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W przeciwienstwie do USA inwestycje w Europie pozostajg znaczaco
ponizej przedkryzysowego poziomu

Inwestycje w srodki trwate*, 2007=100

* w cenach statych 2010 r.
Zrédto: dane Eurostatu i OECD



Spadek w inwestycjach roziozyt sie na wszystkie sektory

UE15* - inwestycje w srodki trwate wedlug
sektoréw gospodarki (jako % PKB)
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*’Bez Irlandii, Grecji i Luksemburga, dla ktérych brak jest odpowiednich danych
Zrédto: na bazie danych Eurostatu



W najwiekszym stopniu spadek inwestycji wystapit na potudniu i

wschodzie Unii

Inwestycje w poszczegdlinych krajach Unii Europejskiej
(jako % PKB)
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Zrédto: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu



Wiekszy zakumulowany kapitat nie przektada sie w Unii na wiekszg
produktywnos¢

Srodki trwate do PKB Produktywnosé - PKB na godz.
(Capital-output ratio) pracy (USD PPP¥)

—-_— USA - Strefa euro

* Ceny state 2010 r.
Zrédto: OECD, D. Gross (,Investment as the key to recovery in the euro area?”)



W Europie niski udzial inwestycji kojarzonych z nowoczesna
gospodarka

Inwestycje w srodki trwate — wg. rodzaju aktywoéw*

Lata 2002-2007 Lata 2008-2014
17.4% 18.6% Maszyny i urzgdzenia 17.4% 21.2%
71% Srodki transport 6,6%

, 6,0% ' portu 6.2%
. . o
26.8% 25 1% Mieszkania 24.2% 15,0%

Pozostate budynki i budowle

Sprzet i rozwigzania
telekomunikacyjno-informatyczne

Wiasnosé intelektualna

UE15** USA UE15** USA

* W cenach statych, srednie udziaty dla danych okresow

** ¥ gcznie dla krajow dla ktorych dostepna jest struktura inwestycji wedtug aktywow (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Holandia,
Grecja, Irlandia, Luksemburg, Portugalia, Wtochy, WIk. Brytania)

Zrédto: Eurostat, BEA



Unia Europejska jako calos¢ odstaje pod wzgledem naktadéw na
badania i rozwd;...

Wydatki na badania i rozwdj (jako % PKB)

Oficjalny cel Unii
Europejskiej na
2020 r. to 3%
PKB

— Unia Europejska USA Chiny

—Japonia —— Korea Potudniowa

Zrédto: na bazie danych Eurostatu



...cho¢ s3 nieliczne wyjatki

Wydatki na badania i rozwéj, 2014
(jako % PKB)
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Zrédto: na bazie danych Eurostatu
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Dwie gtéwne grupy czynnikdw majacych wplyw na procesy
inwestycyjne: te zwigzane z generowaniem projektow i te zwigzane z
ich finansowaniem

Gléwne czynniki majgce wpltyw na inwestycje firm w
Unii Europejskiej
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Zrédio: opracowanie wtasna na bazie EIB (,Investment and investment finance in Europe) i MFW (,Investment in the Euro Area: why has it
been weak?”, IMF working paper WP/15/32)



Na perspektywach popytu cigzg nie tylko czynniki koniunkturalne, ale
takze trendy demograficzne

Globalne trendy demograficzne - ludnosé wg wieku (w min)

Swiat Afryka Azja
7000 ——— 1400 4000
aooo Ll —*—0-14 1200 L|—e—0-14 3500 H{—s—0- 14 =5
—m— 15-54 .,-'.. —m15- 64 2000 —m— 15- 684 -
5000 1000 H a5+ — 5 +
2500

4000 800

2000
600
',,,..4*‘ * 1500
400 s P
- 1000
£ S
1000 s e

o#‘#““‘ﬂm‘:‘ n:::ﬁhﬂ##ﬂ%m 0 Jich it deaa A

850 870 1880 2010 2030 2050 1850 1670 1680 2010 2030 2050 850 1870 1680 2010 2030 2050

3000

2000

200 Am. Pétnocna Am. Potudniowa
——0-14
5 —m—15-84
| ——
200
150 L,i{.
100

50

o

1850 1870 1880 2010 2030 20 1850 1970 1800 2010 2030 2050 1850 1870 1860 2010 2030 2050

Zrédto: SocGen Research na bazie danych ONZ
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Niepewnos¢ charakteryzujgca Europe wydaje sie przybiera¢ coraz
bardziej lokalny (europejski) charakter

Economic Policy Uncertainity Index
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* Badania obejmujg Niemcy, Francje, Wtochy, Hiszpanie i WIk. Brytanie
Zrédto: policyuncertainity.com
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Powolny wzrost nie pozwala firmom na ,,wyrastanie” z diugow

Zadtuzenie* przedsiebiorstw niefinansowych (% PKB)

* z tytutu kredytow i emisji papieréw dtuznych
** strefa euro
Zrédto: BIS



Problemy z dostepem do finansowania sygnalizujg giléwnie mate i
srednie firmy, w tym — co szczegdlnie istotne — start-upy i firmy
Innowacyjne

