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Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

Najnowsze wydanie ,Naszego (jedynie stusznego) pogladu na wszystko” poswiecamy inwestycjom w polskiej gospodarce, a
doktadniej - inwestycjom przedsiebiorstw i mozliwym przyczynom ich utrzymujacej sie stabosci.

Zaczniemy od przypomnienia kilku prostych faktéw na temat inwestycji przedsiebiorstw. Po pierwsze, pod pojeciem ,inwestycji”
mozna rozumiec¢ dwie rézne kategorie statystyczne: naktady brutto na srodki trwate i naktady inwestycyjne. Te pierwsze stanowig
bezposredni sktadnik PKB, w 2016 r. wynosity ok. 334 mld zt. Te drugie to podzbiér naktadéw na srodki trwate, nieobejmujacy
chociazby niematerialnych srodkow trwatych, wart ok. 243 mld zt. Dwuznaczno$¢ dotyczy réwniez terminu ,inwestycje prywatne”,
ktéry moze dotyczy¢ albo naktadow brutto na srodki trwate z wytgczeniem sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych, albo
naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw o liczbie pracownikéw co najmniej 50, klasyfikowanych w sektorze prywatnym (w
kontrascie do przedsiebiorstw klasyfikowanych jako sektor publiczny). Rdznica tutaj jest diametralna — wg pierwszej definicji
inwestycje prywatne stanowity w 2016 r. 273 mld zt, wg tej drugiej - 108 mld zt. Sekretem jest to, ze oprécz $rednich i duzych
przedsiebiorstw, do podmiotéw inwestujacych zalicza sie takze gospodarstwa domowe (ok. 24% naktadéw brutto na Srodki
trwate) oraz przedsiebiorstwa ponizej 50 pracownikéw.

Niezaleznie od przyjetej definicji, inwestycje prywatne nie radza sobie zbyt dobrze. Wg obydwu przytoczonych powyzej definicji,
ich dynamika za ostatnie 6-7 kwartatow jest bliska zeru (catkowite inwestycje prywatne: -0,2%, nakfady inwestycyjne
przedsiebiorstw 1,6%) — z doktadnoscig do wiekszej zmiennosci z kwartatu na kwartat, odtwarza sie w nich znana z najszerszego
agregatu inwestycji formacja ,L” (tj. brak odbicia po poteznym spadku na poczatku 2016 r.). Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze
istotna powinna by¢ nie tylko dynamika, ale réwniez ich poziom (dokfadniej, chronicznie niska w polskim przypadku stopa
inwestycji).
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—— Naktady brutto na $rodki trwate bez sektora rzadowego
— Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw 50+

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i Eurostatu

W poszukiwaniu odpowiedzi przyczyne opisanego stanu rzeczy nalezy przestucha¢ wszystkich podejrzanych o obnizenie
inwestycji.

