryzysie finansowym w 2009
roku (zob. rysunek 13). Dane dostepne s3 tylko do 2014 roku, ale EY (2021) dokonat ich dosza-
cowania dla lat 2015-2020 i wskazat, ze udziat eksportu we wzroscie PKB malat od 2017 roku.
Wynika to z wczesniej wspomnianych czynnikéw, czyli spowolnienia wzrostu produktywnosci
wywotanego doganianiem krajéw zaawansowanych, ale takze m.in. z erozji konkurencyjnosci
cenowej. Rysunek 14 pokazuje, ze wprawdzie wynagrodzenia godzinowe pozostaja w Polsce na
poziomie jedynie okoto 59% przecietnych wynagrodzen w UE, lecz relatywny wzrost wynagro-
dzen jest znaczny. Uwzgledniajac poziom produktywnosci, wynagrodzenia w Polsce stanowity
okoto 72% wynagrodzen unijnych w 2012 roku, a w roku 2019 byto to juz 89% (ta relacja obni-
zyta sie do okoto 86% w roku 2020 ze wzgledu na szybszy spadek PKB i produktywnosci pracy
w UE-27 niz w Polsce, lecz moze to by¢ efekt przejsciowy spowodowany pandemiag COVID-19).
Przewaga kosztowa Polski ulega znacznym wahaniom, lecz - co wazniejsze - margines tej prze-
wagi to okoto 10-15% w relacji do UE-15. Biorgc pod uwage obecne w Polsce procesy inflacyj-
ne i szybkie tempo wzrostu wynagrodzen, moze to doprowadzi¢ do dalszej erozji tej przewagi.

Analiza powyzszych danych, wskazujacych na niskie dotychczasowe znaczenie inwestycji
we wzroscie gospodarczym, sugeruje dodatkowe korzysci zwigzane ze zwiekszeniem aktyw-
nosci inwestycyjnej w Polsce w kontekscie utrzymania wzrostu produktywnosci oraz wielkosci
zasobu kapitatu w dtuzszym okresie. Istotna jest tutaj nie tylko sama aktywnos$¢ inwestycyjna,
ale tez jej struktura. W szczegolnosci zwiekszenie udziatu inwestycji w nowoczesne technologie
informatyczno-komunikacyjne pozwoli na zmniejszenie dystansu, ktéry dzieli gospodarke Pol-
ska od innych gospodarek UE w dziedzinie cyfryzacji. Warto dodac, ze wedtug danych Unii Eu-
ropejskiej (Komisja Europejska, 2021) aktywnos¢ inwestycyjna w Polsce nalezy do najnizszych
w Europie, co wynika rowniez z relatywnie niskich wydatkéw na badania i rozwéj w gospodarce
polskiej w stosunku do krajéw UE-14s. Pomimo ze od 2008 roku nastgpita znaczaca poprawa
tego wskaznika, to w dalszym ciaggu, wedtug dostepnych danych, pozostaje on ponizej pozio-
mow obserwowanych w Czechach i na Wegrzech.

W kolejnych rozdziatach niniejszej pracy poswiecono nieco wiecej miejsca strukturze inwe-
stycji, a takze udziatowi poszczegdlnych sektoréw gospodarki w inwestycjach ogétem w Polsce.
Przeanalizowano réwniez znaczenie determinantéw inwestycji zaréwno na poziomie krajowym, jak
i pojedynczych przedsiebiorstw. Analiza ta pozwoli na nieco bardziej szczegétowe zdiagnozowanie
przyczyn wptywajacych na zmiany w inwestycjach oraz ich zréznicowania miedzynarodowego.

6  https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=R_%26_D_expenditure&oldid=503835#Gross_
domestic_expenditure_on_R.26D
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2. Stopa inwestycji i wzrost PKB

Najwazniejsze informacje

e Stopa inwestycji w Polsce jest nizsza niz stopa inwestycji w UE i CEE3, a w ostatnich
5 latach charakteryzuje sie tendencjg spadkowa. Moze to spowolni¢ wzrost gospodarczy
i wzrost produktywnosci w przysztosci, poniewaz $rednia stopa inwestycji zmienia sie
wraz ze wzrostem gospodarczym i rosngcg produktywnoscia pracy.

e Spadek stopy inwestycji prywatnych jest gtéwng przyczyna spadku inwestycji w Polsce.
Inwestycje publiczne pozostajg na wzglednie stabilnym poziomie.

e Sektorowe stopy inwestycji w Polsce sg zréznicowane, w wiekszos$ci wykazujg tendencje
spadkowa. Podobnie jest w krajach CEE3, podczas gdy w UE stopy s3 raczej stabilne.

o Najwiekszy spadek stdp inwestycji w ciggu ostatnich 25 lat w Polsce byt obserwowany
w sektorach informacji i komunikacji oraz finanséw i ubezpieczen, ktére s3 najbardziej
produktywnymi sektorami i generujg najwiekszg warto$¢ dodang w przeliczeniu na prze-
pracowang godzine.

e Wozrost inwestycji w Polsce napedzany jest gtéwnie przez inwestycje w sektorach prze-
mystu i handlu, jednak rola tego drugiego znacznie zmalata po 2012 roku.

e Budownictwo i maszyny s3 przedmiotem najwiekszych inwestycji w Polsce w ostatnich
25 latach. Dotyczy to rowniez CEE3 i UE. Jednakze udziat inwestycji w prawa wtasnosci
intelektualnej rosnie w CEE3 i UE kosztem budownictwa, podczas gdy w Polsce taka ten-
dencja nie jest zauwazalna.

2.1. Stopa inwestycji a wzrost PKB i produktywnosci

W latach 1995-2020 stopa inwestycji w Polsce (tj. stosunek naktadéw na srodki trwate brutto
do produktu krajowego brutto) wynosita od 17% do 24%. W latach 1997-2015 pozostawata
zblizona do sredniej dla UE, zwtaszcza w 2008 i 2015 roku, lecz byta nizsza w poréwnaniu z in-
nymi panstwami Grupy Wyszehradzkiej, tj. Czechami, Stowacjg i Wegrami (od 2009 roku bez
Stowacji, czyli CEE3) - co ilustruje rysunek 15. Réznica miedzy Polska oraz CEE3 zmniejszata
sie w latach 1997-2015 ze wzgledu na stopniowy spadek stopy inwestycji w CEE3. Od 2015
roku sytuacja w Polsce zmienita sie i stopa inwestycji zaczeta systematycznie spadac, co przy-
czynito sie do rosnacej réznicy miedzy Polska a CEE3 oraz UE. Spadek ten w okresie 2015-2020
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Rysunek 15. Stopa inwestycji w Polsce, CEE3 oraz UE, 1995-2020
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

wyniést okoto 3 pp., co wydaje sie by¢ znaczaca negatywng zmiang poziomu inwestycji, zwtasz-
cza w kontekscie relatywnie dobrej sytuacji gospodarczej notowanej w tym okresie.

Teoria ekonomii wskazuje, ze inwestycje powodujg wzrost produkcji, poniewaz prowadza
do akumulacji kapitatu, ktory jest gtéwnym czynnikiem produkcji. W modelu Solowa (Solow,
1956) kraje o wyzszej stopie inwestycji osiggaja w dtugim okresie wyzszy poziom produkcji dzie-
ki szybszej akumulacji kapitatu. Rysunek 16 pokazuje relacje pomiedzy srednig stopg inwestycji
w latach 1995-2019 i realnym PKB per capita w 2019 roku dla 27 panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej’. Wykres nie potwierdza wspomnianej zaleznosci, postulowanej przez teorie eko-
nomii, a stopa inwestycji i PKB per capita wydajg sie by¢ zalezne od siebie nawet nieznacznie
ujemnie (wspotczynnik korelacji wynosi -0,17). Rysunek ten nie uwzglednia jednak faktu, ze
w 1995 roku poziom rozwoju gospodarczego badanych krajéw byt zréznicowany i pomimo tego,
ze réznice miedzy nimi zmniejszyty sie w kolejnych latach (co réwniez potwierdza analiza zawar-
ta w poprzednim rozdziale), to réznice w poziomie PKB w 2019 roku dalej w czesci zalezaty od
tych historycznych uwarunkowan.

Bardziej odpowiednia metodg ustalenia zwigzku miedzy stopg inwestycji a PKB per capita
jest uzaleznienie tego drugiego od poczatkowego poziomu PKB per capita. Rysunek 17 przed-
stawia relacje miedzy Srednig stopa inwestycji w latach 1995-2019 a realnym PKB per capita
w 2019 roku w stosunku do realnego PKB per capita w 1995. Tym razem wykres cze$ciowo po-
twierdza przewidywania teorii ekonomii, a stopa inwestycji oraz relacja PKB per capita miedzy
rokiem 1995 a 2019 s3 dodatnio skorelowane (wspétczynnik korelacji wynosi 0,42). Chociaz
relacja miedzy zmiennymi nie jest w petni liniowa ze wzgledu na znaczenie innych czynnikow

7  Wyjatkiem jest Malta, dla ktorej dane dostepne sg od 2000 roku.
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Rysunek 16. Przecietna stopa inwestycji i PKB per capita
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Zrédto: Opracowanie wtasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

Rysunek 17. Przecietna stopa inwestycji i wzrost PKB per capita
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produkgcji, w tym kapitatu ludzkiego (zmian jakosci i ilosci czynnika pracy) oraz réznic w struktu-
rze inwestycji miedzy krajami, jednak - co do zasady - wyzsze stopy inwestycji wigzga sie z szyb-
szym tempem skumulowanego wzrostu w latach 1995-2020.

Wyniki te podkreslaja znaczenie inwestycji dla wzrostu. Standardowy model Solowa przewi-
duje wyzszy wzrost produkcji w odpowiedzi na wzrost stopy inwestycji. Ten pozytywny efekt ma
charakter przejsciowy, co wynika z malejgcych przychodéw krancowych kapitatu (kolejne wzro-
sty zasobu kapitatu prowadza do zmniejszajacych sie przyrostow dochodu). W diugim okresie
wzrost gospodarczy jest jedynie efektem postepu technicznego, ktéry pozwala na zwiekszenie
produktywnosci czynnikéw produkcji. W modelach, w ktdrych malejgce przychody krancowe
kapitatu nie wystepuja (czyli w tzw. modelach wzrostu endogenicznego, gdzie inwestycje sa
zwigzane z procesem innowacji), dtugookresowy wzrost inwestycji jest réwniez powigzany ze
stopg inwestycji (Romer, 1990). W innych endogenicznych modelach wzrostu produktywnosé
jest gtéwnym zZrodtem wzrostu, a jej poprawa moze by¢ bezposrednio taczona z postepujacy-
mi innowacjami, dzieki wyzszym naktadom na inwestycje w badania i rozwdj (Aghion, Howiiit,
1992).

Naktady inwestycyjne oprécz tego, ze zwiekszajg kapitat, to posrednio wptywaja tez na inne
czynniki produkcji. Dzieki temu wzrost funkcji produkcji moze by¢ wyzszy niz przewidywany.
Cooley (1997) w modelu generacji kapitatu fizycznego (vintage capital) ktadzie podwaliny pod
przyczynowy zwigzek miedzy aktywnoscig inwestycyjng a produktywnos$cia. Traktuje inwesty-
cje jako unowoczesnianie technologiczne, poniewaz nowy kapitat obejmuje bardziej ,nowoczes-
na” technologie. Jovanovic i Nyarko (1996) oraz Klenow (1998) wskazuja, ze produktywnosc
wzrasta, gdy firmy opanujg nowa technologie. Nowa technologia wymaga jednak czasu, aby
zostata zaadaptowana do procesow produkcyjnych (np. poprzez odpowiednie dopasowanie sity
roboczej), przez co przyrost produktywnosci wywotany inwestycjami w postep technologiczny
moze nastapi¢ z opdznieniem.

Rysunek 18. Srednia stopa inwestycji oraz produktywnos¢ pracy
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Zr6dto: opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostat.
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Srednie stopy inwestycji w latach 1995-2019 i wzgledna produktywnoéé pracy (realny PKB
na godzine przepracowang w 2019 roku w stosunku do realnego PKB na godzine przepracowa-
na w 1995) dla krajow UE przedstawiono na rysunku 18s. W ciggu ostatnich 25 lat najwiekszy
wzrost produktywnosci pracy odnotowano w krajach o najwyzszych stopach inwestycji, takich
jak Czechy, Estonia, Irlandia, Stowacja i Rumunia. Bardzo wysoki wzrost wystgpit réwniez w Pol-
sce i na Litwie, gdzie - pomimo relatywnie niskich stop inwestycji - produktywnos¢ pracy wzro-
sta miedzy rokiem 1995 a 2019 okoto 2,5-krotnie. Istnieje jednak pozytywna zalezno$¢ miedzy
stopg inwestycji a wydajnoscia pracy, o czym $wiadczy réwniez wspétczynnik korelacji wynosza-
cy 0,43 (przy poziomie istotnosci 0,05). Wyzsze stopy inwestycji wiazg sie z szybszym wzrostem
produktywnosci, lecz - jak wczesniej wspomniano - inne czynniki, takie jak akumulacja kapitatu
ludzkiego, zmiany w jakosci czynnika pracy oraz postep technologiczny, rowniez prowadza do
wzrostu produktywnosci. W przypadku Polski i Litwy te inne czynniki mogty odegra¢ wazng role
W znaczacym przyroscie produktywnodci, m.in. duze przyrosty poziomu wyksztatcenia i kwa-
lifikacji (zob. np. Gradzewicz i in. 2017) czy tez naptyw inwestycji zagranicznych i powigzany
z nimi transfer technologii oraz procesy internacjonalizacji przedsiebiorstw (zob. np. Hagemejer
i Kolasa, 2011).

2.2. Inwestycje prywatne i publiczne

Zagregowane inwestycje, stanowigce licznik stopy inwestycji przedstawionej na rysunku 15,
sktadaja sie z dwdch zmiennych - inwestycji prywatnych i publicznych. Rysunek 19 przedstawia
Srednie stopy inwestycji prywatnych i publicznych dla Polski, UE i CEE3 w piecioletnich odste-
pach czasu w latach 1995-2019. Przez caty okres stopa inwestycji prywatnych pozostawata
najnizsza w Polsce ze srednig 16% i najwyzsza w CEE3 ze $rednig 22%. UE plasuje sie pomiedzy
Polskg a CEE3 ze $rednig stopg inwestycji na poziomie 18%.