Problemy MSP z uzyskaniem kredytu — odsetek firm
ubiegajacych sie o kredyt

= Odrzucone przez aplikujacego ze wzgledu na zbyt wysoki koszt
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Zrédto: Komisja Europejska i EBC (dane za 2015r.)
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Problem tkwi w spusciznie nieproduktywnych inwestycji okresu
boomu. Na to naktada sie niepewnos¢ instytucjonalna

Mechanizm blokujacy inwestycje w Europie

Nieproduktywne inwestycje z

Efekty na poziomie mikro: wyzsza
skionnos¢ do oszczedzania i/lub
potrzeba nowych diugéw na obstuge
starych

Niepewnos¢é

S instytucjonalna

Efekty na poziomie makro: ograniczony
popyt i wzrost, a co za tym idzie
ograniczona skionnos¢ podejmowania
nowych inwestycji

Zrédto: analiza wlasna
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Sposréod mozliwych sposobow wyjscia z sytuacji niektére nie dziataja,
aw przypadku innych nie ma woli ich zastosowania

Mozliwe rozwiazania problemu nietrafionych inwestycji i
towarzyszacych temu diugow

U Inflacja jako droga do
,wyrosniecia” z przesztych
dtugow, ale...

U Zdanie sie na ,,creative
destruction”, ale...

U Wymuszona restrukturyzacja
bilansow (aktywow i pasywow),
ale ....

... pierwotny mechanizm dziatajgcy
dzis w europejskiej gospodarce ma
charakter deflacyjny (+ to co dzieje
sie globalnie z cenami surowcow)

... ekstremalnie luzna polityka
monetarna i narastajgcy
protekcjonizm gospodarczy hamujg
ten proces (firmy ,zombie”)

... kto miatby ponies¢ koszt tego
procesu?

Zrodto: analiza wiasna
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W niektorych krajach poziom inwestycji nie pozwala dzis na odtwarzanie
istniejgcego majatku, co ma negatywne konsekwencje dla potencjalnego
wzrostu

Inwestycje netto w srodki trwate (jako % PKB)

UE15
Hiszpania

Wiochy
Portugalia

Grecja

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: dane Eurostatu
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Nie znajdujac produktywnych zastosowan kapitat jest z Europy

eksportowany

Inwestycje i oszczednosci (jako % PKB)

w strefie euro

1 50/0 T T T T T T T T T T T T T T 1

A g0 P o0 g0 P e o

Oszczednosci

w Europie Srodkowo-Wschodniej

24% ----
22%
20% ---
18%
16%
14%

12%

10% —
o S

Inwestycje

Zrédto: na bazie danych MFW
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Dywergencja dochodéw stawia pod znakiem zapytania ,,uzytecznosc¢”
Unii stajac sie pozywka dla zmian spoteczno-politycznych,
stanowigcych zagrozenie dla unijnego projektu

PKB per capita PPP (Niemcy = 100%)

Finlandia

Witochy
Hiszpania

Portugalia

Grecja

Zrodio: dane MFW
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Whnioski

Wydaje sie, ze gtbwng barierg rozwojowg jest niezaadresowana spuscizna niewtasciwej alokacji
zasobow (gtodwnie kapitatu, ale wraz z nim takze pracy) w przesztosci

Wywiera ona silny wptyw na decyzje podejmowane na poziomie mikro (wyzsza sktonnos¢ do
oszczedzania i/lub potrzeba zaciggania nowych diugéw do obstugi starych), ktére na poziomie makro
skutkujg stabym popytem i wzrostem gospodarczym

Poniewaz inwestycje firm zawsze ,podazajg za koniunkturg” (a nie jg wyprzedzajg) sytuacja w zakresie
popytu ma niekorzystny wptyw na wielkos¢ unijnych inwestycji (do tego dochodzg specyficzne na
poziomie krajow bariery dla inwestycji w B&R)

Na to wszystko naktada sie dodatkowo kwestia niepewnosci instytucjonalnej, ktéra ma dzis w duzej
mierze, lokalny (europejski) charakter (obawy o ,Grexit”, ,Brexit” itd.)

Wydaje sie, ze w obecnych uwarunkowaniach polityka makroekonomiczna nie jest w stanie
zaadresowac kwestii spuscizny przesziosci:

O Polityka monetarna jest nieskuteczna jesli chodzi o wywotanie inflacji (rbwnoczesnie utrudnia
dziatanie mechanizmow ,creative destruction”), rodzgc przy tym nowe ryzyka

O Ekspansywna polityka fiskalna, ktorej towarzyszy dalsze zadtuzanie sie ma ograniczone (i
krotkotrwate) przetozenie na popyt, przyczyniajgc sie rownoczesnie do wzrostu obaw o
przysztos¢ (niepewnosc)

Probleméw Europy nie da sie rozwigzaé bez zwiekszenia roli ,,creative destruction” oraz bez planowej
restrukturyzacji. Moze to oznaczac¢ przejsciowo dodatkowy koszt (w postaci negatywnego wptywu na
wzrost), ale powinien by¢ on krétkotrwaty

Aby zabezpieczy¢ sie przed ,moral hazard” (na poziomie krajéw) konieczne moze by¢ nowe
zdefiniowanie cztonkostwa w strefie euro (UE) — np. nieprzestrzeganie okreslonych zasad moze
powodowac skierowanie danego kraju na Sciezke ,wyjscia”