Po pierwsze, czy przedsiebiorstwom brakuje srodkow? NIE! Wyniki finansowe przedsiebiorstw znajdujq sie od 2013 r. w
jednostajnym trendzie wzrostowym i zaden z szokow dotykajacych polskiej gospodarki nie przetozyt sie chocby na przejsciowe
ich spowolnienie. Przedsiebiorstwa optywajg w ptynne $rodki finansowe, co widoczne jest zaréwno w wynikach, jak i w danych
dotyczacych depozytéw bankowych, a takze w utrzymujacej sie od dawna strukturalnej nadwyzce oszczednosci nad inwestycjami
w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych. Znaczenie kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji jest oczywiscie znaczaco
mniejsze i systematycznie maleje, ale rdwniez tutaj nie wida¢ znaczacych probleméw - dynamika kredytow na inwestycje rosnie
w dwucyfrowym tempie od poczatku 2014 r. (by¢ moze czes¢ kredytdw inwestycyjnych jest przeznaczona na przedsiewziecia
niezaliczane w ramach rachunkéw narodowych do inwestycji, takie jak fuzje i przejecia)
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Po drugie, czy przedsiebiorstwa ogranicza niedostateczny popyt? Wprost przeciwnie. Bogaty katalog wskaznikéw jasno
wskazuje na to, ze popyt od wielu lat nie byt tak niktym problemem: oceny biezacego i przysztego popytu sg blisko historycznych
maksimdw, ocena niedostatecznego popytu jako bariery rozwoju znajduje sie na historycznych minimach, stopien wykorzystania
mocy produkcyjnych zblizyt sie do lub przebit historyczne maksima. Wniosek ten jest zasadniczo niezalezny od wyboru sektora.
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Po trzecie, czy dla przedsiebiorstw problemem sa podatki i regulacje? Ponownie, nie! Odsetek przedsigebiorstw
deklarujacych wysokie obcigzenia wobec budzetu jest w ankietach GUS relatywnie niski, a w niektérych sektorach najnizszy w
historii (por. wykres ponizej). Co wiecej, dzieje sie to pomimo wzrostu wptywow podatkowych liczonych jako % PKB w ostatnich
latach - od 2010 r. korelacja z wptywami podatkowymi jest ujemna (sic!!!). Réwnie optymistycznego wniosku nie da sie
sformutowaé w odniesieniu do regulacji, ale (za wyjatkiem handlu) ich dotkliwos$¢ nie rosnie — od 2009 r. w wiekszosci sektorow
odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych taka bariere dziatalnosci nie zmienit sie.
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Po czwarte, czy problemem dla przedsiebiorstw jest niepewnosc? Jest to z najczesciej wymieniana przyczyna stabosci
inwestycji — obok dynamicznego wzrostu znaczenia tej bariery, argumentem za jej kluczowa rolg w ograniczaniu inwestycji
przedsiebiorstw ma by¢ jej pozytywna korelacja z planami i aktywnoscig inwestycyjng. Przy blizszym spojrzeniu mozna wyrazic¢
kilka watpliwosci dotyczacych tej historii: (1) oceny niepewnosci z badan koniunktury GUS w ostatnich latach przesunety sie w
przeciwng strone; (2) nie jest jasne, co wiasciwie znaczy niepewnosc i jakiego aspektu gospodarowania dotyczy; (3) jest wysoce
nieprawdopodobne, ze w warunkach dynamicznego wzrostu popytu przedsiebiorstwa majg coraz wieksze watpliwosci co do niego
(chyba, ze przedsiebiorcy nagle stali sie zawodowymi kontrarianami). By¢ moze niepewnosc to stowo-wytrych, ktére nie ma
jednolitego desygnatu i w rzeczywistosci skupia w sobie caty szereg obaw i barier (do takiej interpretacji przychyla sie zresztg
Narodowy Bank Polski). Tym samym, niepewnos$¢ powinna by¢ traktowana raczej jako bariera dla inwestycji, ktéra ma charakter
wtdrny i wynika z dziatania innych czynnikdw, ktére w idealnym $wiecie byloby przez przedsiebiorstwa lepiej scharakteryzowane.
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Po piate, czy problemem dla przedsiebiorstw jest brak zdolnosci do ksztattowania cen (sity na rynku)? Czesciowo z
tym problemem zmierzyliémy sie w poprzedniej edycji ,Naszego (jedynie stusznego) pogladu na wszystko”. Po 2009 r. pozycja
konkurencyjna przedsiebiorstw przemystowych, zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych, ulegta pogorszeniu
relatywnie do fazy cyklu koniunkturalnego (oznacza to tez mniejsza wrazliwo$¢ na ozywienie gospodarcze) i do pozycji
deklarowanej przez firmy z innych krajéw UE. W konsekwencji, polski sektor przemystowy jest zdominowany przez
przedsiebiorstwa operujace przy bardzo wysokim stopniu wykorzystania mocy wytwdrczych i jednoczesnie stykajace sie z
relatywnie wysoka presja konkurencyjna. Jednoczesnie, dynamiki cen producenckich, jesli wytaczymy efekty wzrostow cen
surowcow i zmiany kursu walutowego, zasadniczo stojg w miejscu. Presji na marze w tej sytuacji nie pomaga silne spowolnienie
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produktywnosci pracy w przemysle w ostatnich latach. Przyczyny takiego stanu rzeczy sa w tej chwili mniej wazne. I cho¢
zastugujg na rozwazenie, istotniejsze sg konsekwencje. Podejrzewamy, ze problem z presjg konkurencyjng i zdolnoscig do
ksztattowania wlasnych cen moze negatywnie wptywacé na decyzje inwestycyjne, pogarszajac rachunek optacalnosci inwestycji
lub zwiekszajac jego niepewnosc.
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Po szoste, czy inwestycje ogranicza brak rak do pracy? Z pewnoscig nie brak anegdot sugerujacych istnienie takiego
problemu i sg bardzo dobre teoretyczne powody, dla ktérych taki zwigzek istnieje. O ile mozna w duzym uproszczeniu myslec o
substytucji pracy i kapitatu, o tyle w krdotkim okresie obydwa czynniki produkcji sq komplementarne, a opowiesci o maszynach
odbierajacych prace mozna wiozy¢ miedzy bajki dla luddystéw. Z kolei dynamiki inwestycji i zatrudnienia wykazujg wrecz
fenomenalng historyczng korelacje (por. wykres ponizej)t. Jak argumentowaliémy w poprzedniej edycji ,Naszego (jedynie
stusznego) pogladu na wszystko”, nie uwazamy ograniczen podazowych na rynku pracy za ,twarde” i ,fizyczne”, powinny by¢
traktowane jako krétkookresowe, przej$ciowe lub warunkowe wzgledem poziomu wynagrodzen. Ich istnienie uniemozliwia jednak
proste, ,ekstensywne” inwestowanie, tj. powiekszanie zdolnosci produkcyjnych w przedsiebiorstwach poprzez replikacje
istniejacego parku maszynowego bez zmiany organizacji pracy czy dziatan proefektywnosciowych. Podjecie trudniejszych i
gtebszych inwestycji wymaga czasu i by¢ moze jestesmy wiasnie w takim okresie przejsciowym. Opoznienie w inwestycjach moze
tez nastqgpi¢, jesli uruchomia sie mechanizmy konkurencji pomiedzy przedsiebiorstwami o czynnik pracy, o ktérych pisaliSmy w
poprzedniej edycji NJSPW.