Inaczej przedstawia sie sytuacja w przypadku inwestycji publicznych. Do 2005 roku w Polsce
i UE stopa inwestycji publicznych wynosita 3%, a w CEE3 - 4%. Od 2005 roku Polska wyprze-
dzata UE zwtaszcza w latach 2010-2014. Waznj role w tak wysokiej stopie inwestycji publicz-
nych odegraty fundusze unijne, do ktérych Polska uzyskata dostep po akcesji do UE w 2004
roku, stajac sie najwiekszym beneficjentem unijnych srodkéw sposréd wszystkich panstw
cztonkowskich. W latach 2007-2013 Polska zainwestowata 67 mld euro z unijnych srodkoéw,
z ktérych ponad 28 mld euro zostato przeznaczonych na programy inwestycyjne i Srodowisko-
we’. Podobna kwota wydatkéw na inwestycje infrastrukturalne byta przewidziana takze na lata
2014-2020.

Chociaz pozytywny wptyw inwestycji prywatnych na wzrost gospodarczy potwierdzo-
no w badaniach teoretycznych i empirycznych, to wptyw inwestycji publicznych na wzrost,
a zwitaszcza jego wielkosé, jest jednym z szeroko dyskutowanych tematéw w ekonomii. Aschauer

8  Wyjatkiem sg Malta i Estonia, dla ktorych dane sg dostepne od 2000 roku.
9  Komisja Europejska, https://ec.europa.eu/regional_policy/en/newsroom/news/2019/03/03-06-2019-poland-made-the-
most-of-cohesion-policy-funds-in-2007-13.
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Rysunek 19. Stopa inwestycji publicznych i prywatnych w Polsce, UE i CEE3
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Zr6dto: Opracowanie wtasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

(1989), poprzez uwzglednienie kapitatu publicznego w funkcji produkcji, wykazuje duzy wptyw
inwestycji publicznych na wzrost i produktywnos$é. Jego odkrycia sg krytykowane przez Tatom
(1993) w oparciu o przestanki ekonometrycznet. W pdzniejszych pracach Lau i Sin (1997), wy-
korzystujac metode autoregresji wektorowej (VAR - Vector Autoregression), dowodza, Ze in-
westycje publiczne majg pozytywny, ale niewielki, wptyw na wzrost. Po przeanalizowaniu 89
badan empirycznych Gechert i Will (2012) stwierdzili, ze inwestycje publiczne maja najwiekszy
pozytywny wptyw na wzrost w poréwnaniu z innymi rodzajami wydatkéw rzadowych. Wptyw
inwestycji publicznych na wzrost, podobnie jak ma to miejsce w przypadku inwestycji prywat-
nych, bedzie zalezat od ogdélnego poziomu kapitatu publicznego, ze wzgledu na malejgce przy-
chody krancowe. Gdy poziom kapitatu publicznego jest niski, to inwestycje publiczne moga mie¢
znaczacy wptyw na produktywnos$c¢ dziatalnosci gospodarczej, na przyktad modernizacja stabo
rozwinietej sieci drogowej czy transportowej. Jezeli poziom tego kapitatu jest wysoki, to korzy-
$ci z dalszego jego przyrostu s niewielkie (zob. np. Fournier, 2016).

Inwestycje publiczne i prywatne mogg réznic sie pod wzgledem efektywnosci, ktéra moze
odmiennie wptywac¢ na wzrost PKB i produktywnos¢. Pritchett (2000) twierdzi, ze zwrot z jed-
nego dolara przeznaczonego na inwestycje publiczne wynosi tylko cze$¢ dolara w kapitale pub-
licznym wtasnie ze wzgledu na nieefektywnos¢ jego alokacji. Wzrost, ktorego zrodtem sg inwe-
stycje publiczne, moze by¢ znaczacy (zwtaszcza w $wietle wspomnianego wczesniej niskiego
poziomu kapitatu publicznego), ale jest on uzalezniony od efektywnosci wydatkowania $rodkéw

10 Aschauer (1989) wykorzystuje funkcje produkcji do pomiaru wptywu kapitatu publicznego na produkcje. Jednakze
regresja pozorna, spowodowana kointegracja zmiennych i mozliwa odwrotng przyczynowosciag miedzy inwestyc-
jami publicznymi a produkcja, stanowi gtéwnga przeszkode w zastosowaniu tego podejscia.
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Rysunek 20. Stopa prywatnych inwestycji i wzrost PKB per capita
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

Rysunek 21. Stopa publicznych inwestycji i wzrost PKB per capita
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publicznych (IMF, 2015). Literatura wydaje sie zatem sugerowac, ze inwestycje prywatne s3 bar-
dziej efektywne w poréwnaniu z inwestycjami publicznymi. Jednoczesnie wnioski z literatury sa
niejednoznaczne w kontekscie relacji miedzy inwestycjami prywatnymi i publicznymi. Z jednej
strony inwestycje publiczne moga zmniejszac inwestycje prywatne poprzez tzw. efekt wypycha-
nia, z drugiej jednak strony moga one by¢ do nich komplementarne, co ma miejsce np. w przy-
padku inwestycji infrastrukturalnych oraz inwestycji w badania i rozwdj (zob. np. Pradhan i in.
1990, Burgess 1988, Voss 2002, Cavallo i Daude 2011, Guellec i Van Pottelsberghe 2003, Tarek
| Zina 2009).

Relacja miedzy stopg inwestycji prywatnych a wzrostem przedstawiona jest na rysunku 20,
ktéry ilustruje stope inwestycji prywatnych i wzgledny PKB per capita miedzy rokiem 1995
a 2019, odpowiednio na osi poziomej i pionowej, dla 26 panstw cztonkowskich UE!, Rysunek
21 przedstawia te sama relacje, ale dla stopy inwestycji publicznych. Na oba wykresach wida¢
pozytywna zalezno$¢ miedzy stopg inwestycji (odpowiednio prywatnych i publicznych) a wzro-
stem PKB per capita, chociaz tylko dla stopy inwestycji prywatnych i wzglednego PKB per capita
wspotczynnik korelacji jest statystycznie istotny na poziomie istotnosci 10%.

Podobne obserwacje dotycza réwniez relacji miedzy inwestycjami prywatnymi i publicznymi
a produktywnoscia pracy. Srednia stopa inwestycji prywatnych jest dodatnio skorelowana ze
wzgledng produktywnoscig pracy - wspoétczynnik korelacji wynosi 0,38, a poziom istotnosci
10%. Natomiast wspoétczynnik korelacji miedzy stopa inwestycji publicznych a produktywnoscia
pracy wynosi 0,22, jednak nie jest statystycznie istotny na poziomie 10%. Powyzsze przestanki
wydaja sie potwierdzacé wnioski z literatury dotyczace wiekszego wptywu inwestycji prywatnych
- w poréwnaniu z inwestycjami publicznymi - na wzrost i produktywnos¢ w dtugim okresie. Ten
niejednakowy wptyw inwestycji prywatnych oraz publicznych na wzrost i produktywnos$¢ moz-
na powigzac ze wspomnianymi juz réznicami w efektywnosci.

2.3. Stopa inwestycji w ujeciu sektorowym

Innym wymiarem zagregowanych inwestycji przedstawionych na rysunku 15 jest ujecie sektoro-
we. Spojrzenie sektorowe ma znaczenie ze wzgledu na udziat poszczegélnych sektoréw w struk-
turze catej gospodarki. Mozna spodziewac sie, ze inwestycje bedg miaty wiekszy zagregowany
wptyw na przecietng produktywnos$¢ w gospodarce, jesli beda alokowane do sektoréw, gdzie
produktywnosc¢ jest wieksza. Dzieki temu bardziej produktywne sektory zwiekszg swoje zna-
czenie w gospodarce.

Rysunek 22 pokazuje stope inwestycji dla wybranych sektoréw gospodarki w Polsce, UE
i CEE3. W Polsce w latach 1995-2019 sektorowe stopy inwestycji byty generalnie nizsze niz
w UE i CEE3, z wyjatkiem sektora A (rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo) oraz sektoréw
G-Il (handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli, transport i go-
spodarka magazynowa, dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomiczny-

11 Z préby wykluczona jest Malta, ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢ danych w analizowanym okresie.
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mi), ktore zwykle osiggaty wyzszy poziom niz UE. Od 2005 roku inwestycje o szczegdlnie niskich
wskaznikach s3 notowane w sektorach ustug, w tym w sektorze J (informacja i komunikacja), sek-
torach M-N (dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, dziatalno$¢ w zakresie ustug admi-
nistrowania i dziatalno$¢ wspierajgca) oraz sektorach O-Q (administracja publiczna i obrona naro-
dowa, obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne, edukacja, opieka zdrowotna i pomoc spoteczna).
Roéznice obserwowane zwtaszcza w sektorach J i M-N pogtebiajg sie wraz z uptywem czasu.

Rysunek 22. Stopa inwestycji w ujeciu sektorowym w Polsce, CEE3 oraz UE*
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Zr6dto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

* Z proby wykluczona jest Chorwacja, ze wzgledu na ograniczong dostepnos$¢ danych w analizowanym okresie. Wykres
nie zawiera danych dla sektora L (dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci), ze wzgledu na trudnosci
w prezentacji danych. Wartosci stopy inwestycji dla sektora L wynosity odpowiednio: 1995-2004 - PL 0,58, CEE3 0,65,
UE 0,73; 2005-2012 - PL 0,76, CEE3 0,59, UE 0,67; 2013-2019 - PL 0,58, CEE3 0,52, UE 0,57.

Rysunek 22 wskazuje réwniez, ze Polska doswiadczyta spadkow sektorowych stop inwesty-
cji w latach 1995-2019 we wszystkich sektorach z wyjatkiem sektoréw R-U (dziatalnos$¢ zwia-
zana z kultura, rozrywka i rekreacja, pozostata dziatalnos¢ ustugowa, dziatalno$¢ gospodarstw
domowych oraz organizacji i zespotéw eksterytorialnych). Najwieksze spadki stop inwestycji
byty obserwowane w sektorach K (dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa) oraz J (informacja
i komunikacja). CEE3 réwniez doswiadczyty spadku stop inwestycji w tych sektorach, podczas
gdy unijne stopy inwestycji pozostaty stabilne.

Jak juz wspomniano, produktywnos$é moze by¢ jednym z kanatéw transmisji sektorowych
stop inwestycji na gospodarke. Jezeli stopy inwestycji spadajg w sektorach o wysokiej produk-
tywnosci, moze to skutkowac spowolnieniem produktywnosci i wzrostu (zob. McGowan i in.,
2015). Aby ocenic¢ trendy sektorowej produktywnosci pracy, na rysunku 23 przedstawiono real-
ny PKB (mierzony wielkoscig wartosci dodanej wytworzonej w sektorze) na godzine przepraco-
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wang w sektorze - w Polsce, CEE3 oraz UE. Produktywno$¢ pracy generalnie wykazywata ten-
dencje wzrostowg w Polsce i CEE3 we wszystkich sektorach, z wyjatkiem sektoréw R-U w CEE3.
Jednak wzrost ten nie wystarczyt, aby osiggna¢ poziom sektorowej produktywnosci pracy dla
UE. W Polsce i CEE3 produktywnos$¢ pozostata nizsza niz w UE i w wielu sektorach (w tym m.in.
w sektorze przemystu) nie widaé¢ wyraznego zmniejszenia dystansu produktywnosci do Sredniej
w UE. A zatem zauwazalna wczesniej konwergencja w poziomie produktywnosci jest w duzym
stopniu efektem dtugookresowych zmian w udziatach poszczegélnych sektoréw w gospodarce.

Co ciekawe, najwyzszy od 25 lat wzrost produktywnosci i wydajnosci pracy jest obserwowa-
ny w sektorach, ktore doswiadczyty najsilniejszego spadku sektorowych stép inwestycji w Pol-
sce, czyli w sektorach J i K. Realna produkcja na przepracowang godzine wzrosta z 14,4 EUR
do 25,7 EUR i z 14,7 EUR do 24,4 EUR odpowiednio w sektorach J i K w latach 1995-2004
i 2013-2020. Przetozyto sie to na wzrost wydajnosci o 78% i 66%. W tych samych okresach
stopa inwestycji spadta z 38% do 20% w sektorze J i z 29% do 12% w sektorze K.

Udziat poszczegdlnych sektorow w zagregowanych inwestycjach w Polsce, CEE3 oraz UE
przedstawiono na rysunku 24. Widac, ze jest raczej staty w czasie. Na przyktad udziat inwesty-
cji sektoréw B-E (przemyst) stanowit odpowiednio 32%, 29% i 32% zagregowanych inwesty-
cji w Polsce w okresach 1995-2004, 2005-2012 i 2013-2019. Podobne obserwacje odnosza
sie do pozostatych sektorow, rowniez w CEE3 i UE. Jednakze wielkos$¢ udziatu poszczegolnych
sektoréw w zagregowanych inwestycjach rézni sie miedzy Polskg, CEE3 i UE. Inwestycje w sek-
torach B-E oraz G-l (handel, transport, gospodarka magazynowa i ustugi zwigzane z gastro-

Rysunek 23. Produktywnos¢ pracy w ujeciu sektorowym w Polsce, CEE3 oraz UE*
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Zrédto: Opracowanie wtasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

* Z préby wykluczona jest Malta, ze wzgledu na ograniczona dostepno$¢ danych w analizowanym okresie.
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nomig i zakwaterowaniem) stanowity ponad potowe catkowitych inwestycji w Polsce, podczas
gdy w CEE3 oraz UE za ponad potowe odpowiadaty sektory B-E oraz L (rynek nieruchomosci).
Z kolei najbardziej produktywne sektory przedstawione na rysunku 23, takie jak J czy K, stano-
wity bardzo mata czes¢ catkowitych inwestycji, a suma ich udziatéw w latach 2013-2019 byta
najnizsza w Polsce (6%) i nieco wieksza w CEE3 (8%) oraz UE (9%). Jedynymi sektorami, ktore
stanowity duza czes$c catkowitych inwestycji i charakteryzowaty sie wysoka produktywnosciag
w Polsce, CEE3 oraz UE, byty sektory B-E.

Rysunek 24. Udziat inwestycji sektorowych w zagregowanych inwestycjach w Polsce, CEE3 i UE
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

* Z préby wykluczona jest Chorwacja, ze wzgledu na ograniczong dostepno$é danych w analizowanym okresie.

Udziat sektoréw w tacznym wzroscie inwestycji rézni sie czasowo i terytorialnie miedzy Pol-
ska, CEE3 i UE. Przemyst (B-E), handel, transport, gospodarka magazynowa i ustugi zwigzane
z gastronomia i zakwaterowaniem (G-1) oraz dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomo-
$ci (L) byty gtéwnymi sektorami przyczyniajacymi sie do realnego wzrostu inwestycji w Polsce
w latach 1995-2004, jednak w kolejnych latach wktad sektora rynku nieruchomosci zmalat,
az do osiggniecia ujemnych wartosci w latach 2013-2019. W latach 2013-2019 udziat sekcji
G-Il zmniejszyt sie, a przemyst pozostat gtéwnym czynnikiem wzrostu. Udziat przemystu wzrést
w tym okresie z 25% do 60%. Przemyst byt réwniez gtéwnym czynnikiem przyczyniajagcym sie
do wzrostu inwestycji w CEE3 i UE, oscylujacym wokot 20-30% w latach 2013-2019. W tym
samym okresie udziat przemystu informacyjno-komunikacyjnego (J) znacznie wzrést w CEE3
i UE, ale nie zmienit sie w Polsce.
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Rysunek 25. Udziat sektoréw we wzroscie inwestycji
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Zr6dto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

2.4. Przedmiot inwestycji

Kolejnym ujeciem zagregowanych inwestycji jest podziat ze wzgledu na ich przedmiot, co po-
zwala oceni¢ wielko$¢ inwestycji w technologie sprzyjajgce wzrostowi w danym kraju. Rysunek
26 przedstawia naktady na srodki trwate brutto wedtug rodzaju, w Polsce, CEE3 i UE. Dane
dotyczace wydatkdéw inwestycyjnych na technologie informacyjno-telekomunikacyjne s nie-
dostepne dla Polski, dlatego dalsze poréwnania miedzy Polska, CEE3 oraz UE nie zawierajg in-
westycji tego typu2. Budynki i budowle oraz pozostate budynki i konstrukcje miaty najwiekszy
udziat w inwestycjach w Polsce i w obu regionach referencyjnych. Udziat maszyn i urzadzen oraz
systeméw zbrojenia, sprzetu transportowego, technologii informacyjno-telekomunikacyjnych
oraz pozostatych maszyn i urzadzen oraz systemow zbrojenia w catosci inwestycji byt najwiek-
szy w CEE3. Te same rodzaje inwestycji bez inwestycji w technologie informacyjno-telekomu-
nikacyjne nadal stanowity okoto 40% catosci inwestycji w Polsce w latach 2013-2019. Istotng
cecha przedstawionych danych jest fakt, ze udziat poszczegélnych rodzajow inwestycji w Polsce

12 Niedostepnosé danych oinwestycjach wtechnologie informacyjno-telekomunikacyjne w Polsce moze powodowac btad
przy poréwnaniu inwestycji wedtug ich przedmiotu w Polsce, CCE3 i UE, poniewaz udziat innych rodzajow inwestycji
w Polsce byt zawyzony przez nieobserwowany udziat inwestycji w technologie informacyjno-telekomunikacyjne.
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w catym okresie pozostawat wzglednie staty, podczas gdy inwestycje w maszyny i prawa wtas-
nosci intelektualnej wzrosty w CEE3 i UE kosztem budownictwa. Wzrost inwestycji w prawa
wtasnosci intelektualnej byt szybszy w UE, co sprawito, ze to UE miato najwiekszy udziat inwe-
stycji niematerialnych w catosci inwestycji.

Rysunek 26. Inwestycje ze wzgledu na przedmiot inwestycji
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Zr6dto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

Uwaga: Dane dla Polski nie obejmuja inwestycji w technologie informacyjno-telekomunikacyjne, dlatego udziat innych
rodzajow inwestycji w Polsce moze by¢ zawyzony przez nieobserwowany udziat inwestycji w technologie informacyjno-
telekomunikacyjne.

Zmiany udziatu rodzajéw inwestycji we wzroscie inwestycji w Polsce, CEE3 i UE przedsta-
wia rysunek 27. W Polsce wzrost inwestycji, po osiggnieciu wysokich wartosci w latach 1995-
2012, wyhamowat w latach 2013-2019 i pozostawat na nizszym poziomie niz wzrost inwestycji
w CEES3, ze wzgledu na spadek tempa wzrostu inwestycji budowlanych. W tym samym okresie
udziat inwestycji w prawa wtasnosci intelektualnej nieznacznie wzrést w Polsce, ale gwattowny
wzrost w CEE3 i UE przyczynit sie do wolniejszej akumulacji zasobu kapitatu niematerialnego
w Polsce w stosunku do CEE3 i UE. Warto zauwazy¢, ze produktywnos¢ bedzie kluczowym
czynnikiem wzrostu w przysztosci (McGowan i in., 2015), zatem istotniejsze dla gospodarek
beda inwestycje w prawa wtasnosci intelektualnej, ktére tworzg kapitat oparty na wiedzy.

Trendy obserwowane na rysunku 27 mozna rowniez powigzac ze stopami wzrostu. Na przy-
ktad w Czechach, jednym z krajow CEE3, wysoki wzrost inwestycji niezwigzanych z teleinfor-
matyka jest gtdwnym czynnikiem wzrostu wartosci dodanej (van Ark i Jager, 2017), podczas
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gdy w Polsce wzrost produktywnosci wieloczynnikowej po 2014 roku badZ kompensacji pracy
po 2015 roku przewyzszaja udziat inwestycji niezwigzanych z teleinformatyka we wzroscie in-
westycji ogétem (rachunki produktywnosci KLEMS - Polska 2005-2018, zob. takze rozdziat 1).

Rysunek 27. Udziat rodzajow inwestycji we wzroscie inwestycji
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

Uwaga: Dane dla Polski nie obejmuja inwestycji w technologie informacyjno-telekomunikacyjne, dlatego udziat innych
rodzajéw inwestycji w Polsce moze by¢ zawyzony przez nieobserwowany udziat inwestycji w technologie informacyjno-
telekomunikacyjne.
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3. Determinanty inwestycji

Najwazniejsze informacje

e Struktura gospodarki jest istotng determinantg stopy inwestycji, a Polska gospodarka od-
notowataby wyzszg stope inwestycji, jezeli jej struktura, tj. udziat poszczegdlnych sek-
torow w PKB, przypominataby w wiekszym stopniu strukture gospodarek CEES3 lub UE.

e Stopa oszczednosci gospodarstw domowych jest bardzo niska w Polsce, co przyczynia sie
do nizszych stop inwestycji, poniewaz wyzsza stopa oszczednosci gospodarstw domo-
wych wiaze sie z wyzszymi stopami inwestycji.

e Stosunek dtugu publicznego do PKB jest negatywnie powigzany ze stopg inwestycji.

o Wskazniki koniunktury i oczekiwan przedsiebiorstw - oparte na badaniach dotyczacych
wielkosci produkcji, zaméwien oraz wyroboéw gotowych wyprodukowanych w danym
sektorze - s3 istotng determinantg stopy inwestycji, a wyzsze indeksy koniunktury sg
skorelowane z wyzszg stopg inwestycji.

e Wozrost kosztéw pracy negatywnie oddziatuje na inwestycje.

e Istniejg réwniez inne czynniki, ktére majg podobny pozytywny lub negatywny wptyw na
stopy inwestycji w panstwach cztonkowskich UE.

e Z symulacji modelowych wynika, ze malejaca rola sektora rolnictwa w gospodarce i wzra-
stajace oszczednosci przedsiebiorstw podnosza stopy inwestycji, podczas gdy spadek
oszczednosci gospodarstw domowych i rosngce koszty pracy sg najbardziej szkodliwe dla
stopy inwestycji w Polsce.

3.1. Struktura sektorowa

Jedng z potencjalnych determinant stopy inwestycji jest struktura sektorowa gospodarki. W UE,
a takze w Polsce, niektére z sektoréw sg kapitatochtonne (np. informacja i komunikacja (J), dzia-
talnos$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci (L)), a inwestycje brutto dokonywane w tych
sektorach sg wyzsze niz w innych, z uwagi na wieksze zapotrzebowanie na kapitat konieczny do
zwiekszenia produkcji i wyzszg amortyzacje z powodu wiekszych zasobow kapitatut. Poza tym
w niektérych sektorach moze wystepowac wyzszy wzrost w poréwnaniu z innymi, a inwestycje
prawdopodobnie beda wieksze w tych szybko rozwijajgcych sie sektorach, aby zaspokoié rosna-
ce potrzeby zwigzane ze wzrostem produkgcjit.

Podstawowe roznice strukturalne miedzy badanymi gospodarkami przedstawiono na ry-
sunku 28, ktéry pokazuje przecietny udziat poszczegdlnych sektoréw w PKB w Polsce, krajach
CEES oraz Unii Europejskiej w latach 1995-2019. Na wykresie wida¢, ze udziat poszczegdlnych
sektoréw nie wykazuje duzych zmian na przestrzeni ostatnich 25 lat. Warto$¢ dodana wypro-
dukowana przez sektory przetwdrstwa przemystowego (C), obejmujacego wiekszos$¢ sektordw

13 Udziat wynagrodzen w wartosci dodanej wytworzonej w tych sektorach byt ponizej 40% w 2019 roku w UE i Polsce,
podczas gdy $rednia dla gospodarek UE i Polski wynosita odpowiednio 50% i 40% (wedtug Eurostatu).

14 Na przyktad w latach 2011-2019 najszybciej rozwijajacym sie sektorem w UE byt sektor informacji i komunikacji
ze Srednia roczna stopa wzrostu 4,7%.
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produkcyjnych i eksportowych, oraz handlu hurtowego i detalicznego (G) stanowita okoto 37%
PKB Polski, przy podobnym udziale kazdego z sektorow. Udziat wartosci dodanej wyproduko-
wanej przez te same sektory w CEE3 oraz UE stanowit odpowiednio 34% i 29% PKB. A zatem
udziat kapitatochtonnego przetwoérstwa przemystowego byt znaczaco wyzszy w CEE3 niz w UE.
Poréwnujac Polske i kraje CEE3, nalezy réwniez stwierdzi¢, ze w Polsce udziat tego sektora byt
wyraznie nizszy niz w krajach CEE3. Natomiast udziat dziatalnosci zwigzanej z obstugg rynku
nieruchomosci (L) byt w Polsce nizszy niz w CEE3 i UE. Generalnie udziat sektoréw ustugowych
w PKB byt wyzszy w UE w poréwnaniu z Polska oraz CEE3. Na przyktad sektory ustugowe (od
G do R-U) stanowity 73% PKB UE miedzy rokiem 2013 a 2019, podczas gdy w Polsce udziat ten
wynosit 64%, aw CEE 63%. Dane z rysunku 28 wskazuja, ze udziat sektoréw kapitatochtonnych,
takich jak wspomniane wczesniej sektory informacji i komunikacji oraz rynku nieruchomosci, byt
nizszy w Polsce niz w CEE3 i UE.

Rysunek 28. Udziat sektoréw w PKB w Polsce, CEE3 i UE

25%

.I
20%
00
15% L
10% . . 3
| |
| | *
5% m 9 e *
*

'I I' "l A | '
0% l L | I | [ |

N OO N OO N OO N OO N OON OO N OON OON OON OON OO N OON OO N OO N OON O

R s I e I e I e T e R e T e T s I e T e T e I e T s T e T e I e T s T e T e I e O s I e T e T s O s R e I s T T e T e S

O O O O O O O O O O O O O OO0 OO0 OO ouo oo o o oo o o o o

R R R R R R R R R R R R R R E R

n MmO un NHO un O unw OO wnw on nu on wnmwon wnwomnwumwon wn omwmwon wn o wnwon un onwnmwon wun o

D = OO = OO =+ O O A OO =0 1O 40 A 0O A 0O 40O A OO A 0O A 0O A O -

O O OO O 00 OO0 OO0 OO0 OO OO0 OO0 OO OO0 OO0 OO OO0 OO O O O

™ AN = N - N = AN =< N =< N =4 N = N =4 N = N =4 N =4 N =4 N = N = N =

A B c D E F G H I J K L M N  0-Q RU

W Polska mCEE3 & UE

Zr6dto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

Do dalszej oceny, czy struktura sektorowa gospodarki odgrywa znaczaca role w zagrego-
wanej stopie inwestycji w Polsce, wykorzystano tzw. analize kontrfaktyczna. Polega ona w tym
przypadku na stworzeniu hipotetycznego obrazu gospodarki Polski, w ktérym udziaty poszcze-
golnych sektoréw sg takie same jak w krajach CEE3 lub krajach Unii Europejskiej i zatozeniu, ze
sektorowe stopy inwestycji pozostajg na poziomie przedstawionym w poprzednim rozdziale.
Dzieki temu mozna oceni¢, w jakim stopniu réznice w stopie inwestycji obserwowane w Polsce
w odniesieniu do innych badanych krajéw wynikajg z réznic w strukturze gospodarki.
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Wyniki opisanej powyzej analizy wskazuja, ze gdyby udziat poszczegdlnych sektoréw w two-
rzeniu wartosci dodanej w Polsce byt srednio taki sam jak w CEE3 oraz UE w latach 2013-2019,
to stopa inwestycji bytaby wyzsza o odpowiednio okoto 2,2 i 1,6 pp. w tym okresie. Rysunek 29
przedstawia dekompozycje réznicy miedzy tymi hipotetycznymi scenariuszami a faktyczng sto-
p3a inwestycji w Polsce w rozbiciu na poszczegolne sektory dziatalnosci gospodarczej (stopa in-
westycji obliczona na podstawie udziatu sektoréw w CEE3 i UE minus prawdziwa warto$¢) w la-
tach 2013-2019. A zatem rysunek ten pokazuje, jak réznice w wielkosci sektoréw przyczyniaja
sie do wysokosci zagregowanej stopy inwestycji. Jezeli dany sektor charakteryzuje sie wysoka
stopa inwestyciji, ale jego udziat jest w Polsce mniejszy niz w referencyjnym regionie, to na ry-
sunku obrazuje to stupek o wartosci dodatniej (i podobnie, gdy sektor w Polsce jest wiekszy niz
w regionie referencyjnym, lecz jest to sektor o mniejszej stopie inwestycji). Stupki o wartosciach
ujemnych dotycza sytuacji odwrotnej.