! Skoro w opinii przedsiebiorstw rak do pracy tak bardzo brakuje, to dlaczego zatrudnienie roénie w tempie 1,5% (BAEL za III kwartat)?
Potencjalnych powoddw jest kilka: (1) przy obecnym tempie wzrostu PKB zatrudnienie mogtoby rosna¢ znacznie szybciej i w hipotetycznej sytuacji
braku ograniczen podazowych dynamiki zatrudnienia wygladalyby zapewne inaczej (dynamiki PKB, mozna domniemywacé, réwniez); (2)
podnoszenie ptac niezbedne dla zréwnowazenia popytu i podazy pracy nie jest ,lubiane” przez przedsiebiorstwa i samo w sobie jest uznawane za
element problemu; (3) przedsiebiorstwa nie dostosowaty sie jeszcze do zmian w strukturze krancowej podaz pracy w Polsce (osoby starsze,
imigranci); (4) znacznie wiecej przedsiebiorstw poszukuje pracownikdéw — popyt na prace jest zatem i wiekszy, i ,szerszy”.
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Po siodme, czy polski problem z inwestycjami jest wyjatkowy na tle regionu? Inwestycje prywatne w Polsce sg wysoko
skorelowane z inwestycjami w Czechach i w Niemczech (ze wzgledu na duzy wktad sektora motoryzacyjnego do zmiennosci
inwestycji dane wegierskie o inwestycjach prywatnych nie sg juz tak podobne do polskich). Przyktadowo, epizody spowolnienia i
ozywienia inwestycji w Czechach i w Polsce pokrywaja sie z doktadnoscig do kwartatu-dwoch. To, co w ostatnim cyklu wyrdznia
Polske, to fakt, ze dynamika inwestycji prywatnych w Polsce byta wyraznie nizsza niz w Czechach zaréwno w okresie spowolnienia
(czyli w 2016 r.), jak w czasie ozywienia (2017 r.). Implikuje to, nawiasem mowigc, dalszy spadek stopy inwestycji prywatnych
w Polsce relatywnie do krajow sasiadujacych. Jednoczeénie nalezy zauwazyé, ze nie ma istotnej statystycznie relacji
wyprzedzajacej miedzy dynamikg inwestycji prywatnych w krajach sasiadujacych i w Polsce - nie nalezy zatem w odbiciu
inwestycji w Czechach upatrywac zapowiedzi wzrostow w Polsce. Ponadto, pomimo ewidentnie mniejszej skali niewykorzystania
czynnikow produkcji (wyzszy % wykorzystania mocy wytwdrczych, nizsze bezrobocie) i lepszej pozycji cyklicznej gospodarki
czeskiej (wyzsza dynamika pfac i cen, wieksza dodatnia luka popytowa), nasilenie problemdw zgtaszanych przez przedsiebiorcéw
ani nie jest wieksze, ani nie pojawito sie wczesniej. Innymi stowy, przyczyny stabosci inwestycji prywatnych w Polsce
najprawdopodobniej majg charakter stricte polski?.