Najwieksze znaczenie w dekompozycji roznicy w stopach inwestycji wykazuje sektor dzia-
talnosci zwigzanej z obstugg rynku nieruchomosci (L). W Polsce $rednia stopa inwestycji tego
sektora w latach 2013-2019 wyniosta 60%, ale jego udziat w PKB to 5%, czyli znacznie mniej
niz w CEE3 i UE. Co wskazuje, ze jego wiekszy udziat w polskim PKB, zgodnie ze scenariuszami
przedstawionymi na rysunku 29, oznaczatby wzrost stopy inwestycji w Polsce o okoto 3 pp.
(CEE3) i okoto 4 pp. (UE). Kolejnym sektorem, ktérego niski udziat wptywat negatywnie na sto-
pe inwestycji w Polsce, byt sektor przetwérstwa przemystowego (C). Srednia stopa inwestycji
w tym sektorze byta wyzsza od sredniej w polskiej gospodarce, a zatem sama réznica w jego
udziale w tworzeniu polskiego PKB przyczynita sie do poziomu stopy inwestycji w Polsce nizsze-
go o 1 pp. niz w krajach CEE3. Nalezy jednak pamietaé, ze stopy inwestycji i udziat w PKB réznia

Rysunek 29. Udziat sektoréw w zmianie sredniej stopy inwestycji w Polsce - scenariusze hipotetyczne
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.
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sie miedzy podsektorami przetwoérstwa przemystowego i w zwigzku z tym réznice miedzy stopa
inwestycji charakteryzujaca sektor przetwérstwa przemystowego w Polsce i CEE3, co pokazano
w poprzednim rozdziale, wymagatyby podobnego wyjasnienia na poziomie poszczegdlnych ga-
tezi przetwérstwa przemystowego.

Co ciekawe, gdyby w Polsce udziaty wszystkich sektoréw pozaustugowych (A-F), sektora
handlu (G) i transportu oraz gospodarki magazynowej (H) byty podobne do udziatéw unijnych,
obnizytoby to stope inwestycji w poréwnaniu z prawdziwag wartoscia, podczas gdy udziaty sek-
toréw ustugowych (I-U) réwne udziatom unijnym przyczynityby sie do wzrostu stopy inwesty-
cji. Znaczenie tych udziatow bedzie rowniez przedmiotem analizy regresji w dalszej czesci tego
rozdziatu.

3.2. Stopa oszczednosci

Teoria ekonomii wskazuje stope oszczednosci jako jedng z kluczowych determinant inwestycji
makroekonomicznych, poniewaz w gospodarce zagregowane oszczednosci sg réwne zagrego-
wanym inwestycjom (w gospodarce otwartej czescig zagregowanych inwestycji s inwestycje
zagraniczne netto). Rysunek 30 pokazuje stosunek oszczednosci przedsiebiorstw niefinanso-
wych do PKB, a rysunek 31 stosunek oszczednosci gospodarstw domowych do PKB. Na osi
pionowej na obu rysunkach znajduje sie stopa inwestycji. Wszystkie wartosci odnoszg sie do
2019 roku oraz sg prezentowane dla catej UE.

Jak mozna zauwazy¢, oba rodzaje oszczednosci wykazujg dodatnig korelacje ze stopg in-
westycji, chociaz relacja inwestycji i oszczednosci przedsiebiorstw jest silniejsza w poréwnaniu
z relacja z oszczednos$ciami gospodarstw domowych (w obydwu wskaznikach odstaje Irlandia,
gdyz zaréwno stopy inwestycji, jak i stopy oszczednosci sg bardzo wysokie - co ma zwigzek
m.in. z polityka podatkowg Irlandii i lokalizacjg w tym kraju wielkich koncernéw). Po rozszerzeniu
danych o lata 1995-2019 korelacja miedzy oszczednosciami przedsiebiorstw i oszczednos$ciami
gospodarstw domowych a stopg inwestycji wyniosta odpowiednio 0,21 oraz 0,09, na poziomie
istotnosci 5%. Chociaz oba rodzaje stép oszczednosci sg dodatnio skorelowane ze stopg in-
westyciji, to silniejsza relacja miedzy stopg inwestycji i stopg oszczednosci przedsiebiorstw jest
0golng cecha danych dla UE.

Poniewaz oszczednosci gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw wydaja sie mie¢ zna-
czenie dla stopy inwestycji, dalsza ich analiza zostata zaprezentowana na rysunku 32, pokazuja-
cym wartosci wspomnianych wskaznikéw w latach 1995-2019 w Polsce, CEE3 i UE.

Do 2002 roku stopy oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce przewyzszaty oszczed-
nosci przedsiebiorstw, podczas gdy w CEE3 oraz UE byto odwrotnie. Od 2002 do 2011 roku
stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce stopniowo spadata (z wyjatkiem okresu
globalnego kryzysu finansowego w 2009, kiedy stopy te wyraZnie wzrosty), a nastepnie usta-
bilizowata sie na poziomie okoto 2%, co stanowito odpowiednio jedng trzecia i jedng czwartg
stop w CEE3 i UE. Z kolei oszczednosci przedsiebiorstw rosty w Polsce stopniowo od 2002 do
2015 roku, nastepnie stabilizujgc sie na poziomie okoto 14%. W krétkim okresie od 2011 do
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Rysunek 30. Oszczednosci przedsiebiorstw
niefinansowych i stopa inwestycji w UE, 2019
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

Rysunek 31. Oszczednosci gospodarstw domowych
i stopa inwestycji w UE, 2019
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2015 roku Polska charakteryzowata sie wyzszymi oszczednosciami przedsiebiorstw niz CEE3
i UE, a od 2016 roku wartos¢ jest zblizona do $redniej dla CEE3. Dane widocze na rysunku 32
sugeruja, ze w Polsce niskie stopy oszczednosci gospodarstw domowych majg charakter trwaty
i w zwigzku z tym wydaja sie by¢ jedng z waznych determinant niskich stép inwestycji w poréw-
naniu do CEE3 i UE.

Rysunek 32. Oszczednosci przedsiebiorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych w Polsce, CEE3 i UE
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Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw na podstawie danych Eurostatu.

3.3. Inne determinanty inwestycji

Inne determinanty inwestycji na poziomie makroekonomicznym byty szeroko omawiane w lite-
raturze. Wnioski z tych rozwazan sg przedstawione ponizej.

e Koszt uzytkowania kapitatu reprezentuje koszt alternatywny inwestycji, zdefiniowany
jako iloczyn realnej stopy inwestycji i wzglednej ceny kapitatu, a nizszy koszt uzytkowania
kapitatu powoduje wzrost inwestycji (Murgasova, 2005).

e Kondycja finansowa przedsiebiorstw niefinansowych warunkuje mozliwosci inwestowa-
nia, a pogarszajaca sie sytuacja finansowa, np. zmniejszajace sie przeptywy pieniezne lub
udziaty w zyskach, obnizajg gotowosc¢ przedsiebiorstwa do inwestowania i moga obnizy¢
wielkos$¢ inwestycji (EIB, 2011).
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e Stawka podatku dochodowego od os6b prawnych (CIT) moze hamowac inwestycje po-
przez negatywny wptyw na zwrot z inwestycji, a wyzsze efektywne stawki CIT moga ne-
gatywnie oddziatywaé na zagregowane inwestycje (Djankov i in., 2009).

e Polityka fiskalna, ktora skutkuje wyzszym dtugiem publicznym, negatywnie wptywa na
inwestycje z powodu wyzszych stép procentowych i bardziej restrykcyjnych ograniczen
finansowych (Fatas i in., 2019). Wspotzaleznoéciom miedzy polityka podatkowa, inwesty-
cjami i wzrostem gospodarczym pos$wiecono rozdziat 4.

e Dtugoterminowe stopy procentowe s3 jednym z wyznacznikdw inwestycji
przedsiebiorstw: niskie dtugoterminowe stopy procentowe zachecajg do inwestowania
W nowe wyposazenie, a wysokie stopy procentowe do tego zniechecaja (OECD, 2021).

e Wskazniki koniunktury przedsiebiorstw - obrazujace oczekiwania przedsiebiorstw i op-
arte na badaniach dotyczacych wielkosci produkcji, zaméwien oraz wyrobow gotowych
wyprodukowanych w danym sektorze - mierzg poziom optymizmu odnosnie oczekiwan
wzgledem przysztosci gospodarki, ktory z kolei wigze sie z silniejszg aktywnoscig inwesty-
cyjna (Khan, Upadhayaya, 2020).

o Niepewnos¢ moze hamowad inwestycje, poniewaz podwyzszona niepewno$¢ moze
prowadzi¢ do odsuwania inwestycji na pdzniej w oczekiwaniu na spadek niepewnosci
(Bloom, 2009).

o Wazrost kosztéw pracy moze prowadzi¢ do dwéch przeciwstawnych efektéow. Po pierw-
sze, zwiekszenie sie wynagrodzen pracy w relacji do kapitatu moze zacheci¢ do substy-
tucji pracy kapitatem, co bedzie przektadato sie na wzrost dziatalnosci inwestycyjnej. Po
drugie, gdy czynniki produkcji sg mobilne, to relatywny wzrost wynagrodzen moze powo-
dowac przenoszenie sie kapitatu do krajow o nizszych wynagrodzeniach, co z kolei bedzie
miato negatywny wptyw na inwestycje (Garciel Maca, 2020).

e Kapitat ludzki w gospodarce zwieksza mozliwosci absorpcyjne dziatalnosci inwestycyjne;.
Kapitat ludzki - czyli poziom wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia pracownikéw - moze
mie¢ pozytywny wptyw na inwestycje, poniewaz wiedza i umiejetnosci pracownikow
przyczyniaja sie do szybszej adaptacji do bardziej zaawansowanych technologii, co z kolei
prowadzi do wiekszego zwrotu z zainwestowanych srodkéw (Blundell i in., 1999).

e W krajach nieposiadajgcych zaawansowanego kapitatu ludzkiego, gorzej rozwinietych fi-
nansowo lub charakteryzujacych sie wyzszym poziomem korupcji otwarcie sie na handel
miedzynarodowy negatywnie wptywa na inwestycje, a w krajach o przeciwnych cechach
-pozytywnie (Kim, Lin i Suen, 2013).

W tabeli 1 pokazano wspotczynniki korelacji miedzy wspomnianymi determinantami a stopga
inwestycji prywatnych w UE miedzy rokiem 1996 a 2019151, Liczba obserwacji wykorzystanych
w kazdej parze moze réznic sie ze wzgledu na dostepnos$¢ danych. Prawie wszystkie wspotczyn-
niki korelacji sg statystycznie istotne, a ich znaki sg zgodne z oczekiwanym kierunkiem wptywu

15 Z proby sg wykluczone Malta i Luksemburg.
16 Koszt uzytkowania kapitatu i niepewnosc nie zostaty przedstawione w tabeli 1 ze wzgledu na brak wystarczajacych
danych.
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determinant na stope inwestycji. Na przyktad wyzsze stopy inwestycji sg obserwowane w pan-
stwach cztonkowskich UE o wyzszych dochodach przedsiebiorstw i udziatach w zyskach brut-
to. Panstwa cztonkowskie charakteryzujgce sie wyzszymi indeksami koniunktury, otwartoscia
gospodarki (stosunek sumy eksportu i importu do PKB), kapitatem ludzkim i jakos$ciag regulacji
réwniez odnotowuja wyzsze stopy inwestycji. Z kolei wyzszy dtug publiczny i wyzsze dtugo-
terminowe stopy inwestycji wigzg sie z nizszymi stopami inwestycji (zob. tabela 1). Taka sama
zaleznos¢ wystepuje dla kosztéw pracy, podczas gdy ustawowe stawki podatku CIT nie sg istot-
nie skorelowane ze stopami inwestycji. To efektywne stawki CIT s3 istotng determinantg za-
gregowanych inwestycji, a nie stawki ustawowe (Djankov i in., 2009). Prezentowane wyniki nie

wskazujg rowniez istotnej korelacji miedzy naptywem BIZ a stopg inwestycji.

Tabela 1. Determinanty inwestycji prywatnych w UE

Determinanta Zrodto WSE:::Izt;nik obti:rzvl\)l:cji
Oszczednosci przedsiebiorstw do PKB Eurostat 0,175*** 598
Oszczednosci gospodarstw domowych do PKB Eurostat 0,169*** 573
Udziat w zysku brutto przedsiebiorstwa Eurostat 0,337*** 598
Dochéd przedsiebiorstwa w relacji do PKB Eurostat 0,251*** 598
Ustawowa stawka CIT OECD -0,0285 420
Dtug publiczny w relacji do PKB Eurostat -0,482*** 593
Dtugoterminowe stopy procentowe OECD -0,176*** 454
Wskazniki koniunktury przedsiebiorstw OECD 0,232*** 521
Wskaznik otwartosci gospodarki World Bank 0,203*** 600
Wskaznik kapitatu ludzkiego Penn World Table 0,120** 600
Jakos¢ regulacji World Bank 0,212*** 504
Naptyw BIZ do PKB World Bank -0,0545 600
Koszty pracy Eurostat -0,102* 600

Zrédto: Wiasna analiza danych. Istotnos$é statystyczna: * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01.
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Szczegoétowa analiza niektérych z oméwionych powyzej determinant inwestycyjnych zostata
przedstawiona na rysunku 33 - dla Polski, CEE3 oraz UE. Przyktadowe wnioski z tej analizy sg
nastepujace:

e Udziat zysku brutto jest najwyzszy w tych krajach CEES, ktére charakteryzuja sie réwniez
wyzszg stopa inwestycji niz Polska i UE. Jednakze udziat zysku brutto i stopa inwestycji
w Polsce i CEE3 nie podlegajg tym samym trendom w czasie. Podczas gdy pierwsza z de-
terminant wykazywata raczej trend rosnacy, druga charakteryzowata sie okresami spad-

Rysunek 33. Wybrane wskazniki dla Polski, CEE3 i UE
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kéw i wzrostéw. Biorac pod uwage wysoka stope oszczednosci przedsiebiorstw w Polsce
i CEE3, wydaje sie, ze czes¢ rosngcych zyskéw jest wykorzystywana inaczej niz w nakta-
dy brutto na $rodki trwate (np. przedsiebiorstwa moga tworzy¢ rezerwy lub dzieli¢ zyski
wsrod akcjonariuszy).
e Relacja dtugu publicznego do PKB wzrosta gwattownie po okresie kryzysu finansowego
w latach 2007-2009, zas$ od 2014 roku zaczeta spadaé, zaréwno w Polsce, jak i w CEE3
oraz UE. Stopy inwestycji réwniez spadty w latach 2008-2014, ale trudno jest powig-
zac¢ ten spadek z rosngcymi wskaznikami dtugu publicznego, poniewaz ogdlne warunki
makroekonomiczne réwniez pogorszyty sie w tym okresie. Warto zauwazyc, ze w latach
1995-2019 wskaznik dtugu publicznego w UE byt znacznie wyzszy w poréwnaniu z Pol-
ska i CEES, ale nie przetozyto sie to na réznice w stopach inwestycji, zwtaszcza miedzy
UE a Polska.
e W Polsce w poréwnaniu z UE kapitat ludzki charakteryzowat sie rosngcym trendem wraz
Z rosnacym tempem tego wzrostu, jednak stopy inwestycji w Polsce pozostaty na poziomie
nizszym niz unijne. Z kolei poziom kapitatu ludzkiego byt najwyzszy w krajach CEES, ktére
charakteryzowaty sie systematycznie wyzsza stopg inwestycji w poréwnaniu z UE i Polska.
o Koszty pracy podazaty za tym samym trendem, przy czym najwiekszy wzrost miat miejsce
w CEE3, a nastepnie w Polsce. Cho¢ koszty pracy wzrosty w Polsce, CEE3 oraz UE, to
w latach 2015-2019 tylko w Polsce stopa inwestycji spadta, podczas gdy w CEE3 i UE
wzrosta.
Jak widac, nalezy rozdzieli¢ znaczenie utrzymujacych sie réznic miedzy krajami pod wzgledem
badanych wskaznikéw od efektéow ich zmian, poniewaz moga one oddziatywaé w przeciwnych
kierunkach, a takze moga miec krétko- i dtugookresowy charakter. Panelowa analiza regres;ji
przedstawiona w kolejnej sekcji raportu ma za zadanie oddzieli¢ czynniki state od zmiennych
w czasie.

3.4. Model regresji panelowej

Chociaz wyniki z tabeli 1 dostarczajg pewnej intuicji w odniesieniu do determinant inwestycji
dla UE, trudno jest wycigga¢ wnioski, bazujac tylko na tych dowodach. Trudnos¢ ta wynika z kil-
ku kwestii. Jednga z nich jest jednoczesny wptyw wielu determinant na stope inwestycji, ktéry
utrudnia tagczenie zmian w stopie inwestycji ze zmianami tylko jednej z determinant. Kolejng jest
zawyzona lub zanizona wielko$¢ korelacji ze wzgledu na wspomniane wczesniej utrzymujace sie
réznice miedzy krajami, czyli tzw. nieobserwowane efekty state krajéw. Istniejg rowniez czynniki
globalne, ktére oddziatujg na wszystkie kraje w jednakowym stopniu i ich sita zmienia sie w cza-
sie, czyli tzw. nieobserwowane efekty czasowe. Aby rozwigzad te problemy, zostata wykorzysta-
na analiza regresji danych panelowych.
Model regresji przedstawia rownanie:

Stopa inwestycji prywatnych; s = a + fX;; + Rok, + Kraj; + &;;
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gdzie Stopa inwestycji prywatnych,, to naktady na srodki trwate brutto przedsiebiorstw do PKB,
X jest wektorem zawierajagcym kolejne zmienne objasniajace, tj. potencjalne determinanty in-
westycji dla kraju i w czasie t (z tabeli 1), Rok, i Kraj; sa to zmienne binarne dla lat oraz krajéw,
aby skontrolowac wystepowanie efektow statych odpowiednio dla lat i krajow, a €, to sktadnik
losowy17:s,

Wyniki regresji zostaty przedstawione w tabeli 2. Z uwagi na rézng dostepnosc¢ danych,
zmienne z mniejsza liczba obserwacji sa kolejno dodawane do wektora X;, i model regres;ji jest
ponownie szacowany dla czterech réznych specyfikacji, oznaczonych odpowiednio od (1) do (4).
Whioski z analizy sg nastepujace:

e Whptyw udziatu sektora rolnictwa na stope inwestycji widoczny jest w kolumnach (1)-(4),
a oszacowania te majg poziom istotnosci 1%.

e Poziom kosztéw pracy wptywa negatywnie na stopy inwestycji, prawdopodobnie poprzez
ostabienie przeptywdw pienieznych i zmniejszenie udziatéw w zyskach korporacji. Z tym
mechanizmem mozna wigza¢ w Polsce od 2015 roku rosngce koszty pracy oraz malejgce
udziaty zyskéw brutto i stopy inwestycji.

e Oszacowanie parametru oszczednosci gospodarstw domowych jest istotne w pierwszych
dwéch specyfikacjach, a wptyw oszczednosci gospodarstw domowych na stope inwesty-
cji jest dodatni. Podobny wptyw majg oszczednosci przedsiebiorstw, cho¢ oszacowanie
jest statystycznie istotne tylko w drugiej specyfikaciji.

o Wyzsze wartosci stosunku dtugu publicznego do PKB oraz wyzsze koszty pracy skutkuja
nizsza stopg inwestycji. Oszacowania parametrow tych zmiennych s3 statystycznie istot-
ne we wszystkich specyfikacjach.

e Wozrost wskaznikéw koniunktury przedsiebiorstw przyczynia sie do wzrostu stopy inwe-
stycji w specyfikacji (2), co jest zgodne z oczekiwaniami.

e Wozrost jakosci regulacji wptywa istotnie na inwestycje w specyfikacjach (3) i (4) na pozio-
mie istotnosci 1%, przyczyniajac sie do wzrostu inwestycji.

e Zmienne, ktére nie charakteryzuja sie statystycznie istotnym wptywem na inwestycje, to
kapitat ludzki i wysoko$¢ udziatu w zysku brutto przedsiebiorstwa we wszystkich specyfi-
kacjach, naptyw BIZ do PKB w (2)-(4), wskaZnik otwartos$ci gospodarki, dtugoterminowe
stopy inwestycji w (3) i (4) i stawki CIT w (4).

e Znak i wielko$¢ oszacowan nie zmieniajg sie znaczaco przed i po akcesji do UE i strefy
euro.

Warto réwniez zwroci¢ uwage, ze zaprezentowany model relatywnie dobrze wyjasnia zmien-
nos$¢ inwestycji w krajach UE w badanym okresie - wskaznik R? waha sie miedzy 0,57 a 0,66
w zaleznosci od specyfikacji. Nalezy tutaj nadmienic, ze jest to wskaznik typu within, czyli od-
powiadajgcy zmianom stopy inwestycji w czasie, a nie ich ogdlnemu poziomowi, ktdry z kolei

17 Dla zmiennych otwartos¢ gospodarki oraz kapitat ludzki zostaty wykorzystane pierwsze réznice, aby wyeliminowaé
trend.

18 Poniewaz liczba analizowanych jednostek (tj. krajow) jest wieksza niz liczba okreséw czasu, to nie zostaty przeprow-
adzone testy pierwiastka jednostkowego (zob. Wooldridge, 2010, sekcja 7.8.3).
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Tabela 2. Makroekonomiczne determinanty inwestycji

(1) (2) (3) (4)
Udziat sektora rolnictwa w PKB -0,68*** -0,83*** -1,77*** -1,63***
Oszczednosci przedsiebiorstw do PKB 0,11 0,17** 0,08 0,08
Oszczednosci gospodarstw domowych do PKB 0,23*** 0,23*** 0,11 0,08
Udziat w zysku brutto przedsiebiorstwa 0,03 -0,05 0,10 0,11
Dtug publiczny do PKB -0,10*** -0,10*** -0,10*** -0,11***
Kapitat ludzki 0,08 -0,16 0,13 -0,03
Koszty pracy -0,12*** -0,12*** -0,10*** -0,09***
Wskazniki koniunktury przedsiebiorstw 0,26*** 0,17 0,13
Naptyw BIZ do PKB -0,01 -0,02 -0,01
Dtugoterminowe stopy procentowe -0,13 -0,15
Wskaznik otwartosci gospodarki -0,01 -0,01
Jakos¢ regulacji 1,63** 1,49*
Ustawowa stawka CIT 0,05
Cztonkostwo w strefie euro -1,19**
Cztonkostwo w UE -0,92
Stata 32,17*** 9,19 17,07 19,86
Liczba obserwacji 565 495 396 373
R? within 0,57 0,59 0,65 0,66

Btedy standardowe w nawiasach. * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

wynika przede wszystkim z nieobserwowanych efektéw statych, czyli charakterystyk krajéw,
ktére sg niezmienne w badanym okresie.

Oszacowany model regresji moze zosta¢ wykorzystany do poréwnania rzeczywistej stopy
inwestycji w Polsce z wyliczong na podstawie oszacowan modelu. Do wyliczenia stopy inwesty-
cji wykorzystana zostata specyfikacja (2) oraz rzeczywiste wartosci zmiennych objasniajacych.
Réznice miedzy wartosciami z modelu (oznaczonymi dalej jako ,symulacja”) a wielko$ciami fak-
tycznymi wskazujg na znaczenie pozostatych zmiennych, nieuwzglednionych w modelu, ktére
miaty wptyw na stopy inwestycji. Jezeli wielkosci z symulacji s wyzsze niz wielko$ci stopy inwe-
stycji w Polsce, oznacza to, ze istniaty czynniki nieuwzglednione w modelu, ktére w danym okre-
sie wptywaty negatywnie na stope inwestycji. Analogicznie, jezeli model pokazuje nizsza stope
inwestycji niz faktyczna, to oznacza, ze Polska inwestowata relatywnie wiecej, niz wynikatoby
z uwzglednionych w modelu czynnikow.

19 Sposréd czterech specyfikacji, specyfikacja (2) charakteryzuje sie najnizsza wartoscig pierwiastka btedu
sredniokwadratowego.
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Wyniki tego poréwnania prezentuje rysunek 34. Symulacja modelu w prébie wskazuje na
relatywnie wysokie inwestycje w drugiej potowie lat 90. Réwnie wysokie wartosci stopy inwe-
stycji w Polsce wystepujace w latach 1998-2001 nie sg dobrze uchwycone przez model, praw-
dopodobnie ze wzgledu na duzg liczbe proceséw prywatyzacyjnych w tamtym okresie, ktére nie
zostaty uwzglednione w modelu.

Wartosci stopy inwestycji podczas globalnego kryzysu finansowego w 2009 roku oraz naste-
pujacego pdzniej kryzysu zadtuzeniowego strefy euro oszacowane przez model sg nizsze niz rze-
czywiste wartosci. Polska byta jedynym panstwem cztonkowskim UE, ktéry utrzymat nieujemny
wzrost w tamtym okresie, a ponadto odczuwata jeszcze relatywnie wysoki wzrost gospodarczy
po przystapieniu do UE w 2004 roku.

Rysunek 34. Stopa inwestycji w Polsce: wartosci rzeczywiste oraz wyniki symulacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne autoréw.

Widoczny jest rowniez znaczacy spadek inwestycji w latach 2015-2019, ktérego nie da sie
w catosci wyjasni¢ zmianami w uwzglednionych zmiennych fundamentalnych. Rzeczywista sto-
pa inwestycji byta nizsza niz wskazywana przez model. Moze to by¢ spowodowane obnizeniem
sie klimatu inwestycyjnego w Polsce, ktérego nie sg w stanie uchwyci¢ oparte na wielkosciach
realnych wskazniki koniunktury, a ktére uwzgledniajg znaczace planowane i rzeczywiste zmiany
w polityce gospodarczej oraz niepewnos$¢ co do relacji miedzynarodowych Polski, w tym relacji
z UE. Ze wzgledu na brak mozliwosci obiektywnego pomiaru tych zmiennych, pozostaje to jed-
nak niezbadang hipoteza. Nalezy tutaj réwniez nadmienic, ze przyczyna tego spadku inwestycji
byty czynniki specyficzne dla Polski, poniewaz czynniki globalne, takie jak koniunktura swiatowa
oraz zmiany w postrzeganiu globalnego ryzyka, zostaty juz uwzglednione w identycznych dla
wszystkich krajéw efektach czasowych.
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Model regresji moze réwniez zosta¢ wykorzystany do obliczenia wptywu kazdej z determi-
nant na stope inwestycji w Polsce w kazdym roku. W tym celu roczna zmiana zasymulowanej
z modelu stopy inwestycji zostata zdekomponowana pomiedzy udziaty kazdej z determinant ze
specyfikacji (2).