Inwestycje z wytaczeniem inwestycji sektora Odsetek przedsiebiorstw przemystowych

rzadowego i samorzadowego zgtaszajacych problemy z sitg robocza
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2 Przyktad czeski rzuca tez sporo cienia na korelacje i hipotezy, do ktérych istnienia w Polsce sie przyzwyczailiémy: stopien wykorzystania mocy
wytwdrczych w Czechach delikatnie, ale systematycznie spada od dwdch lat; pozycja konkurencyjna przedsiebiorstw przemystowych na wszystkich
rynkach pogorszyta sie znacznie bardziej niz w Polsce i jest najgorsza od 2009 r; niedostatki parku maszynowego sg jedng z istotniejszych barier
dziatalnosci pomimo wzrostu inwestycji prywatnych od kilku kwartatdw, etc.
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Reasumujac, problem niskiego poziomu inwestycji w polskiej gospodarce jest skomplikowany (Czytelnicy zauwaza, ze nie
dotkneliSmy w ogodle perspektyw inwestycji publicznych) i prawdopodobnie nie istnieje jeden powdd, ktéremu mozna przypisac
catos¢ stabosci. Co wiecej, dane zagregowane, ktérymi dysponujemy, prawdopodobnie ukrywaja przynajmniej jeden wymiar
ztozonosci - heterogenicznos¢ sektora przedsiebiorstw i jej mozliwy wzrost w ostatnich latach. Dostepne dane (np. wyniki badan
NBP) nie wskazujgq wprawdzie na istnienie takiego zjawiska i sugeruja raczej dziatanie szoku oddziatujacego symetrycznie na catg
gospodarke, ale tego rodzaju efektéw nie da sie catkowicie wykluczy¢.

s

W jaki sposéb ten staby punkt sektora prywatnego moze by¢ przezwyciezony? Czesciowo naszym zdaniem jest to kwestia czasu
i odpowiednich dostosowan (wzrostu ptac, konsolidacji mniejszych firm, inwestycji proefektywnosciowych). Problemom z
ksztattowaniem cen mégtby zaradzi¢ zewnetrzny szok w postaci silnego wzrostu cen surowcéw (od lat to temat przewodni naszych
komentarzy do PPI), ktory — niczym przyptyw podnoszacy wszystkie todzie - datby pretekst do podnoszenia cen wszystkim. W
naszej opinii réwniez duzg zmiang dla inwestycji sektora prywatnego moze by¢ tez wzrost wydatkowania srodkéw unijnych w
ramach nowych programow operacyjnych - w zakresie wspierania inwestycji majg one wprawdzie nieco inny charakter niz w
poprzedniej perspektywie, ale bedg stanowic istotny impuls popytowy. Tak, jak katalizatorem dla przyspieszenia konsumpcji stat
sie program 500+, tak inwestycjom prywatnym pomoga $rodki unijne. W konsekwencji, pomimo niekorzystnych biezacych
uwarunkowan, spodziewamy sie wzrostu inwestycji prywatnych w 2018 roku.

Z punktu widzenia RPP taki obraz inwestycji (tj. z problemami o nie do konca rozpoznanej etiologii) powinien by¢ kompletnie
neutralny - koszt kapitatu nie jest czynnikiem ograniczajacym inwestycje i jego wzrost w wyobrazalnych najprawdopodobniej
nie wptynie znaczaco na ich dynamike.
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Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, popartq,
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autoréw.
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