Rysunek 35 przedstawia opisang powyzej dekompozycje - w stupkach zostat zilustrowany
udziat kazdej z istotnych zmiennych, a zmiana rzeczywistej stopy inwestycji jako linia. Udziaty
poszczegdlnych determinant w zmianie stopy inwestycji réznig sie na przestrzeni lat. Do poréw-
nania zostaty wybrane nastepujgce okresy: 1998, 2009 oraz 2014-2019.

e W 1998 roku zmiana we wskaznikach koniunktury przedsiebiorstw i kosztach pracy miata
negatywny wptyw na stope inwestycji, podczas gdy malejgcy udziat rolnictwa, dtug pub-
liczny oraz rosnace oszczednosci gospodarstw domowych miaty pozytywny wptyw na
wzrost stopy inwestycji. Co wiecej, wptyw w 1998 roku byt pozytywny nie tylko w Polsce,
ale w catej UE. Suma wktadéw kazdej z determinant tworzy stope inwestycji zasymulo-
wang z modelu, ktéra jest nizsza niz rzeczywista stopa inwestycji w 1998 roku. Inaczej
moéwiac, reszta, czyli ré6znica miedzy rzeczywistg a zasymulowana stopg inwestyciji, jest
dodatnia prawdopodobnie ze wzgledu na pozytywny wptyw okresu transformacji na in-
westycje w Polsce, ktory nie jest uchwycony przez model.

e W 2009 roku jest widoczny wyrazny wptyw czynnikéw globalnych, a takze stanu ko-
niunktury przedsiebiorstw. Oba te czynniki oddziatywaty negatywnie na stope inwestycji
w Polsce i byty zwigzane przede wszystkim z globalnym kryzysem finansowym, gwat-
towng reakcja handlu miedzynarodowego i spadkiem produkcji przemystu przetwércze-
go. W przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost oszczednosci gospodarstw domowych
i oszczednosci przedsiebiorstw, ktére miaty tagodzacy wptyw na spadek stép inwestyciji.

e Od 2014 roku jest obserwowana poprawa $wiatowego klimatu inwestycyjnego, ktéry po-
zytywnie wptynat na poziom stopy inwestycji w Polsce (tak jak we wszystkich badanych
krajach). Podobnie dodatni wptyw miata w Polsce w tym okresie redukcja zadtuzenia za-
granicznego. Jednak jednoczesnie wystapit szereg negatywnych czynnikow, ktore stope
inwestycji obnizaty. Na rysunku 35 wida¢ miedzy innymi, ze wyraZznym czynnikiem znie-
checajacym do inwestycji jest wzrost kosztow pracy wynikajacy ze znaczacego wzrostu
wynagrodzen realnych w tym okresie. Jednoczes$nie negatywnie na stope inwestycji od-
dziatywat spadek znaczenia przemystu w catosci gospodarki. Koniunktura przedsiebiorstw
oddziatywata na stope inwestycji w Polsce dodatnio w latach 2015-2018 i negatywnie
w 2019 roku. Jednoczes$nie wyrazny jest negatywny efekt wczesniej wspomnianych nie-
obserwowanych czynnikéw krajowych, ktére byty gtéwng przyczyng spadku stép inwe-
stycji. Biorgc pod uwage zachowanie czynnikéw fundamentalnych (z wyjatkiem kosztow
pracy), w zasadzie po 2016 roku stopa inwestycji w Polsce powinna wyrazZnie rosnaé, ale
sita negatywnego oddziatywania specyficznych dla kraju czynnikéw byta w tym okresie
tak duza, ze zamiast tego pozostawata na relatywnie niskim poziomie.

W dtugim okresie Srednia roczna zmiana stopy inwestycji w Polsce miedzy rokiem 1998
a 2019 byta niewielka i wyniosta -0,2 pp. Spadek oszczednosci gospodarstw domowych oraz
wzrastajgce koszty pracy byty najwiekszymi przyczynami spadku stopy inwestycji w tym okresie.
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Rysunek 35. Dekompozycja zmiany stopy inwestycji w Polsce

2
"~
| <01 = -
iaZEE SEEfSel N =
0 = s B ES 2" NEHER S -l Rm
I\ n- = 5 d B F= N pdaBn
RN e 1)- =
» .
2 . ‘
-3
-4
[ [e)] o - o o < N o ~ [ ()] o — o~ o™ <t n o ~ [e0) a
D D o o o o o o o o o o — — - — — — — — — —
[¢)] [¢)] o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
- — [V} o~ N [V} N N o~ o~ o~ [V} o~ [V} o~ [V} N N [V} o~ o~ [V}
m Udziat sektora rolnictwa w PKB mmmm Oszczednosci przedsiebiorstw

m Oszczednosci gospodarstw domowych mmm Udziat w zysku brutto przedsiebiorstwa

Dtug publiczny do PKB . Koszty pracy
mm \Wskazniki koniunktury przedsiebiorstw Naptyw BIZ do PKB
I Efekt roku Rzeczywista zmiana stopy inwestycji

Zrédto: Obliczenia wiasne autoréw.

Malejacy udziat sektora rolnictwa, a takze wyzsze oszczednosci przedsiebiorstw miaty pozytyw-
ny wptyw na stope inwestycji. Usrednione czynniki, ktére wptywaty jednoczesnie na wszystkie
panstwa cztonkowskie UE, a zostaty uwzglednione w efektach statych dla tych lat, miaty pozy-
tywny wptyw na stope inwestycji w Polsce.

3.5. Determinanty inwestycji na poziomie przedsiebiorstwa

W celu zweryfikowania, jak sytuacja finansowa przedsiebiorstwa wptywa na aktywnos¢ inwe-
stycyjna przedsiebiorstw w Polsce, przeprowadzono analize ekonometryczng oparta o mikroda-
ne firm notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2007-2018.
Badanie ilosciowe wykorzystuje dane finansowe przedsiebiorstw pozyskane z serwisu Notoria,
dostarczajacego informacji o wszystkich podmiotach notowanych na rynku gtéwnym oraz in-
strumentach finansowych podmiotow znajdujacych sie w obrocie na rynkach Catalyst oraz New
Connect.

Analize przeprowadzono w oparciu o podejscie zaprezentowane w badaniu Maguda i Sosy
z 2015 roku obejmujacym bardzo szerokg probe 16 tysiecy firm z 38 rozwijajacych sie rynkéw.
W $lad za Magudem i Sosg i weczesniejszg analizg CASE skupiono sie na zmiennych opisujgcych
wydajnos$¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa, jego ograniczeniach finansowych oraz zmiennych
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odzwierciedlajgcych koniunkture gospodarcza. Jak wskazato przywotane badanie, zmienne te
moga w znacznym stopniu ttumaczyc¢ poziom wydatkéw inwestycyjnych przedsiebiorstw. Ponie-
waz badanie dotyczy tylko jednej gospodarki, niemozliwe byto przeprowadzenie petnej analizy
oddziatywania czynnikéw o charakterze zewnetrznym, takich jak uwarunkowania makroekono-
miczne i instytucjonalne (ktére uwzgledniono w rozdziale poprzednim). Nieuwzglednianie tych
czynnikow nie wptywa jednak na wyniki oszacowan pozostatych parametréow réwnaniaz. Na
ich miejsce do modelu wprowadzono tzw. efekty state, dla lat obserwacji i dla przedsiebiorstw.
Wprowadzenie efektéw statych miato na celu uchwycenie zmienno$ci warunkéw w czasie i zréz-
nicowania pomiedzy firmami nieopisanymi przez zmienne objasniajace wtgczone do modelu.
Zmienng objasniang przez model sg nak’rady inwestycyjne przedsiebiorstwa w odniesieniu do

e stosunek ceny rynkowej kaplta’rOV\; przedsu—;blorstwa do jego wartosci k5|e,gowej (tzw.
wskaznik q Tobina)
e tzw. dZzwignie finansowa, czyli stosunek zobowigzan podmiotu do jego kapitatu z okresu
poprzedniego (D—)
o wysokosé przep’rywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej oraz finansowej podmiotu
w stosunku do zasobu kapitatu przedsiebiorstwa z poprzedmego okresu ( i )
e koszt odsetkowy ponoszony przez spétke w ubiegtym roku ( Pit-t) v
Woyrazenie powyzszych zmiennych w postaci intensywnej (przeskalowanych wielkoscig ka-
pitatu) byto konieczne, aby méc pomingé wsrdéd zmiennych niezaleznych catkowita wielko$é
przedsiebiorstwa. Zasob kapitatu, ktérym przeskalowano zmienne, odnosi sie natomiast do po-
przedniego roku, dzieki czemu unika sie wptywu biezacych inwestycji na wielkos¢ kapitatu. Do-
datkowo, aby ograniczy¢ wptyw skrajnych przypadkoéw, w odniesieniu do kazdej ze zmiennych
wyeliminowano 5% obserwacji przyjmujgcych skrajnie niskie i wysokie wartosci. Doktadny opis
zmiennych uwzglednionych w analizie po przeprowadzeniu tychze operacji opisuje tabela 3.
Specyfikacja modelu obejmujgca zmienne niezalezne przedstawione w tabeli 1, w tym nieli-
niowa relacje pomiedzy inwestycjami a wskaznikiem g Tobina, przyjeta postac:

Dy IE,, _ CFOP,,  CFFIN,,
= a’"‘.Blet"'ﬁlet +ﬂ3 +ﬂ4 + Bs + B +d;+d;

Ki,t—l lt 1 lt 1 lt 1 Ki,t—l
+ui,t

gdzie a jest stata; B, to parametr zmiennej i; d. i d, oznaczaja tzw. efekty state?, u, jest sktadnikiem
resztowym, int,, jest zmienna interakcyjng przyjmujaca wartosé¢ réwna ,1”, gdy stopien zadtuze-
nia firmy jest mniejszy niz dwa.

Postac¢ bazowa modelu, ktéra zostata wykorzystana do symulacji przedstawionych w dalszej
czesci tego rozdziatu, zawiera wszystkie zmienne uwzglednione w tabeli 1. Zdecydowano sie

20 Gtebsza analiza obejmujaca zblizony zbiér danych i zmiennych zostata przedstawiona we wczes$niejszym raporcie
Mobilizacja inwestycji przedsiebiorstw: diagnoza przyczyn niewykorzystanego potencjatu inwestycyjnego i rekomendacje dla
polityki publicznej, CASE, 2020.

21 Zracji wtaczenia tzw. efektow statych, ktore uchwycity ogdlne oddziatywanie wyzej wspominanych zmiennych.

22 Efekty state moga byé utozsamiane z pozostatymi determinantami inwestycji, ktére z réznych wzgledéw nie mogg zostaé
uwzglednione w modelu.
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Tabela 3. Zmienne uwzglednione w analizie ekonometrycznej

. . Liczba < . Odchylenie
Amge) | @l obserwacji ltzelil standardowe
lit Stosunek inwestycji do kapitatu (z poprzed- 3117 0.237 0.667

Kitq niego okresu)

Stosunek ceny rynkowej aktywoéw firmy do
Qi jej wartosci ksiegowej (uproszczona forma 3111 4,534 9,126
wskaznika q Tobina)

CFOP,, Stosunek przeptywéw pienieznych
K. |z dziatalnosci operacyjnej do kapitatu 2967 0,381 1,499
=il (z poprzedniego okresu)

CFFIN;, | Stosunek przeptywdw pienigznych
Koy z dziatalnosci finansowej do kapitatu 2967 0,055 1,142
bt (z poprzedniego okresu)

[Eit Koszty odsetkowe do kapitatu (z poprzed- 1503 0.029 0.105
Kit—1 niego okresu) ’ ’
D:
X Lt Stopien zadtuzenia (dZwignia finansowa) 3403 1,280 1,427
i,t—1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

takze na przedstawienie wzoru bez uwzglednienia kosztu odsetkowego, ktéry znacznie obniza
liczbe obserwacji modelu, gdyz wartos¢ zmiennej okazata sie niedostepna dla okoto 1/4 firm.
Model jest stabilny wzgledem doboru obserwacji, na co wskazuja niewielkie réznice oszacowan
obu modeli (tabela 4).

Wyniki analizy ekonometrycznej w duzej czesci s zbiezne z naszymi oczekiwaniami i re-
zultatami badania Maguda i Sosy (2015), cho¢ niektdre okazaty sie nieco odmienne. Wnioski
z estymacji sg nastepujace:

o Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i finansowej oddziatywaty dodatnio na in-
westycje firm. Redukcja poziomu przeptywéw pienieznych o 10% w stosunku do kapitatu
oznaczata organicznie inwestycji w stosunku do kapitatu o okoto 2,6-3,1% w przypadku
przeptywow z dziatalnosci operacyjnej, a o 1,1-1,5% w przypadku przeptywoéw z dzia-
talnosci finansowej. Swiadczy to o tym, Ze ograniczona ptynno$¢ przedsiebiorstwa moze
stanowic istotng bariere dla wydatkéw inwestycyjnych.

e Stopien zadtuzenia firmy okazat sie by¢ pozytywnie skorelowany z wielkoscig inwestycji
i w warunkach wystarczajacych przeptywéw pienieznych nie stanowit bariery powiek-
szania inwestycji. Mozna przypuszczac, ze okreslone poziomy dzwigni finansowej mogg
by¢ w pewnych przypadkach zwigzane z okresowym wzrostem sktonnosci firm do inwe-
stowania. Prawdopodobnie znaczenie majg réwniez bariery w dostepie do kredytu, tzn.
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Tabela 4. Specyfikacje modelu mikroekonometrycznego

(1) (2)
Posta¢ bazowa Postac alternatywna
Qi -0,010*** -0,010***
Qi” 0,001*** 0,001**
Dy
Ki -1 0,023** 0,019**
CFOP;,
Kie—1 0,309*** 0,261***
CFFIN;,
Kt 0,152*** 0,112***
Kit 1 -0,089
0‘ 0,036 0,042
Liczba obserwacji 1,676 2,109
R? within 0,380 0,334

Zrodto: Wyniki regresji. Zapisy: ***, **, * wskazuja na istotnos¢ statystyczna wynikéw odpowiednio na poziomie 1%, 5%

i 10%.

przedsiebiorstwa, ktére majg dostepne linie kredytowe, majg tez utatwione finansowanie
inwestycji. Wyniki analizy w potaczeniu z zapisanymi powyzej uwagami wskazujg na zréz-
nicowane Zrédta finansowania inwestycji, a takze na pewien nielosowy dobér przedsie-
biorstw otrzymujacych finansowanie - przedsiebiorstwa w lepszej kondycji finansowej
moga sobie pozwoli¢ na wiekszy poziom zadtuzenia.

e Koniunktura gospodarcza i wycena rynkowa firmy (aproksymowane przez wskaznik g
Tobina) okazaty sie mie¢ pozytywny wptyw tylko dla wysokich wartosci g. Dla niskich
wartosci (ponizej 5) wptyw okazat sie ujemny2. Nalezy jednaé nadmienic, ze ten zwigzek
dotyczy jedynie réznicy miedzy postrzegang przez przedsiebiorstwo sytuacjg a ogélnymi
trendami w koniunkturze, ktére to czynniki zawarte sg w efektach czasowych.

Oszacowany model pozwolit zweryfikowaé wptyw poszczegoélnych wskaznikow dotyczacych
funkcjonowania przedsiebiorstw na ksztattowanie sie ich naktadéw inwestycyjnych w okresie
2007-2018, co ilustruje rysunek 36. W latach 2009, 2012 i 2017 znaczny spadek inwestycji wy-
nikat w duzej mierze z czynnikéw nieuwzglednionych bezposrednio w modelu, w tym z warun-

23 W szerszej analizie Maguda i Sosy (2015) stosunek poziomu inwestycji do wskaznika g Tobina byt dodatni

niezaleznie od wartosci wspotczynnika q i inwestycji.
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kéw makroekonomicznych i instytucjonalnych. Sposréd zmiennych uwzglednionych w modelu,
to przeptywy pieniezne miaty najwiekszy wptyw na inwestycje w obserwowanym okresie, co
potwierdza wnioski z prezentowanego wczesniej modelu podkreslajgcego znaczenie poziomu
zyskow i oszczednosci przedsiebiorstw dla stopy inwestyciji.

Rysunek 36. Wptyw zmiennych objasniajacych na zmiany poziomu inwestycji w Polsce, 2007-2018
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw regresji.



4. System podatkowy, polityka
podatkowa i inwestycje

Najwazniejsze informacje

o System podatkowy i polityka podatkowa stanowig istotng czeé¢ systemu instytucjonalne-
go i wptywaja na alokacje inwestycji i aktywnos¢ inwestycyjng przedsiebiorstw.

e Kluczowe znaczenie w przycigganiu bezposrednich inwestycji zagranicznych ma wyso-
kos¢ stawki CIT i obecno$¢ bodzcéw podatkowych. Obnizanie efektywnej stawki CIT dla
przedsiebiorstw zwiekszajacych swoje inwestycje (np. w postaci przyspieszonej amorty-
zacji) pobudza inwestycje krajowe.

e Poza wysokoscig stawek podatkowych determinujacych stope zwrotu z inwestycji, istot-
ne s koszty poboru podatkéw i przewidywalnosc¢ polityki podatkowej. Niepewnos¢ wo-
bec polityki podatkowej i wysokie koszty przestrzegania przepiséw wptywajg negatywnie
na aktywnos¢ inwestycyjna.

¢ Inwestycje i wzrost gospodarczy zwigzany z akumulacjg kapitatu trwatego sg podstawo-
wym czynnikiem wzrostu dochodéw podatkowych. Wzrost dochodéw podatkowych bez-
posrednio spowodowany wzrostem podstawy podatkowej byt gtéwnym zrédtem wzrostu
dochodoéw podatkowych w Polsce w okresie 2000-2020.

4.1. Wprowadzenie

Relacja pomiedzy systemem podatkowym, polityka podatkowg i inwestycjami prywatnymi na-
lezy do kluczowych zagadnien ekonomii opodatkowania i ekonomii rozwoju. Jest to spowodo-
wane zwrotnym charakterem tej wspétzaleznosci. Po pierwsze, system podatkowy i polityka
podatkowa silnie oddziatujg na aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorcéw. Po drugie, wzrost go-
spodarczy - w duzej mierze kreowany przez wzrost kapitatu - jest podstawowym czynnikiem
wzrostu dochodéw podatkowych.

W tym rozdziale przedstawiono szeroki przeglad wynikéw badan wptywu polityki podat-
kowej i systemu podatkowego na inwestycje. Analizy zazwyczaj dotyczg konkretnego aspektu
(np. stawek CIT), obejmuja dtugi okres i wiele krajow badz dane z przedsiebiorstw z wielu kra-
jow. Przygotowanie opracowania dotyczacego tego wptywu na inwestycje w Polsce nie byto
mozliwe. Przedstawiono natomiast wtasng analize polegajaca na dekompozycji komponentow
wzrostu dochodéw podatkowych w podziale na podatki dochodowe (PIT i CIT) oraz VAT.
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4.2. Wptyw systemu podatkowego i polityki podatkowej na inwestycje

Analiza wptywu systemu podatkowego, rozumianego jako zbidr przepiséow prawnych i insty-
tucji finansowych w obrebie wszystkich podatkéw, oraz polityki podatkowej, rozumianej jako
sposéb ksztattowania systemu podatkowego i egzekwowania przepiséw, wymaga spojrzenia na
problem przez pryzmat wielu wymiarow i sktadowych. Niniejszy rozdziat przedstawia przeglad
wynikéw badan wptywu parametrow systemu podatkowego i polityki podatkowej na skale i dy-
namike wydatkéw inwestycyjnych. Wyodrebniono nastepujace cechy systemu podatkowego
i polityki podatkowe;j: (1) wysokos$¢ obcigzenia gtéwnych typow podatkow, (2) zachety podatko-
we oraz (3) jakos¢ polityki podatkowej i prawa podatkowego.

4.2.1. Wysokos¢ opodatkowania a inwestycje

Szkoty gtéwnego nurtu ekonomii istotnie réznig sie spojrzeniem na role podatkéw i réznych me-
chanizméw w ksztattowaniu inwestycji. Keynesisci zwracali uwage na finansowane z podatkéw
rzgdowe wydatki inwestycyjne generujace efekty mnoznikowe, tj. powodujace dalszy wzrost
wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych (Nordhaus i Samuelson, 2012). Wedtug ekonomii
neoklasycznej wydatki rzadowe sg nieefektywne, znieksztatcajg wybory konsumentéw i pro-
ducentdéw, prowadzac ostatecznie do ograniczenia dziatalnosci gospodarczej i inwestycji (zob.
np. Barro, 1989; Bardford i Summers, 1991).

Liczne badania pokazuja, ze wptyw wysokosci podatkéw na stope oszczednosci i inwestycje
rézni sie w zaleznosci od rodzaju podatku i podstawy opodatkowania, jak réwniez jest uzalezniony
od sposobu wykorzystania tychze dochoddw, czyli struktury i efektywnosci wydatkéw rzagdowych.

Dowody empiryczne wskazujg na negatywny wptyw podatkéw dochodowych od przedsie-
biorstw na inwestycje krajowe i naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Djankov
i inni (2010) oszacowali zmienno$¢ inwestycji w 2004 roku na probie 85 krajow. Okazato sie, ze
podniesienie o 10 pp. efektywnej stopy podatku od oséb prawnych (CIT), oszacowanej dla przy-
ktadowej firmy w pierwszym roku swojej dziatalnosci, powoduje spadek stopy inwestycji o 2,2
pp. i stopy BIZ 0 2,3 pp. Oznacza to, ze dominujgcg przyczyna spadku inwestycji na skutek wzro-
stu stawek CIT jest ograniczenie BIZ, natomiast inwestycje krajowe pozostajg w miare stabilne.
Bardzo wazna role stawki podatku CIT w kreowaniu BIZ potwierdzajg badania skupiajace sie na
krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Wedtug badania Bellaka i Leibrechta (2005) przepro-
wadzonego na grupie oémiu krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, spadek o 1 pp. efektywnej
stopy CIT zwieksza naptyw BIZ o okoto 4,4%.

Inne badania wskazujg rowniez na wazng role stawki CIT w ksztattowaniu inwestycji krajo-
wych. Efektywna stawka CIT, na ktorg sktada sie miedzy innymi stawka ustawowa i wysokos$é
odpiséw amortyzacyjnych, odgrywa szczegdlnie silng role w ksztattowaniu inwestycji w sprzet
- jak wskazali Bond i Xing (2015) w badaniu obejmujgcym rézne rozdaje inwestycji w 14 krajach
OECD w latach 1982-2007. Rola stawek CIT w pobudzaniu badz ograniczaniu inwestycji w bu-
dynki okazata sie niejednoznaczna. Zmiany stawek CIT wptywajg réwniez na odmienng aktyw-
nos¢ inwestycyjng w réznych typach firm. Analizy wskazuja na silniejszg reakcje firm majacych
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ograniczong mozliwos¢ przenoszenia dochodéw za granice lub niemajacych takiej mozliwosci
(Brandstetter i Jacob, 2013).

Istotny wptyw na stope i strukture inwestycji ma rowniez podatek od dywidend. Naktada-
nie podatkéw dochodowych na zyski z tytutu posiadania akcji i udziatéw powoduja, ze kapitat
wewnetrzny (zysk zatrzymany) jest tanszy niz kapitat zewnetrzny (np. w postaci emisji akcji). Jak
wykazali Becker i inni (2013), wysokie stawki podatku od dywidend sprzyjaja inwestycjom firm,
ktoére moga finansowac sie wewnetrznie, przez co wptywajg negatywnie na mtode przedsie-
biorstwa. Analiza zmiennosci inwestycji obejmujgca 25 krajéw i 19 lat wykazata, ze podatki od
wyptat zysku mogg by¢ réwnie wazne dla decyzji inwestycyjnych i kosztu kapitatu jak podatek
dochodowy od oséb prawnych.

Teoria ekonomii opodatkowania przy zatozeniu niepetnej przerzucalnosci podatku na kon-
sumenta wskazywataby na negatywna role podatkéw konsumpcyjnych (w tym VAT i podatku
akcyzowego) w kreowaniu inwestycji. Takie zatozenie wynika z faktu, ze koszt podatku kon-
sumpcyjnego w czesci jest ponoszony przez przedsiebiorcéw i obniza oczekiwana stope zwrotu
z inwestycji. Zasadnosc¢ takiego zatozenia przetestowali Jacob i inni (2018). Ich analiza ekonome-
tryczna zmian stopy inwestycji —obejmujaca 86 przypadkéw zmian stawek podatkowych w 68
krajach pomiedzy rokiem 2001 a 2013 -wskazata na wartos$¢ wspoétczynnika elastycznosci oko-
to -0,4. Ten wynik, zbiezny z rezultatami innych analiz, oznacza, ze wzrost ciezaru opodatkowa-
nia o 1% powoduje spadek inwestycji 0 0,4% (zob. réwniez Giroud i Rauh, 2018; Djankov i inni,
2010). Wskazuje tez na mniejszg zaleznos$¢ inwestycji od stawki podatkéw konsumpcyjnych
w poréwnaniu do stawki CIT. Jedng z przyczyn wiekszej roli CIT-u moze by¢ mozliwos$¢ rozdziel-
nia miejsca osiggania dochodu z faktycznym miejscem zaptaty podatku. W przypadku podatkéw
konsumpcyjnych miejsce konsumpcji w znacznej wiekszosci jest zbiezne z faktycznym miejscem
opodatkowania. Dzieki mozliwosci transferowania dochodu za granice, np. poprzez ceny trans-
ferowe, BIZ umozliwiajg odprowadzanie podatku dochodowego w jurysdykcjach o atrakcyjnych
stopach podatkowych, przez co niskie stawki CIT przyciagaja BIZ.

4.2.2. Bodzce podatkowe

Polityka podatkowa zmierzajgca do przyciggania inwestycji dysponuje szeregiem narzedzi wy-
kraczajgcych poza proste zmiany ustawowych stawek. Do najczesciej wykorzystywanych nale-
73: (1) okresowe, dedykowane ulgi w obowiazujacej stawce (,wakacje podatkowe”), (2) przyspie-
szona amortyzacja w CIT, (3) ulgi z tytutu reinwestowania zyskow, (4) odpisy od zysku w celu
finasowania przysztych inwestycji.

Bodzce inwestycyjne majg na ogét charakter tymczasowy i dyskrecjonalny. Cho¢ wptyw de-
dykowanych ulg na konkretne inwestycje jest bardzo trudny do zbadania, to skutecznosc¢ syste-
mowych instrumentéw podatkowych stata sie przedmiotem wielu badan.

Dowody na zalezno$¢ statystyczng pomiedzy zachetami podatkowymi dostarczyli Zwick
i Mahon (2006). Ich badanie 120 000 firm w Stanach Zjednoczonych dowiodto, Zze przyspieszo-
na amortyzacja zwiekszyta inwestycje w kapitat kwalifikujgcy sie do takiej amortyzacji o 10,4%
w latach 2001-2004 i 16,9% w latach 2008-2010 (wzgledem kapitatu nieobjetego zmianami).
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Wskazato rowniez, ze mate firmy reagujg znacznie silniej na bodzce, a zachety podatkowe przy-
noszace korzysci w krétkim czasie okazaty sie zdecydowanie bardziej skuteczne niz te przyno-
szace korzysci w dtugim okresie. Podobnie Boskin i Gale (2006) wykazali, ze polityki podatkowe
podnoszace stope zwrotu z nowych inwestycji stymulujg krajowe inwestycje w srodki trwate,
ale takze przyciagaja dodatkowe inwestycje z zagranicy.

Jedna z formwsparcia inwestycji jest mozliwos$¢ odliczenia od dochodu teoretycznych kosztow
zwigzanych ze wzrostem kapitatéw wtasnych podatnika. Takie rozwigzanie wprowadzono m.in.
w Austrii (AIE, ang. Allowance for Growth and Investment). W swoich badaniach PetutschnigiRiinger
(2017) wykazali, ze wprowadzenie zmian w CIT doprowadzito do wzrostu wskaznikow kapitatu
witasnego o 5,55 pp. i $redniego rocznego kapitatu wiasnego o 25 pp. W okresie obserwacji firmy
zmniejszyty ponadto swoje wyptaty z zyskéw $rednio o 7,55 pp. Analizy empiryczne podobnych
zmian we wtoskim i totewskim systemie podatkowym (ACE, ang. Allowance for Corporate Equity)
potwierdzajg reakcje firm na ulgi inwestycyjne (Panteghini i in., 2012; Kock, 2017). Oszacowano
(Panteghiniiin., 2012), ze na skutek wprowadzenia zmian dzwignia finansowa firm przynoszacych
straty spadta 0 3,2%, podczas gdy firmy przynoszace zyski zmniejszyty finansowanie dtugiem o0 2,5%.

Istotng systemowa zachete inwestycyjng w $lad za Estonig wdrozyta grupa kilku krajow
(w tym Polska). Zmiana w podstawie opodatkowania nazywana estonskim CIT-em powoduje, ze
koniecznos¢ zaptaty podatku dochodowego od oséb prawnych powstaje w momencie wyptaty
zysku, nie w momencie jego powstania. Badania poréwnawcze nad konsekwencjami wprowa-
dzenia tego systemu (Masso i in., 2011 i 2013) - oparte o zmiany stopy inwestycji w Estonii
i krajach regionu, ktdre nie zdecydowaty sie na takie zmiany - pokazuja, ze po wprowadzeniu
reform estonskie firmy majg wiecej ptynnych aktywoéw, nizsze zadtuzenie i wiecej inwestuja.

4.2.3. Jakos¢ polityki podatkowej

Oproécz kosztu firm, jakim jest bezposrednie zobowigzanie podatkowe, systemy podatkowe ge-
nerujg dodatkowe koszty poboru podatkdw ponoszone zaréwno przez administracje, jak i po-
datnikéw. Istniejg alternatywne nomenklatury tychze kosztéw, przy czym koszty ponoszone
przez podatnikdw najczesciej sa dzielone na koszty administracyjne (zwigzane z dostarczeniem
informaciji), koszty przestrzegania przepisow i trudno mierzalne koszty zwigzane z niepewnoscia
wobec naktadanych obowigzkéw?. Koszty te maja istotne znaczenie i sg rézne w poszczegél-
nych krajach. Szacuje sie, ze w 20 krajach Unii Europejskiej objetych badaniem przecietne przed-
siebiorstwo ponosi posrednie koszty zwigzane z ptaceniem podatkéw w wysokosci 2,5% swo-
jego obrotu. Wzgledne obcigzenie ma ujemnga korelacje z wielkoscig przedsiebiorstwa. Badanie
wykazato (Komisja Europejska, 2018), ze wzgledne obcigzenie zwigzane z przestrzeganiem prze-
piséw podatkowych jest najwyzsze w przypadku mikroprzedsiebiorstw (2,6%) i matych (1,4%),
natomiast znacznie mniejsze dla duzych (0,7%) i srednich (0,3%). Zréznicowanie kosztéw pomie-
dzy krajami UE siega 3% wartosci obrotu, przy czym najnizsze koszty zaobserwowano w Luk-
semburgu ($rednio 0,7%), a najwyzsze w Polsce ($rednio 3,8%).

24 Zob. https://ec.europa.eu/info/law/law-making-process/planning-and-proposing-law/better-regulation-why-and-
-how/better-regulation-guidelines-and-toolbox_en
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tatwos¢ ptacenia podatkéw i przyjaznosé systemu podatkowego jest istotng sktadowa
przyjaznosci inwestycyjnej, no co wskazuja w swoim badaniu Corcoran i Gillanders (2015).
Wskaznik tatwosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (ease of doing business index) ma istot-
ne znaczenie w przycigganiu inwestycji zagranicznych. Niepewnos$¢ zwigzana z polityka podat-
kowa negatywnie wptywa na stope inwestycji. Ma to zaréwno wymiar globalny, jak i sektorowy,
a szczegolnie istotne s3 te branze, wobec ktdrych niepewnos¢ jest najwieksza, a udziat podat-
kéw bardzo istotny (zob. np. Barradale, 2012).

Wyniki empiryczne pokazuja, ze niepewnos$¢ dotyczaca polityki gospodarczej - mierzo-
na w czesci liczbg zmian w prawie podatkowym - odgrywa istotng role w naptywie BIZ (zob.
np. Canhiin., 2020). Niepewno$c¢ ta wptywa jednak nierdwnomiernie na podmioty rynkowe. Liu
i Zhang (2020) dowiedli, Zze ogranicza emisje dtugu firm prywatnych, podczas gdy takie efekty
nie sg istotne w firmach panstwowych.

Podsumowujac, system podatkowy i polityka podatkowa majg bardzo duzy wptyw na alokacje
inwestycji i aktywno$¢ inwestycyjng przedsiebiorstw. Kluczowe znaczenie ma wysokos¢ CIT-u,
podatkéw od dywidend, przewidywalnos$¢ polityki podatkowej i koszty przestrzegania przepisow.
Dodatkowo, systemowe zachety podatkowe mogg odgrywad wazna role w pobudzaniu inwestycji.

4.3. Inwestycje i wzrost gospodarczy a dochody podatkowe

Wozrost inwestycji w Polsce byt napedzany gtownie przez inwestycje w sektorach: przemystu,
handlu, transportu i ustug zwigzanych z zakwaterowaniem. Inwestycje pociggajgce za soba
zwiekszenie mozliwosci wytwérczych i wzrost gospodarczy miaty zatem istotny wptyw na
ksztattowanie dochodow podatkowych stanowigcych gtéwne zrédto dochodéw budzetu pan-
stwa i jednostek samorzadowych.

Niniejszy rozdziat przedstawia wptyw wzrostu gospodarczego na wzrost dochodéw podat-
kowych (w analogiczny sposéb jak analiza w rozdziale 1). Oszacowanie wktadu poszczegdlnych
sktadowych dochodéw podatkowych w potaczeniu z wynikami analizy wptywu inwestycji na
wzrost gospodarczy pozwolito odpowiedzie¢ na pytanie, jak duzy udziat wzrostu dochodoéw po-
datkowych mozna przypisa¢ inwestycjom sektora prywatnego.

Przypisanie udziatéw poszczegdlnych sktadowych opiera sie na réwnaniu, ktére jest praw-
dziwe dla wszystkich rodzajéw podatkéw. Pierwszym krokiem do jego zapisania jest wyrazenie
dochodoéw podatkowych jako iloczynu wartosci zobowigzan i skutecznosci $ciggania tychze zo-
bowigzan:

Dochody podatkowe = Zobowigzania x Wspdtczynnik sciggalnosci =
Zobowigzania x (1 - Luka podatkowa (%))

Zobowiazania s3 natomiast iloczynem podstawy opodatkowania (w ujeciu nominalnym)
i $Sredniej wazonej stawki, stad:

Zobowigzania = Podstawa opodatkowania (w ujeciu nominalnym) x Srednia wazona stawka = Pod-
stawa opodatkowania (w ujeciu realnym) x Poziom cen x Srednia wazona stawka
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taczac oba réwnania, zmiane dochodéw podatkowych mozna zapisaé jako iloczyn stop
wzrostu Sciggalnosci podatkéw, sredniej wazonej stawki, cen i podstawy opodatkowania, czyli
wzrostu gospodarczego:

A Dochody podatkowe - 1+ A Wsp. sciggalnosci . (1+ A Srednia wazona stawka

Dochody podatkowe Wsp. sciggalnosci Srednia wazona stawka

) *
* (1 + Wsp. inflacji cen) * (1 + Wzrost gospodarczy)

Takie ujecie pozwala wskazac podstawowe czynniki wzrostu, jednak nie uwzglednia w petni
powigzania pomiedzy tymi czynnikami. Poniewaz poprawa sytuacji gospodarczej (bedaca efek-
tem wzrostu PKB i aktywnosci inwestycyjnej) powoduje podwyzszenie efektywnych stawek po-
datkowych i poprawia $ciggalno$¢, mozna uznaé, ze taki sposéb dekompozycji zrédet dochodéw
nie doszacowuje pozytywnego wptywu wzrostu gospodarczego.

Dysponujac petnym szeregiem danych o zmianach dotyczacych dochoddw, luki podatkowe;j,
podstawy opodatkowania i cen, oszacowano wartosci wszystkich komponentéw réwnania dla VAT,
Dekompozycja zrodet wzrostu dochodéw z VAT udowodnita, Zze najwazniejszym komponentem
byt wzrost gospodarczy. W okresie 2000-2020 dochody w ujeciu nominalnym wzrosty o okoto
260%, a w ujeciu realnym - o okoto 133%. W tym samym czasie wzrost gospodarczy skutkowat
wzrostem podstawy opodatkowania o 86%. Sciagalnoé¢ podatkéw, na ktéra nie bez wptywu po-
zostat wzrost gospodarczy, zwiekszyta sie o 20%. Zmiany $redniej wazonej stawki VAT, wskutek
zmian regut podatkowych i struktury gospodarki, okazaty sie mie¢ pomijalnie niski wptyw nawzrost
dochodéw z VAT. Te liczby wskazuja, ze dochody podatkowe w ujeciu realnym bytyby nizsze 0 46%
niz obecnie, gdyby Polska gospodarka nie rozwijata sie w okresie 2000-20202.

W latach 2016-2020 wzgledny udziat wptywu wzrostu Sciggalnosci byt zblizony do udziatu
wzrostu gospodarczego (rysunek 37). W tym okresie wyjatkowy byt rok 2020, kiedy zrédtem
wzrostu dochodéw nominalnych byty inflacja i spadek luki w VAT.

Poniewaz nie sg dostepne badania Sciggalnosci podatkéw dochodowych majgtkowych, ktére
obejmowatyby okres 2000-2020, to dochody z podatkéw dochodowych i majatkowych bu-
dzetu centralnego i budzetéw lokalnych przedstawiono jako iloczyn zmiany podstawy opodat-
kowania, zmiany cen i wszystkich innych czynnikéw. Podobnie jak w przypadku VAT, gtownym
z analizowanych trzech zrédet dochoddéw (w ujeciu nominalnym) okazata sie podstawa opo-
datkowania spowodowana wzrostem gospodarczym. Pomiedzy rokiem 2000 a 2020 docho-
dy w ujeciu nominalnym wzrosty o okoto 249%, natomiast w ujeciu realnym - o okoto 126%.
W tym czasie podstawa opodatkowania wzrosta o 108%, a pozostate czynniki - wzrost stawki
wazonej i lepsza sciggalnos¢ - tylko o okoto 8%.

25 Jako przyblizenie podstawy opodatkowania wykorzystano spozycie koncowe gospodarstw domowych
generujacych okoto 70% catosci zobowigzan. Deflator podstawy opodatkowania zostat przyblizony przez zhar-
monizowany wskaznik cen débr konsumpcyjnych. Zrédtem tych danych i dotyczacych dochodéw podatkowych
jest Eurostat. Zmiana $ciagalnosci zostata oszacowana na podstawie wyliczen luki w VAT pochodzacych z raportu
Poniatowskiego i innych (2020).

26 Zatozono, ze zmiany efektywnej stawki i $ciggalnosci nie ulegtyby zmianie.
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Rysunek 37. Dekompozycja zrodet wzrostu dochodow z VAT
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Zrédto: Obliczenia wiasne autoréw.

Rysunek 38. Dekompozycja zrédet wzrostu dochodéw z podatkéw dochodowych i majatkowych
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Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Podstawe podatkéw majatkowych i dochodowych (w ktérych udziat PIT i CIT stanowi okoto 94%) przyblizono suma
wynagrodzen pracownikdw, nadwyzki operacyjnej i dochodu mieszanego brutto; Zrodto: Eurostat.
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Podsumowanie

Wyniki analizy struktury oraz determinant inwestycji w Polsce na tle pozostatych krajow Unii
Europejskiej z jednej strony potwierdzaja, ze Polska przez ostatnie trzy dekady dokonata ogrom-
nego skoku rozwojowego, ktéry pozwolit w znaczacy sposdb zmniejszy¢ dystans gospodarczy
od zaawansowanych krajow Zachodu, z drugiej jednak strony wskazujg na utrzymujacy sie
wzglednie niski poziom kapitatu na zatrudnionego, a takze relatywnie niekorzystng jego struk-
ture. Inwestycje w Polsce w wiekszym stopniu niz za granicg oparte sg na dziatalnosci sektora
publicznego, a ponadto udziat wysokich technologii (w tym wydatki na sprzet informatyczny
i telekomunikacyjny, a takze na wartosci niematerialne i prawne) jest nizszy niz w krajach o po-
dobnej sytuacji gospodarcze;j.

Istnieje tez niewykorzystany potencjat wzrostu zwigzany ze zwiekszeniem inwestycji prywat-
nych i inwestycji w projekty nakierowane na wzrost produktywnos$ci oraz wzrost innowacyjnosci
gospodarki. Jednoczesnie, wraz ze znaczaca poprawa infrastruktury finansowanej ze srodkéw
publicznych, korzysci z dalszych inwestycji infrastrukturalnych sektora publicznego wydaja sie
ograniczone. Oczywistym wyjatkiem od tej reguty s obszary zwigzane np. z transformacja ener-
getyczna gospodarki czy inwestycje w cyfryzacje spoteczenstwa i biznesu oraz infrastrukture
telekomunikacyjng, gdzie obiektywne wskazniki plasujg Polske ponizej przecietnych wskazni-
kéw dla UE. Komplementarnosci inwestycji publicznych i prywatnych mozna réwniez oczekiwaé
w najbardziej innowacyjnych dziedzinach gospodarki, gdzie w petni rynkowy dostep do kapitatu
moze by¢ ograniczony przez wysoki stopien ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig innowacyjna.

Przeprowadzone na potrzeby raportu badania wskazujg ponadto, ze inwestycje sg deter-
minowane przez szereg czynnikéw, w tym przez ogdlng sytuacje gospodarczg kraju, sektora
i przedsiebiorstwa, koszt pozyskania kapitatu, poziom opodatkowania, poziom kosztéow pracy
i innych kosztéw prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej. Waznym czynnikiem jest struktura
gospodarki - w Polsce duzy jej udziat stanowia sektory, w ktérych inwestycje sa niskie, a jed-
noczesnie podobnie niski jest poziom produktywnosci. Te czynniki fundamentalne ttumaczj je-
dynie czeé¢ dtugookresowej réznicy w poziomie inwestycji miedzy Polska a pozostatymi krajami
UE. W ostatnich latach ta réznica jeszcze sie zwiekszyta, co Swiadczy o znacznie ograniczonym
zainteresowaniu dziatalnoscig inwestycyjng w Polsce pomimo szeregu czynnikéw, ktére powin-
ny wptynaé na nig pozytywnie, w tym relatywnie dobrego klimatu inwestycyjnego w UE do
2019 roku. Ten spadek inwestycji od 2014 roku sprawia, ze poziom kapitatu na zatrudnionego
bedzie czynnikiem hamujacym wzrost produktywnosci takze w okresie odbudowy dziatalno-
$ci gospodarczej po epidemii COVID-19. Z kolei wzrost produktywnosci jest jedng z gtéwnych
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determinant utrzymania konkurencyjnosci miedzynarodowej polskiej gospodarki w kontekscie
utrzymujacego sie szybkiego wzrostu cen i ptac.

Poza obserwowanym bezposrednim wptywem wysokosci podatkéw na inwestycje (w tym
inwestycyjnych ulg podatkowych), dziatalnos¢ inwestycyjng determinuje takze jako$¢ systemu
podatkowego, koszty przestrzegania przepisow, stabilno$¢ i przewidywalno$¢ systemu podat-
kowego. Z kolei dochody podatkowe sg przede wszystkim uzaleznione od tempa wzrostu go-
spodarczego, a zatem zaleznos$¢ pomiedzy inwestycjami, wzrostem gospodarczym i podatkami
jest wielokierunkowa, co podkresla znaczenie dtugookresowego planowania zmian w systemie
podatkowym.
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